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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

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

A. Problem und Ziel

Die Richtlinie (EU) 2017/828 des Européischen Parlaments und des Rates vom
17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die For-
derung der langfristigen Mitwirkung der Aktionére (ABI. L 132 vom 20.5.2017,
S. 1, im Weiteren: ,,2. ARRL") ist bis zum 10. Juni 2019 in deutsches Recht um-
zusetzen.

Die Richtlinie zielt insgesamt auf eine weitere Verbesserung der Mitwirkung der
Aktionidre bei borsennotierten Gesellschaften sowie auf eine Erleichterung der
grenziiberschreitenden Information und Ausiibung von Aktionérsrechten. Zu die-
sem Zweck enthélt die Richtlinie eine Reihe von Regelungen zu Mitspracherech-
ten der Aktiondre bei der Vergiitung von Aufsichtsrat und Vorstand (,,say-on-
pay") und zu Geschiften mit der Gesellschaft nahestehenden Unternehmen und
Personen (,,related-party-transactions‘), zur besseren Identifikation und Informa-
tion von Aktiondren (,,know-your-shareholder”) sowie zur Verbesserung der
Transparenz bei institutionellen Anlegern, Vermdgensverwaltern und Stimm-
rechtsberatern.

B. Lésung

Zur Verbesserung der Moglichkeiten der borsennotierten Gesellschaften zur
Kommunikation mit ihren Aktionéren ist zum einen eine Neuregelung der Rechte
der borsennotierten Gesellschaft zur Identifikation ihrer Aktionére gegeniiber In-
termedidren vorgesehen. Zum anderen sind fiir Intermediére, die Aktien der Ge-
sellschaft verwahren, Verpflichtungen vorgesehen, relevante Informationen zwi-
schen Gesellschaft und Aktiondren weiterzuleiten und zu {ibermitteln.

Fiir institutionelle Anleger, Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater werden
im Aktiengesetz Transparenzpflichten verankert, die eine Offenlegung verschie-
dener Informationen vorsehen in Bezug auf Mitwirkung, Anlageverhalten und
Geschéftsmodell der institutionellen Anleger, Vermodgensverwalter und Stimm-
rechtsberater.
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Zur Vergiitung der Mitglieder der Unternehmensleitung sieht die 2. ARRL ein
Votum der Hauptversammlung {iber das als Rahmenregelung fiir die zukiinftige
Vergiitung angelegte Vergiitungssystem sowie einen Vergiitungsbericht vor, mit
dem vergangene Zahlungen offenzulegen sind. Diese Vorgaben sollen nach die-
sem Entwurf unter Ausnutzung der gewéhrten Wahlmoglichkeiten behutsam in
das deutsche, dualistische System umgesetzt werden. Insbesondere ist vorgese-
hen, dass das nunmehr turnusgemif verpflichtende Votum der Hauptversamm-
lung iiber das Vergiitungssystem des Vorstands inhaltlich lediglich beratenden
Charakter hat, sodass die Kompetenz zur Festsetzung und Entwicklung eines ent-
sprechenden Systems weiterhin eindeutig beim Aufsichtsrat verbleibt. Dieser ist
aufgrund seiner institutionellen Verfasstheit hierzu besonders geeignet. Durch die
Besetzung des Aufsichtsrats entsprechend den Mitbestimmungsvorschriften ist
insbesondere der Einfluss der Arbeitnehmervertreter auf die Vorstandsvergiitung
gewihrleistet.

In Bezug auf die Geschifte mit nahestehenden Unternehmen und Personen ist in
Umsetzung der Richtlinienvorgaben eine Zustimmungspflicht fiir solche Ge-
schifte ab Erreichen eines bestimmten Schwellenwertes vorgesehen. Die Ertei-
lung der Zustimmung obliegt grundsitzlich dem Aufsichtsrat, wobei fiir das Zu-
stimmungsverfahren weitere Vorgaben vorgesehen sind. Dariiber hinaus sind
diese Geschéfte spitestens zum Zeitpunkt ihres Abschlusses 6ffentlich bekannt-
zumachen.

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

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

E. Erfillungsaufwand

E.1 Erflllungsaufwand fir Birgerinnen und Birger

Fiir Biirgerinnen und Biirger entsteht pro Jahr zusétzlicher Erfiillungsaufwand von
rund 2 000 Stunden und 2 000 Euro.

E.2 Erflllungsaufwand fur die Wirtschaft

Fiir die Wirtschaft entsteht zusatzlicher Erfilllungsaufwand in Hohe von rund 5,92
Millionen Euro jéhrlich sowie einmaliger Erfiillungsaufwand in Héhe von rund
1,66 Millionen Euro.

Der zusitzliche Erfiillungsaufwand fiir die Wirtschaft unterliegt nicht der ,,One
in, one out“-Regel der Bundesregierung, weil er auf einer 1:1-Umsetzung der
2. ARRL beruht.
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Davon Birokratiekosten aus Informationspflichten

Von dem zusitzlichen Erflillungsaufwand in Hohe von rund 5,92 Millionen Euro
jéhrlich und dem einmaligen Erfiillungsaufwand in Héhe von rund 1,66 Millionen
Euro entfallen jahrlich 5,69 Millionen Euro und einmalig 1,66 Millionen Euro auf
Biirokratiekosten aus Informationspflichten.

E.3 Erflllungsaufwand der Verwaltung

Fiir die Bundesverwaltung fillt Erfiillungsaufwand in Hohe von rund 71 000 Euro
jahrlich an. Die Verwaltung der Lénder ist nicht von den Vorgaben betroffen.

F. Weitere Kosten

Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere auf das Verbraucherpreisni-
veau, ergeben sich nicht.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND Berlin, 29. April 2019
DIE BUNDESKANZLERIN

An den

Prasidenten des

Deutschen Bundestages
Herrn Dr. Wolfgang Schauble
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Sehr geehrter Herr Prasident,

hiermit Gbersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen

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

mit Begriindung und Vorblatt (Anlage 1).
Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufiihren.
Federfihrend ist das Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz.

Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemaR § 6 Absatz 1 NKRG
ist als Anlage 2 beigefugt.

Der Gesetzentwurf ist dem Bundesrat am 5. April 2019 als besonders eilbedurftig
zugeleitet worden.

Die Stellungnahme des Bundesrates zu dem Gesetzentwurf sowie die Auffassung
der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates werden unverziiglich
nachgereicht.

Mit freundlichen GrifRen

Dr. Angela Merkel
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Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie
(ARUG 1)’

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom

17. Juli 2017 (BGBL. I S. 2446) geédndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1.

§ 67 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Worter ,,der Adresse* durch die Worter ,,einer Postanschrift sowie einer
elektronischen Adresse® ersetzt.

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

,.Im Verhéltnis zur Gesellschaft bestehen Rechte und Pflichten aus Aktien nur fiir und gegen den
im Aktienregister Eingetragenen.*

bb) In Satz 3 werden die Worter ,,oder Satz 3 nach Fristablauf* durch die Worter ,,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 gedndert:
aa) In Satz 1 wird das Wort ,,Kreditinstitute” durch das Wort ,,Intermediére ersetzt.

bb) In Satz 2 werden die Worter ,,innerhalb einer angemessenen Frist* durch das Wort ,,unverziiglich
und die Worter ,,als deren Inhaber* durch die Worter , fiir die* ersetzt.

cc) In Satz 5 werden die Worter ,,das depotfithrende Institut” durch die Worter ,,der depotfithrende
Intermedidr* ersetzt.

dd) Satz 6 wird aufgehoben.

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung
der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionére (ABL. L 132 vom 20.5.2017, S. 1).
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ee) In dem neuen Satz 6 wird das Wort ,,Kreditinstitut” durch das Wort ,,Intermedidr* ersetzt und
werden die Worter ,,und nach § 128 gestrichen.

ff) Folgender Satz wird angefligt:
,,§ 67d bleibt unberiihrt.
2. Nach § 67 werden die folgenden §§ 67a bis 67f eingefiigt:

»$ 67a
Ubermittlung von Informationen iiber Unternehmensereignisse; Begriffsbestimmungen

(1) Informationen iiber Unternehmensereignisse geméaB Absatz 6, die den Aktionéren nicht direkt oder
von anderer Seite mitgeteilt werden, sind zur Weiterleitung an die Aktiondre wie folgt zu tibermitteln:

1. von der borsennotierten Gesellschaft, die nicht ausschlielich Namensaktien ausgegeben hat, an die
Intermediére, die Aktien der Gesellschaft verwahren,

2. von der borsennotierten Gesellschaft, die Namensaktien ausgegeben hat, an die im Aktienregister Ein-
getragenen.

Fiir Informationen zur Einberufung der Hauptversammlung gilt § 125.

(2) Die Informationen kénnen durch beauftragte Dritte iibermittelt werden. Die Informationen sind
den Intermediéren elektronisch zu iibermitteln. Format, Inhalt und Frist der Informationsiibermittlung nach
Absatz 1 richten sich nach der Durchfithrungsverordnung (EU) 2018/1212 der Kommission vom 3. Septem-
ber 2018 zur Festlegung von Mindestanforderungen zur Umsetzung der Bestimmungen der Richtlinie
2007/36/EG des Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die Identifizierung der Aktionére, die
Informationsiibermittlung und die Erleichterung der Ausiibung der Aktionérsrechte (ABL. L 223 vom
4.9.2018, S. 1) in der jeweils geltenden Fassung. Die Ubermittlung der Informationen kann gemiB den An-
forderungen nach Artikel 8 Absatz 4 in Verbindung mit Tabelle 8 der Durchfithrungsverordnung (EU)
2018/1212 beschrénkt werden.

(3) Ein Intermediér in der Kette hat Informationen nach Absatz 1 Satz 1, die er von einem anderen
Intermediér oder der Gesellschaft erhilt, innerhalb der Fristen nach Artikel 9 Absatz 2 Unterabsatz 2 oder 3
und Absatz 7 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 dem néchsten Intermediér weiterzuleiten, es
sei denn, ihm ist bekannt, dass der néchste Intermediér sie von anderer Seite erhilt. Dies gilt auch fiir Infor-
mationen einer bdrsennotierten Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europiischen
Union. Absatz 2 Satz 1 gilt entsprechend.

(4) Intermediér ist eine Person, die Dienstleistungen der Verwahrung oder der Verwaltung von Wert-
papieren oder der Fiihrung von Depotkonten fiir Aktionire oder andere Personen erbringt, wenn die Dienst-
leistungen im Zusammenhang mit Aktien von Gesellschaften stehen, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat
der Européischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen Wirt-
schaftsraum haben und deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Absatz 11
des Wertpapierhandelsgesetzes zugelassen sind.

(5) Intermediér in der Kette ist ein Intermediér, der Aktien der Gesellschaft fiir einen anderen Inter-
medidr verwahrt. Letztintermedidr ist, wer als Intermedidr fiir einen Aktionédr Aktien einer Gesellschaft ver-
wabhrt.

(6) Unternehmensereignisse sind Ereignisse gemdl Artikel 1 Nummer 3 der Durchfithrungsverord-
nung (EU) 2018/1212.
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§ 67b
Ubermittlung von Informationen durch Intermediére an die Aktionire

(1) Der Letztintermediar hat dem Aktionér die nach § 67a Absatz 1 Satz 1 erhaltenen 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 Durchfithrungsverordnung (EU) 2018/1212 zu iibermitteln. § 67a Absatz 2 Satz 1 und 4 gilt
entsprechend.

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

§ 67c
Ubermittlung von Informationen durch Intermediire an die Gesellschaft; Nachweis des Anteilsbesitzes

(1) Der Letztintermedidr hat die vom Aktionir einer borsennotierten Gesellschaft erhaltenen Informa-
tionen {iber die Ausiibung seiner Rechte als Aktiondr entweder direkt an die Gesellschaft oder an einen In-
termedidr in der Kette zu iibermitteln. Intermedidre haben die nach Satz 1 erhaltenen Informationen entweder
direkt an die Gesellschaft oder an den jeweils ndchsten Intermediér weiterzuleiten. Die Sdtze 1 und 2 gelten
entsprechend fiir die Weiterleitung von Weisungen des Aktionérs zur Ausiibung von Rechten aus Namens-
aktien borsennotierter Gesellschaften an den im Aktienregister eingetragenen Intermediér.

(2) Der Aktionir kann Anweisungen zur Informationsiibermittlung nach Absatz 1 erteilen. § 67a Ab-
satz 2 Satz 1 gilt entsprechend. Format, Inhalt und Frist der Informationsiibermittlung nach Absatz 1 richten
sich nach den Anforderungen in Artikel 2 Absatz 1 und 3, Artikel 8 und 9 Absatz 4 der Durchfiihrungsver-
ordnung (EU) 2018/1212. Eine rechtzeitige gesammelte Informationsiibermittlung und -weiterleitung ist
moglich. Die Absitze 1 und 2 gelten auch fiir Informationen einer borsennotierten Gesellschaft mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union.

(3) Der Letztintermedidr hat dem Aktionér fiir die Ausiibung seiner Rechte in der Hauptversammlung
auf Verlangen iiber dessen Anteilsbesitz unverziiglich einen Nachweis in Textform gemaf den Anforderun-
gen nach Artikel 5 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 auszustellen oder diesen nach Absatz 1
der Gesellschaft zu iibermitteln.

§ 67d
Informationsanspruch der Gesellschaft gegeniiber Intermedidren

(1) Die borsennotierte Gesellschaft kann von einem Intermediér, der Aktien der Gesellschaft verwahrt,
Informationen iiber die Identitit der Aktionédre und iiber den néchsten Intermedidr verlangen. Format und
Inhalt dieses Verlangens richten sich nach der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212.

(2) Informationen iiber die Identitit der Aktionire sind die Daten nach Artikel 3 Absatz 2 in Verbin-
dung mit Tabelle 2 Buchstabe C der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212. Bei nicht eingetragenen
Gesellschaften sind deren Gesellschafter mit den Informationen nach Satz 1 zu nennen. Steht eine Aktie
mehreren Berechtigten zu, sind diese mit den Informationen nach Satz 1 zu nennen.

(3) Das Informationsverlangen der Gesellschaft ist von einem Intermedidr innerhalb der Frist nach
Artikel 9 Absatz 6 Unterabsatz 1, 2 oder 3 Satz3 und Absatz 7 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2018/1212 an den jeweils nédchsten Intermediér weiterzuleiten, bis der Letztintermedidr erreicht ist.

(4) Der Letztintermedidr hat die Informationen zur Beantwortung des Informationsverlangens der Ge-
sellschaft zu iibermitteln. Das gilt nicht, wenn die Gesellschaft die Ubermittlung von einem anderen Inter-
medidr in der Kette verlangt; in diesem Fall sind Intermediére verpflichtet, die Informationen unverziiglich
diesem Intermediédr oder dem jeweils nédchsten Intermedidr weiterzuleiten. Der Intermediér, von dem die
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Gesellschaft die Ubermittlung verlangt, ist verpflichtet, der Gesellschaft die erhaltenen Informationen un-
verziiglich zu tibermitteln. Format, Inhalt und Frist der Antwort auf das Informationsverlangen richten sich
nach den Artikeln 2, 3,9 Absatz 6 Unterabsatz2 und 3, Absatz 7 der Durchfithrungsverordnung (EU)
2018/1212.

(5) Die Absitze 1 bis 4 gelten auch fiir das Informationsverlangen einer borsennotierten Gesellschaft
mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union. § 67a Absatz 2 Satz 1 gilt fiir die Absétze 1
bis 5 Satz 1 entsprechend.

§ 67¢
Verarbeitung und Berichtigung personenbezogener Daten der Aktionédre

(1) Gesellschaften und Intermediére diirfen personenbezogene Daten der Aktiondre fiir die Zwecke
der Identifikation, der Kommunikation mit den Aktiondren, den Gesellschaften und den Intermediéren, der
Ausiibung der Rechte der Aktionidre, der Fithrung des Aktienregisters und fiir die Zusammenarbeit mit den
Aktiondren verarbeiten.

(2) Erlangen Gesellschaften oder Intermediédre Kenntnis davon, dass ein Aktionér nicht mehr Aktionér
der Gesellschaft ist, diirfen sie dessen personenbezogene Daten vorbehaltlich anderer gesetzlicher Regelun-
gen nur noch fiir hochstens zwolf Monate speichern. Eine lingere Speicherung durch die Gesellschaft ist
zudem zuléssig, solange dies fiir Rechtsverfahren erforderlich ist.

(3) Mit der Offenlegung von Informationen iiber die Identitdt von Aktiondren gegeniiber der Gesell-
schaft oder weiterleitungspflichtigen Intermediéren nach § 67d verstoBen Intermedidre nicht gegen vertrag-
liche oder gesetzliche Verbote.

(4) Wer mit unvollstindigen oder unrichtigen Informationen als Aktionir identifiziert wurde, kann
von der Gesellschaft und von dem Intermedidr, der diese Informationen erteilt hat, die unverziigliche Be-
richtigung verlangen.

§ 67f
Kosten; Verordnungserméichtigung

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

1. die Kosten fiir die notwendigen Aufwendungen der Letztintermediire fiir die nichtelektronische Uber-
mittlung von Informationen an den Aktiondr gemél § 67b Absatz 1 Satz 1 und

2. beider Gesellschaft, die Namensaktien ausgegeben hat, die Kosten fiir die notwendigen Aufwendungen
der Intermedidre fiir die Ubermittlung und Weiterleitung von Informationen vom im Aktienregister ein-
getragenen Intermediér an den Aktiondr nach § 125 Absatz 2 und 5 in Verbindung mit den §§ 67a und
67b.

Die Intermediére legen die Entgelte fiir die Aufwendungen fiir 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 erfolgt getrennt gegeniiber der Gesellschaft und denjenigen Aktiona-
ren, fiir die sie die Dienstleistung erbringen. Unterschiede zwischen den Entgelten fiir die Ausiibung von
Rechten im Inland und in grenziiberschreitenden Féllen sind nur zuléssig, wenn sie gerechtfertigt sind und
den Unterschieden bei den tatséchlichen Kosten, die fiir die Erbringung der Dienstleistungen entstanden sind,
entsprechen.
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(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 fiir die Bestdtigungen nach § 118 Absatz 1 Satz 3 bis 5 sowie Ab-
satz 2 Satz 2 und § 129 Absatz 5 die Anforderungen der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 zu be-
achten.

(3) Das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz wird erméichtigt, im Einvernehmen
mit dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie und dem Bundesministerium der Finanzen durch
Rechtsverordnung die Einzelheiten fiir den Ersatz von Aufwendungen der Intermedidre durch die Gesell-
schaft fiir die folgenden Handlungen zu regeln:

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

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

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

Es konnen Pauschbetrige festgesetzt werden. Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des Bun-
desrates.*

3. In§ 87 Absatz 1 Satz 2 werden die Worter ,,nachhaltige Unternehmensentwicklung® durch die Worter ,,lang-
fristige Entwicklung der Gesellschaft* ersetzt.

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

»§ 87a
Vergiitungssystem borsennotierter Gesellschaften

(1) Der Aufsichtsrat der borsennotierten Gesellschaft beschlief3t ein klares und verstindliches System
zur Vergiitung der Vorstandsmitglieder. Dieses Vergiitungssystem enthdlt mindestens die folgenden Anga-
ben, in Bezug auf Vergiitungsbestandteile jedoch nur, soweit diese tatsidchlich vorgesehen sind:

1. den Beitrag der Vergiitung zur Férderung der Geschiftsstrategie und zur langfristigen Entwicklung der
Gesellschaft;

2. alle festen und variablen Vergiitungsbestandteile und ihren jeweiligen relativen Anteil an der Vergii-
tung;

3. alle finanziellen und nichtfinanziellen Leistungskriterien fiir die Gewéhrung variabler Vergiitungsbe-
standteile einschlieBlich

a) einer Erlduterung, wie diese Kriterien zur Forderung der Ziele gemall Nummer 1 beitragen, und
b) einer Darstellung der Methoden, mit denen die Erreichung der Leistungskriterien festgestellt wird;
4.  Aufschubzeiten fiir die Auszahlung von Vergiitungsbestandteilen;
5. Maoglichkeiten der Gesellschaft, variable Vergiitungsbestandteile zuriickzufordern;
6. im Falle aktienbasierter Vergiitung:
a) Fristen,
b) die Bedingungen fiir das Halten von Aktien nach dem Erwerb und
¢) eine Erlduterung, wie diese Vergiitung zur Férderung der Ziele gemal Nummer 1 beitragt;
7. hinsichtlich vergiitungsbezogener Rechtsgeschéfte:

a) die Laufzeiten und die Voraussetzungen ihrer Beendigung, einschlielich der jeweiligen Kiindi-
gungsfristen,
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b) etwaige Zusagen von Entlassungsentschiadigungen und
¢) die Hauptmerkmale der Ruhegehalts- und Vorruhestandsregelungen;

8. eine Erlduterung, wie die Vergiitungs- und Beschiftigungsbedingungen der Arbeitnehmer bei der Fest-
setzung des Vergiitungssystems beriicksichtigt wurden, einschlieBlich einer Erlduterung, welcher Kreis
von Arbeitnehmern einbezogen wurde;

9. eine Darstellung des Verfahrens zur Fest- und zur Umsetzung sowie zur Uberpriifung des Vergiitungs-
systems, einschlieBlich der Rolle eventuell betroffener Ausschiisse und der Maflnahmen zur Vermei-
dung und zur Behandlung von Interessenkonflikten;

10. im Fall der Vorlage eines gemif3 § 120a Absatz 3 iiberpriiften Vergiitungssystems:
a) eine Erlduterung aller wesentlichen Anderungen und

b) eine Ubersicht, inwieweit Abstimmung und AuBerungen der Aktionire in Bezug auf das Vergii-
tungssystem und die Vergiitungsberichte beriicksichtigt wurden.

(2) Der Aufsichtsrat der borsennotierten Gesellschaft hat die Vergiitung der Vorstandsmitglieder in
Ubereinstimmung mit einem der Hauptversammlung nach § 120a Absatz 1 zur Billigung vorgelegten Ver-
giitungssystem festzusetzen. Der Aufsichtsrat kann voriibergehend von dem Vergiitungssystem abweichen,
wenn dies im Interesse des langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft notwendig ist und das Vergiitungs-
system das Verfahren des Abweichens sowie die Bestandteile des Vergiitungssystems, von denen abgewi-
chen werden kann, benennt.*

5. Nach § 107 Absatz 3 Satz 3 werden die folgenden Sitze eingefiigt:

,,.Der Aufsichtsrat der borsennotierten Gesellschaft kann aulerdem einen Ausschuss bestellen, der iiber die
Zustimmung nach § 111b Absatz 1 beschliet. An dem Geschéft beteiligte nahestehende Personen im Sinne
des § 111a Absatz 1 Satz 2 konnen nicht Mitglieder des Ausschusses sein. Er muss mehrheitlich aus Mit-
gliedern zusammengesetzt sein, bei denen keine Besorgnis eines Interessenkonfliktes auf Grund ihrer Bezie-
hungen zu einer nahestehenden Person besteht.*

6. Nach § 111 werden die folgenden §§ 111a bis 111c¢ eingefiigt:

»$ 111a
Geschifte mit nahestehenden Personen
(1) Geschéfte mit nahestehenden Personen sind Rechtsgeschifte oder MaB3nahmen,

1. durch die ein Gegenstand oder ein anderer Vermogenswert entgeltlich oder unentgeltlich iibertragen
oder zur Nutzung iiberlassen wird und

2. die mit nahestehenden Personen gemil Satz 2 getitigt werden.

Nahestehende Personen sind nahestehende Unternehmen oder Personen im Sinne der internationalen Rech-
nungslegungsstandards, die durch die Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 der Kommission vom 3. Novem-
ber 2008 zur Ubernahme bestimmter internationaler Rechnungslegungsstandards gemiB der Verordnung
(EG) Nr. 1606/2002 des Européischen 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)
gedndert worden ist, in der jeweils geltenden Fassung iibernommen wurden. Ein Unterlassen ist kein Ge-
schift im Sinne des Satzes 1.

(2) Geschifte, die im ordentlichen Geschéftsgang und zu marktiiblichen Bedingungen mit naheste-
henden Personen getitigt werden, gelten nicht als Geschifte mit nahestehenden Personen. Um regelméBig
zu bewerten, ob die Voraussetzungen nach Satz 1 vorliegen, richtet die borsennotierte Gesellschaft ein in-
ternes Verfahren ein, von dem die an dem Geschéft beteiligten nahestehenden Personen ausgeschlossen sind.
Die Satzung kann jedoch bestimmen, dass Satz 1 nicht anzuwenden ist.
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(3) Nicht als Geschéfte mit nahestehenden Personen gelten ferner

1. Geschifte mit Tochterunternehmen im Sinne der internationalen Rechnungslegungsstandards, die durch
die Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 iibernommen wurden, die unmittelbar oder mittelbar in 100-pro-
zentigem Anteilsbesitz der Gesellschaft stehen oder an denen keine andere der Gesellschaft naheste-
hende Person beteiligt ist oder die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union haben und
deren Aktien zum Handel an einem in einem Mitgliedstaat gelegenen oder dort betriebenen geregelten
Markt im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 21 der Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Par-
laments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Mirkte fiir 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 (ABIL. L 175 vom 30.6.2016, S. 8) gedndert worden ist,
zugelassen sind;

2. Geschifte, die einer Zustimmung oder Erméchtigung der Hauptversammlung bediirfen;

3. alle in Umsetzung der Hauptversammlungszustimmung oder -erméchtigung vorgenommenen Ge-
schifte und Mallnahmen, insbesondere

a) MaBnahmen der Kapitalbeschaffung oder Kapitalherabsetzung (§§ 182 bis 240), Unternehmens-
vertriage (§§ 291 bis 307) und Geschifte auf Grundlage eines solchen Vertrages,

b) die Ubertragung des ganzen Gesellschaftsvermogens gemiB § 179a,

¢) der Erwerb eigener Aktien nach § 71 Absatz 1 Nummer 7 und 8 Satzteil vor Satz 2,
d) Vertrdage der Gesellschaft mit Griindern im Sinne des § 52 Absatz 1 Satz 1,

e) der Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach den §§ 327a bis 327f sowie

f)  Geschifte im Rahmen einer Umwandlung im Sinne des Umwandlungsgesetzes;

4. Geschifte, die die Vergiitung betreffen, die den Mitgliedern des Vorstands oder Aufsichtsrats im Ein-
klang mit § 113 Absatz 3 oder § 87a Absatz 2 gewéhrt oder geschuldet wird;

5. Geschifte von Kreditinstituten, die zur Sicherung ihrer Stabilitdt durch die zustindige Behorde ange-
ordnet oder gebilligt wurden;

6. Geschifte, die allen Aktiondren unter den gleichen Bedingungen angeboten werden.

§ 111b
Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats bei Geschiften mit nahestehenden Personen

(1) Ein Geschiéft der borsennotierten Gesellschaft mit nahestehenden Personen, dessen wirtschaftli-
cher Wert allein oder zusammen mit den innerhalb des laufenden Geschiftsjahres vor Abschluss des Ge-
schifts mit derselben Person getitigten Geschéften 2,5 Prozent der Summe aus dem Anlage- und Umlauf-
vermogen der Gesellschaft gemill § 266 Absatz 2 Buchstabe A und B des Handelsgesetzbuchs nach MaB-
gabe des zuletzt festgestellten Jahresabschlusses iibersteigt, bedarf der vorherigen Zustimmung des Auf-
sichtsrats oder eines gemdl3 § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 bestellten Ausschusses.

(2) Bei der Beschlussfassung des Aufsichtsrats nach Absatz 1 kdnnen diejenigen Mitglieder des Auf-
sichtsrats ihr Stimmrecht nicht ausiiben, die an dem Geschiéft als nahestehende Personen beteiligt sind oder
bei denen die Besorgnis eines Interessenkonfliktes auf Grund ihrer Beziehungen zu der nahestehenden Per-
son besteht.

(3) Istdie Gesellschaft Mutterunternehmen (§ 290 Absatz 1 und 2 des Handelsgesetzbuchs) und nicht
gemil § 290 Absatz 5 oder den §§ 291 bis 293 des Handelsgesetzbuchs von der Konzernrechnungslegungs-
pflicht befreit, so tritt an die Stelle der Summe des Anlage- und Umlaufvermdgens der Gesellschaft die
Summe aus dem Anlage- und Umlaufvermégen des Konzerns gemél § 298 Absatz 1 in Verbindung mit
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§ 266 Absatz 2 Buchstabe A und B des Handelsgesetzbuchs nach Maligabe des zuletzt gebilligten Konzern-
abschlusses oder in den Fillen des § 315e des Handelsgesetzbuchs die Summe aus den entsprechenden Ver-
mogenswerten des Konzernabschlusses nach den internationalen Rechnungslegungsstandards.

(4) Verweigert der Aufsichtsrat seine Zustimmung, so kann der Vorstand verlangen, dass die Haupt-
versammlung iiber die Zustimmung beschlieft. Die an dem Geschift beteiligten nahestehenden Personen
diirfen ihr Stimmrecht bei der Beschlussfassung der Hauptversammlung weder fiir sich noch fiir einen ande-
ren austiben.

§111c
Veroffentlichung von Geschiften mit nahestehenden Personen

(1) Die borsennotierte Gesellschaft hat Angaben zu solchen Geschéften mit nahestehenden Personen,
die gemal § 111b Absatz 1 der Zustimmung bediirfen, unverziiglich geméfl Absatz 2 zu verdffentlichen. Ist
die Zustimmungsbediirftigkeit eines Geschifts nach § 111b Absatz 1 durch Zusammenrechnung mehrerer
Geschifte ausgelost worden, so sind auch diese Geschifte zu veroffentlichen.

(2) Die Verdffentlichung hat in einer Art und Weise zu erfolgen, die der Offentlichkeit einen leichten
Zugang zu den Angaben ermdoglicht. Die Verdffentlichung hat entsprechend den Regelungen in § 3a Ab-
satz 1 bis 4 der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBI. I S. 3376), die durch
Artikel 1 der Verordnung vom 19. Oktober 2018 (BGBL. I S. 1758) geéndert worden ist, zu erfolgen. Die
Veroffentlichung muss alle wesentlichen Informationen enthalten, die erforderlich sind, um zu bewerten, ob
das Geschift aus Sicht der Gesellschaft und der Aktionére, die keine nahestehenden Personen sind, ange-
messen ist. Dies umfasst mindestens Informationen zur Art des Verhéltnisses zu den nahestehenden Perso-
nen, die Namen der nahestehenden Personen sowie das Datum und den Wert des Geschifts. Die Angaben
sind zudem auf der Internetseite der Gesellschaft fiir einen Zeitraum von mindestens fiinf Jahren 6ffentlich
zugénglich zu machen.

(3) Handelt es sich bei dem Geschéft mit einer nahestehenden Person um eine Insiderinformation ge-
maf Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Ap-
ril 2014 iber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Européischen 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 (ABL L 175 vom 30.6.2016, S. 1)
gedndert 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 entfillt die Verpflichtung nach Absatz 1. Ar-
tikel 17 Absatz 4 und 5 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gilt sinngemal3.

(4) Istdie Gesellschaft Mutterunternehmen im Sinne der internationalen Rechnungslegungsstandards,
die durch die Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 iibernommen wurden, gelten Absatz 1 Satz 1 sowie die Ab-
sidtze 2 und 3 entsprechend fiir ein Geschift eines Tochterunternehmens mit der Gesellschaft nahestehenden
Personen, sofern dieses Geschéft, wenn es von der Gesellschaft vorgenommen worden wire, nach § 111b
Absatz 1 und 3 einer Zustimmung bedjiirfte.

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

,»(3) Bei borsennotierten Gesellschaften ist mindestens alle vier Jahre iiber die Vergiitung der Auf-
sichtsratsmitglieder Beschluss zu fassen. Ein die Vergiitung bestétigender Beschluss ist zuldssig; im
Ubrigen gilt Absatz 1 Satz 2. In dem Beschluss sind die nach § 87a Absatz 1 Satz 2 erforderlichen An-
gaben sinngemél und in klarer und verstindlicher Form zu machen oder in Bezug zu nehmen. Die
Angaben konnen in der Satzung unterbleiben, wenn die Vergiitung in der Satzung festgesetzt wird. Der
Beschluss ist wegen eines Verstofes gegen Satz 3 nicht anfechtbar. § 120a Absatz 2 und 3 ist sinnge-
mal anzuwenden.*
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8.

10.

11.

§ 118 wird wie folgt gedndert:
a) Dem Absatz 1 werden die folgenden Sétze angefiigt:

,,Bei elektronischer Ausiibung des Stimmrechts ist dem Abgebenden der Zugang der elektronisch ab-
gegebenen Stimme nach den Anforderungen gemaf3 Artikel 7 Absatz 1 und Artikel 9 Absatz 5 Unter-
absatz 1 der Durchfithrungsverordnung (EU) 2018/1212 von der Gesellschaft elektronisch zu bestéti-
gen. Sofern die Bestétigung einem Intermediar erteilt wird, hat dieser die Bestitigung unverziiglich dem
Aktiondr zu libermitteln. § 67a Absatz 2 Satz 1 und Absatz 3 gilt entsprechend.*

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:
»Absatz 1 Satz 3 bis 5 gilt entsprechend.*
§ 119 wird wie folgt gedndert:
a) Nach Absatz 1 Nummer 2 wird folgende Nummer 3 eingefiigt:

»3. das Vergiitungssystem und den Vergiitungsbericht fiir Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats der borsennotierten Gesellschaft;*.

b) Die bisherigen Nummern 3 bis 8 werden die Nummern 4 bis 9.
§ 120 wird wie folgt gedndert:
a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

»$ 120
Entlastung*.
b) Absatz 4 wird aufgehoben.
Nach § 120 wird folgender § 120a eingefiigt:
»$ 120a

Votum zum Vergiitungssystem und zum Vergiitungsbericht

(1) Die Hauptversammlung der borsennotierten Gesellschaft beschlieB3t iiber die Billigung des vom
Aufsichtsrat vorgelegten Vergiitungssystems fiir die Vorstandsmitglieder 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 Vergiitungssystem bestéitigender Beschluss ist zuldssig.

(2) Beschluss und Vergiitungssystem sind unverziiglich auf der Internetseite der Gesellschaft zu ver-
offentlichen und fiir die Dauer der Giiltigkeit des Vergiitungssystems, mindestens jedoch fiir zehn Jahre,
kostenfrei 6ffentlich zugénglich zu halten.

(3) Hat die Hauptversammlung das Vergiitungssystem nicht gebilligt, so ist spétestens in der darauf
folgenden ordentlichen Hauptversammlung ein {iberpriiftes Vergiitungssystem zum Beschluss vorzulegen.

(4) Die Hauptversammlung der borsennotierten Gesellschaft beschlie3t iiber die Billigung des nach
§ 162 erstellten und gepriiften Vergiitungsberichts fiir das vorausgegangene Geschiftsjahr. 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 Vergiitungsbericht des
letzten Geschiftsjahres als eigener Tagesordnungspunkt in der Hauptversammlung zur Erdrterung vorgelegt
wird.*
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12. Dem § 121 Absatz 4 wird folgender Satz angefiigt:

13.

14.

15.

»Die Mitteilung an die im Aktienregister Eingetragenen geniigt.*

§ 123 Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,,Bei Inhaberaktien borsennotierter Gesellschaften reicht ein Nachweis gemél § 67c Absatz 3 aus.*

In Satz 2 werden nach dem Wort ,,Nachweis* die Worter ,,des Anteilsbesitzes nach § 67¢ Absatz 3
eingefligt.

§ 124 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

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

,»Soll die Hauptversammlung iiber eine Satzungsdnderung, das Vergiitungssystem fiir die Vor-
standsmitglieder, die Vergiitung des Aufsichtsrats nach § 113 Absatz 3, den Vergiitungsbericht
oder iiber einen Vertrag beschlieBen, der nur mit Zustimmung der Hauptversammlung wirksam
wird, so ist bei Letzterem dessen wesentlicher Inhalt, im Ubrigen der vollstindige Inhalt der Un-
terlagen zu den jeweiligen Beschlussgegenstinden bekanntzumachen.*

bb) Folgender Satz wird angefligt:
»atz 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* eingefiigt.

§ 125 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Der Vorstand einer Gesellschaft, die nicht ausschlieBlich Namensaktien ausgegeben hat, hat die Ein-
berufung der Hauptversammlung mindestens 21 Tage vor derselben wie folgt mitzuteilen:

1. den Intermedidren, die Aktien der Gesellschaft verwahren,
2. den Aktionédren und Intermediéren, die die Mitteilung verlangt haben, und

3. den Vereinigungen von Aktiondren, die die Mitteilung verlangt haben oder die in der letzten
Hauptversammlung Stimmrechte ausgeiibt haben.*

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Die gleiche Mitteilung hat der Vorstand einer Gesellschaft, die Namensaktien ausgegeben hat,
den zu Beginn des 21. Tages vor der Hauptversammlung im Aktienregister Eingetragenen zu machen
sowie den Aktiondren und Intermedidren, die die Mitteilung verlangt haben, und den Vereinigungen
von Aktiondren, die die Mitteilung verlangt oder die in der letzten Hauptversammlung Stimmrechte
ausgeiibt haben.*

Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Fiir Inhalt und Format eines Mindestgehaltes an Informationen in den Mitteilungen gemal3
Absatz 1 Satz1 und Absatz2 gelten die Anforderungen der Durchfithrungsverordnung (EU)
2018/1212. § 67a Absatz 2 Satz 1 gilt fiir die Absitze 1 und 2 entsprechend. Bei borsennotierten Ge-
sellschaften sind die Intermediére, die Aktien der Gesellschaft verwahren, entsprechend den §§ 67a und
67b zur Weiterleitung und Ubermittlung der Informationen nach den Absitzen 1 und 2 verpflichtet, es
sei denn, dem Intermediér ist bekannt, dass der Aktionir sie von anderer Seite erhilt. Das Gleiche gilt
fiir nichtborsennotierte Gesellschaften mit der Mallgabe, dass die Bestimmungen der Durchfiihrungs-
verordnung (EU) 2018/1212 nicht anzuwenden sind.
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16. § 128 wird aufgehoben.
17. § 129 wird wie folgt gedndert:

18.

a)

b)

Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

»§ 129

3

Geschéftsordnung; Verzeichnis der Teilnehmer; Nachweis der Stimmzahlung*.
In Absatz 2 Satz 1 wird das Wort ,,Kreditinstitut® durch das Wort ,,Intermediér* ersetzt.
Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Der Abstimmende kann von der Gesellschaft innerhalb eines Monats nach dem Tag der
Hauptversammlung eine Bestitigung dariiber verlangen, ob und wie seine Stimme gezdhlt wurde. Die
Gesellschaft hat die Bestéitigung gemif3 den Anforderungen in Artikel 7 Absatz 2 und Artikel 9 Ab-
satz 5 Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 zu erteilen. Sofern die Bestatigung
einem Intermediér erteilt wird, hat dieser die Bestitigung unverziiglich dem Aktionér zu {ibermitteln.
§ 67a Absatz 2 Satz 1 und Absatz 3 gilt entsprechend.

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

»$ 134a
Begriffsbestimmungen; Anwendungsbereich
(1) Im Sinne der §§ 134b bis 135 ist
institutioneller Anleger:

a) ein Unternehmen mit Erlaubnis zum Betrieb der Lebensversicherung im Sinne des § 8 Absatz 1 in
Verbindung mit Anlage 1 Nummer 19 bis 24 des Versicherungsaufsichtsgesetzes,

b) ein Unternehmen mit Erlaubnis zum Betrieb der Riickversicherung im Sinne des § 8 Absatz 1 und
4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes, sofern sich diese Tatigkeiten auf Lebensversicherungsver-
pflichtungen beziehen,

¢) eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung gemal den §§ 232 bis 244d des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes;

Vermogensverwalter:

a) ein Finanzdienstleistungsinstitut mit Erlaubnis zur Erbringung der Finanzportfolioverwaltung im
Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 3 des Kreditwesengesetzes,

b) eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit Erlaubnis gemal3 § 20 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetz-
buchs;

Stimmrechtsberater:

ein Unternehmen, das gewerbsméfig und entgeltlich Offenlegungen und andere Informationen von bor-
sennotierten Gesellschaften analysiert, um Anleger zu Zwecken der Stimmausiibung durch Recherchen,
Beratungen oder Stimmempfehlungen zu informieren.

(2) Fir institutionelle Anleger, Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater sind die §§ 134b bis 135

nur anwendbar, soweit sie den folgenden Bestimmungen der Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Par-
laments und des Rates vom 11. Juli 2007 iiber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren in borsen-
notierten Gesellschaften (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) gedndert worden ist, unterfallen:

1.

fiir institutionelle Anleger: Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe a und Absatz 6 Buchstabe a,
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2. fiir Vermogensverwalter: Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe a und Absatz 6 Buchstabe b, und

3. flir Stimmrechtsberater: Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe b und Absatz 6 Buchstabe ¢ sowie Artikel 3j Ab-
satz 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 be-
handelt werden, zu ver6ffentlichen:

1. die Ausilibung von Aktionidrsrechten, insbesondere im Rahmen ihrer Anlagestrategie,

2. die Uberwachung wichtiger Angelegenheiten der Portfoliogesellschaften,

3. der Meinungsaustauch mit den Gesellschaftsorganen und den Interessentrigern der Gesellschaft,
4. die Zusammenarbeit mit anderen Aktiondren sowie

5. der Umgang mit Interessenkonflikten.

(2) Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter haben jéhrlich iiber die Umsetzung der Mitwir-
kungspolitik zu berichten. Der Bericht enthilt Erlduterungen allgemeiner Art zum Abstimmungsverhalten,
zu den wichtigsten Abstimmungen und zum Einsatz von Stimmrechtsberatern.

(3) Institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter haben ihr Abstimmungsverhalten zu veroffentli-
chen, es sei denn, die Stimmabgabe war wegen des Gegenstands der Abstimmung oder des Umfangs der
Beteiligung unbedeutend.

(4) Erfillen institutionelle Anleger und Vermogensverwalter eine oder mehrere der Vorgaben der Ab-
sdtze 1 bis 3 nicht oder nicht vollstédndig, haben sie zu erkldren, warum sie dies nicht tun.

(5) Die Informationen nach den Absétzen 1 bis 4 sind fiir mindestens drei Jahre auf der Internetseite
der institutionellen Anleger und der Vermdgensverwalter 6ffentlich zuginglich zu machen und mindestens
jéhrlich zu aktualisieren. Davon abweichend konnen institutionelle Anleger auf die Internetseite der Vermo-
gensverwalter oder andere kostenfrei und offentlich zugéngliche Internetseiten verweisen, wenn dort die
Informationen nach den Absitzen 1 bis 4 verfligbar sind.

§ 134c
Offenlegungspflichten von institutionellen Anlegern und Vermogensverwaltern

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

(2) Handelt ein Vermogensverwalter fiir einen institutionellen Anleger, hat der institutionelle Anleger
solche Angaben iiber die Vereinbarungen mit dem Vermdgensverwalter offenzulegen, die erldutern, wie der
Vermogensverwalter seine Anlagestrategie und Anlageentscheidungen auf das Profil und die Laufzeit der
Verbindlichkeiten des institutionellen Anlegers abstimmt. Die Offenlegung umfasst insbesondere Angaben

1. zur Beriicksichtigung der mittel- bis langfristigen Entwicklung der Gesellschaft bei der Anlageentschei-
dung,

2. zur Mitwirkung in der Gesellschaft, insbesondere durch Ausiibung der Aktionérsrechte, einschlieBlich
der Wertpapierleihe,

3. zu Methode, Leistungsbewertung und Vergiitung des Vermogensverwalters,
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4. zur Uberwachung des vereinbarten Portfolioumsatzes und der angestrebten Portfolioumsatzkosten
durch den institutionellen Anleger,

5. zur Laufzeit der Vereinbarung mit dem Vermogensverwalter.

Waurde zu einzelnen Angaben keine Vereinbarung getroffen, hat der institutionelle Anleger zu erkliren, wa-
rum dies nicht geschehen ist.

(3) Institutionelle Anleger haben die Informationen nach den Absétzen 1 und 2 im Bundesanzeiger
oder auf ihrer Internetseite fiir einen Zeitraum von mindestens drei Jahren 6ffentlich zugénglich zu machen
und mindestens jahrlich zu aktualisieren. Die Veroffentlichung kann auch durch den Vermdgensverwalter
auf dessen Internetseite oder auf einer anderen kostenfrei und 6ffentlich zugénglichen Internetseite erfolgen;
in diesem Fall geniigt die Angabe der Internetseite, auf der die Informationen zu finden sind.

(4) Vermogensverwalter, die eine Vereinbarung nach Absatz 2 geschlossen haben, haben den institu-
tionellen Anlegern jéhrlich zu berichten, wie ihre Anlagestrategie und deren Umsetzung mit dieser Verein-
barung im Einklang stehen und zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung der Vermdgenswerte beitragen.
Statt des Berichts an den institutionellen Anleger kann auch eine Verdffentlichung des Berichts entsprechend
Absatz 3 Satz 2 erfolgen. Der Bericht enthélt Angaben

1. iber die wesentlichen mittel- bis langfristigen Risiken,
2. ber die Zusammensetzung des Portfolios, die Portfolioumsétze und die Portfolioumsatzkosten,

3. zur Beriicksichtigung der mittel- bis langfristigen Entwicklung der Gesellschaft bei der Anlageentschei-
dung,

4. zum Einsatz von Stimmrechtsberatern,

5. zur Handhabung der Wertpapierleihe und zum Umgang mit Interessenkonflikten im Rahmen der Mit-
wirkung in den Gesellschaften, insbesondere durch Ausiibung von Aktionérsrechten.

§ 134d
Offenlegungspflichten der Stimmrechtsberater

(1) Stimmrechtsberater haben jahrlich zu erkldren, dass sie den Vorgaben eines niher bezeichneten
Verhaltenskodex entsprochen haben und entsprechen oder welche Vorgaben des Verhaltenskodex sie nicht
eingehalten haben und einhalten und welche MafBnahmen sie stattdessen getroffen haben. Wenn Stimm-
rechtsberater keinen Verhaltenskodex einhalten, haben sie zu erkldren, warum nicht.

(2) Stimmrechtsberater veroffentlichen jahrlich Informationen

1.  zu den wesentlichen Merkmalen der eingesetzten Methoden und Modelle sowie ihren Hauptinformati-
onsquellen,

2. zuden zur Qualitdtssicherung sowie zur Vermeidung und zur Behandlung von potentiellen Interessen-
konflikten eingesetzten Verfahren,

3. zur Qualifikation der an der Stimmrechtsberatung beteiligten Mitarbeiter,

4. zur Art und Weise, wie nationale Marktbedingungen sowie rechtliche, regulatorische und unterneh-
mensspezifische Bedingungen beriicksichtigt werden,

5. zu den wesentlichen Merkmalen der verfolgten Stimmrechtspolitik fiir die einzelnen Mérkte,

6. dazu, wie und wie oft das Gesprach mit den betroffenen Gesellschaften und deren Interessentriagern
gesucht wird.

(3) Die Informationen nach den Absétzen 1 und 2 sind gesondert oder gebiindelt auf der Internetseite
des Stimmrechtsberaters fiir mindestens drei Jahre 6ffentlich zugénglich zu machen und jéhrlich zu aktuali-
sieren.
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19.

20.

(4) Stimmrechtsberater haben ihre Kunden unverziiglich iiber Interessenkonflikte sowie iiber diesbe-

zligliche GegenmaBnahmen zu informieren.*

§ 135 wird wie folgt gedndert:

a)
b)

¢)

d)

e)

g)
h)

In der Uberschrift wird das Wort ,,Kreditinstitute durch das Wort ,,Intermediire ersetzt.
Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) Inden Sitzen 1 und 2 wird jeweils das Wort ,,Kreditinstitut™ durch das Wort ,,Intermedidr* ersetzt.

bb) In Satz 4 in dem Satzteil vor Nummer 1 wird das Wort ,,Kreditinstituts* durch das Wort ,,Interme-
didrs® ersetzt.

cc) In Satz 5 werden die Worter ,,das Kreditinstitut™ durch die Worter ,,der Intermediér ersetzt.
dd) In Satz 6 werden die Worter ,,Das Kreditinstitut durch die Worter ,,Der Intermediér ersetzt.
Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden die Worter ,,Kreditinstitut, das* durch die Worter ,,Intermedidr, der* ersetzt.

bb) In den Sdtzen 2 und 3 werden jeweils die Worter ,,das Kreditinstitut™ durch die Worter ,,der Inter-
medidr ersetzt.

cc) In Satz 4 wird jeweils das Wort ,,Kreditinstituts™ durch das Wort ,,Intermediérs* und werden die
Worter ,,das Kreditinstitut™ durch die Worter ,,der Intermediar ersetzt.

dd) In Satz 5 werden die Worter ,,das Kreditinstitut™ durch die Worter ,,der Intermediér ersetzt.
Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden die Worter ,,dem Kreditinstitut™ durch die Worter ,,dem Intermediér* und werden
die Worter ,,das Kreditinstitut™ durch die Worter ,,der Intermediér ersetzt.

bb) In Satz 2 werden die Worter ,,das Kreditinstitut™ durch die Worter ,,der Intermediér* ersetzt.

cc) In Satz 3 werden die Worter ,,das bevollméchtigte Kreditinstitut™ durch die Worter ,,der bevoll-
machtigte Intermedidr* ersetzt.

In Absatz 4 Satz 1 werden die Worter ,,Ein Kreditinstitut, das* durch die Worter ,,Ein Intermediér, der*
ersetzt.

Absatz 5 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden jeweils die Worter ,,das Kreditinstitut™ durch die Wérter ,,der Intermedidr er-
setzt.

bb) In Satz 2 werden die Worter ,,das bevollméchtigte Kreditinstitut durch die Worter ,,der bevoll-
michtigte Intermediér* ersetzt.

In Absatz 6 Satz 1 wird das Wort ,,Kreditinstitut® durch das Wort ,,Intermedidr® ersetzt.

In Absatz 8 wird nach dem Wort ,,Aktionérsvereinigungen‘ das Wort ,,und* durch ein Komma und die
Worter ,,fiir Stimmrechtsberater sowie® ersetzt.

In Absatz 9 wird das Wort , Kreditinstituts® durch die Worter ,,Intermediérs, der Stimmrechtsberater
sowie der Personen, die sich geschiaftsméBig gegeniiber Aktiondren zur Ausiibung des Stimmrechts in
der Hauptversammlung erbieten,* ersetzt.

In § 142 Absatz 7 werden die Worter ,,Hat die Gesellschaft Wertpapiere im Sinne des § 2 Absatz 1 des Wert-
papierhandelsgesetzes ausgegeben, die an einer inldndischen Bérse zum Handel im regulierten Markt zuge-
lassen sind,” durch die Worter ,,Ist fiir die Gesellschaft als Emittentin von zugelassenen Wertpapieren im
Sinne des § 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes mit Ausnahme von Anteilen und Aktien an offenen
Investmentvermogen im Sinne des § 1 Absatz 4 des Kapitalanlagegesetzbuchs die Bundesrepublik Deutsch-
land der Herkunftsstaat (§ 2 Absatz 13 des Wertpapierhandelsgesetzes), ersetzt.
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21. Die Uberschrift des Fiinften Teils Erster Abschnitt wird wie folgt gefasst:

,,Erster Abschnitt

173

Jahresabschluss und Lagebericht; Entsprechenserklarung und Vergiitungsbericht‘.

22. Nach § 161 wird folgender § 162 eingefiigt:

8 162
Vergiitungsbericht

(1) Vorstand und Aufsichtsrat der borsennotierten Gesellschaft erstellen jéhrlich einen klaren und ver-

stindlichen Bericht iiber die im letzten Geschiftsjahr jedem einzelnen gegenwértigen oder fritheren Mitglied
des Vorstands und des Aufsichtsrats von der Gesellschaft und von Unternehmen desselben Konzerns (§ 290
des Handelsgesetzbuchs) gewihrte und geschuldete Vergiitung. Der Vergiitungsbericht hat unter Namens-
nennung der in Satz 1 genannten Personen die folgenden Angaben zu enthalten, soweit sie inhaltlich tatséch-
lich vorliegen:

1.

alle festen und variablen Vergiitungsbestandteile, deren jeweiliger relativer Anteil sowie eine Erldute-
rung, wie sie dem maBgeblichen Vergiitungssystem entsprechen, wie die Vergiitung die langfristige
Entwicklung der Gesellschaft fordert und wie die Leistungskriterien angewendet wurden;

eine vergleichende Darstellung der jahrlichen Verdanderung der Vergiitung, der Ertragsentwicklung der
Gesellschaft sowie der iiber die letzten fiinf Geschéftsjahre betrachteten durchschnittlichen Vergiitung
von Arbeitnehmern auf Vollzeitdquivalenzbasis, einschlieBlich einer Erlduterung, welcher Kreis von
Arbeitnehmern einbezogen wurde;

die Anzahl der gewéhrten oder zugesagten Aktien und Aktienoptionen und die wichtigsten Bedingun-
gen fiir die Ausiibung der Rechte, einschlieBlich Ausiibungspreis, Ausiibungsdatum und etwaiger An-
derungen dieser Bedingungen;

Angaben dazu, ob und wie von der Moglichkeit Gebrauch gemacht wurde, variable Vergiitungsbestand-
teile zuriickzufordern,;

Angaben zu etwaigen Abweichungen vom Vergiitungssystem des Vorstands, einschlieBlich einer Er-
lauterung der Notwendigkeit der Abweichungen, und der Angabe der konkreten Bestandteile des Ver-
glitungssystems, von denen abgewichen wurde;

eine Erlauterung, wie der Beschluss der Hauptversammlung nach § 120a Absatz 4 oder die Erorterung
nach § 120a Absatz 5 beriicksichtigt wurde.

(2) Hinsichtlich der Vergiitung jedes einzelnen Mitglieds des Vorstands hat der Vergiitungsbericht

ferner Angaben zu solchen Leistungen zu enthalten, die

1.

einem Vorstandsmitglied von einem Dritten im Hinblick auf seine Tétigkeit als Vorstandsmitglied zu-
gesagt oder im Geschiftsjahr gewéhrt worden sind,

einem Vorstandsmitglied fiir den Fall der vorzeitigen Beendigung seiner Titigkeit zugesagt worden
sind, einschlieBlich wihrend des letzten Geschiftsjahres vereinbarter Anderungen dieser Zusagen,

einem Vorstandsmitglied fiir den Fall der reguldren Beendigung seiner Tétigkeit zugesagt worden sind,
mit ihrem Barwert und dem von der Gesellschaft wéahrend des letzten Geschiftsjahres hierfiir aufge-
wandten oder zuriickgestellten Betrag, einschlieBlich wihrend des letzten Geschiftsjahres vereinbarter
Anderungen dieser Zusagen,

einem fritheren Vorstandsmitglied, das seine Tatigkeit im Laufe des letzten Geschéftsjahres beendet
hat, in diesem Zusammenhang zugesagt und im Laufe des letzten Geschiftsjahres gewéhrt worden sind.
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23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

(3) Der Vergiitungsbericht ist durch den Abschlusspriifer zu priifen. Er hat zu priifen, ob die Angaben
nach den Absétzen 1 und 2 gemacht wurden. Er hat einen Vermerk iiber die Priifung des Vergiitungsberichts
zu erstellen. Dieser ist dem Vergiitungsbericht beizufligen. § 323 des Handelsgesetzbuchs gilt entsprechend.

(4) Der Vergiitungsbericht und der Vermerk nach Absatz 3 Satz 3 sind nach dem Beschluss gemél
§ 120a Absatz 4 Satz 1 oder nach der Vorlage gemil3 § 120a Absatz 5 von der Gesellschaft zehn Jahre lang
auf ihrer Internetseite kostenfrei 6ffentlich zugénglich zu machen.

(5) Der Vergiitungsbericht darf keine Daten enthalten, die sich auf die Familiensituation einzelner
Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats beziehen. Personenbezogene Angaben zu fritheren Mitglie-
dern des Vorstands oder des Aufsichtsrats sind in allen Vergiitungsberichten, die nach Ablauf von zehn Jah-
ren nach Ablauf des Geschiftsjahres, in dem das jeweilige Mitglied seine Tétigkeit beendet hat, zu erstellen
sind, zu unterlassen. Im Ubrigen sind personenbezogene Daten nach Ablauf der Frist des Absatzes 4 aus
Vergiitungsberichten zu entfernen, die {iber die Internetseite zugénglich sind.

(6) In den Vergiitungsbericht brauchen keine Angaben aufgenommen zu werden, die nach verniinfti-
ger kaufménnischer Beurteilung geeignet sind, der Gesellschaft einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufii-
gen. Macht die Gesellschaft von der Mdglichkeit nach Satz 1 Gebrauch und entfallen die Griinde fiir die
Nichtauthahme der Angaben nach der Verdffentlichung des Vergiitungsberichts, sind die Angaben in den
darauf folgenden Vergiitungsbericht aufzunehmen.*

In § 176 Absatz 1 Satz 1 werden die Worter ,,§ 289a Absatz 1 und § 315a Absatz 1° durch die Worter ,,den
§§ 289a und 315a“ ersetzt.

In § 186 Absatz 2 Satz 1 werden nach den Wortern ,,bekannt zu machen die Worter ,,und gemil} § 67a zu
iibermitteln‘ eingefiigt.

In § 214 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,,bekanntzumachen* die Worter ,,und gemif3 § 67a zu {iber-
mitteln“ eingefiigt.

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

»2. aufeine Verletzung der §§ 67a, 67b, 121 Absatz 4a oder des § 124a,*.

In § 246a Absatz 2 Nummer 2 wird das Wort ,,nachgewiesen® durch die Worter ,,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 inldndischen Borse zum Handel im regulierten
Markt zugelassen sind,* durch die Worter ,,Ist fiir die Gesellschaft als Emittentin von zugelassenen Wertpa-
pieren im Sinne des § 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes mit Ausnahme von Anteilen und Aktien an
offenen Investmentvermdgen im Sinne des § 1 Absatz 4 des Kapitalanlagegesetzbuchs 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 Wertpa-
pierhandelsgesetzes ausgegeben hat, die an einer inldndischen Borse zum Handel im regulierten Markt zu-
gelassen sind“ durch die Worter ,,wenn fiir die Gesellschaft als Emittentin von zugelassenen Wertpapieren
im Sinne des § 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes mit Ausnahme von Anteilen und Aktien an offe-
nen Investmentvermogen im Sinne des § 1 Absatz4 des Kapitalanlagegesetzbuchs die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat (§ 2 Absatz 13 des Wertpapierhandelsgesetzes) ist ersetzt.

Dem § 311 wird folgender Absatz 3 angefiigt:
»(3) Die §§ 111abis 111c bleiben unberiihrt.”

In § 400 Absatz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort ,,Unternehmen* die Worter ,,im Vergiitungsbericht
nach § 162 Absatz 1 oder 2, eingefiigt und wird nach dem Wort ,,Vermogensstand* das Komma durch das
Wort ,,oder* ersetzt.
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32. § 405 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

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

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

cc) Die folgenden Nummern 5 und 6 werden angefiigt:

»J. entgegen § 120a Absatz 2 eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstindig oder
nicht rechtzeitig vornimmt oder

6. entgegen § 162 Absatz 4 einen dort genannten Bericht oder Vermerk nicht oder nicht min-
destens zehn Jahre zugénglich macht.*

Absatz 2a wird wie folgt gefasst:

10.

11.

12.

»(2a) Ordnungswidrig handelt, wer

entgegen § 67 Absatz 4 Satz 2 erster Halbsatz, auch in Verbindung mit Satz 3, eine Mitteilung
nicht, nicht richtig, nicht vollstédndig oder nicht rechtzeitig macht,

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 Information nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig
weiterleitet,

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 Absatz 1 Satz 1 oder § 67d Absatz 4 Satz 1 oder 3 eine
dort genannte Information nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig tibermittelt,

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

entgegen § 67d Absatz 3 ein dort genanntes Informationsverlangen nicht, nicht richtig, nicht voll-
stindig oder nicht rechtzeitig weiterleitet,

entgegen § 111c Absatz 1 Satz 1 eine Verdffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstédndig oder
nicht rechtzeitig vornimmt,

entgegen § 118 Absatz 1 Satz 3 oder 4, jeweils auch in Verbindung mit Absatz 2 Satz 2, oder ent-
gegen § 129 Absatz 5 Satz 2 oder 3 eine dort genannte Bestétigung nicht, nicht richtig, nicht voll-
stdndig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig erteilt oder nicht, nicht richtig,
nicht vollstindig oder nicht rechtzeitig {ibermittelt,

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

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

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

entgegen § 134d Absatz 4 eine Information nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht recht-
zeitig gibt oder

entgegen § 135 Absatz 9 eine dort genannte Verpflichtung ausschlieBt oder beschrankt.

In Absatz 4 werden nach dem Wort , kann‘ die Worter ,,in den Féllen des Absatzes 2a Nummer 6 mit
einer GeldbuBle bis zu fiinfhunderttausend Euro, eingefiigt.



Drucksache 19/9739 —24 - Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode

d) Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Verwaltungsbehorde im Sinne des § 36 Absatz 1 Satz 1 des Gesetzes {iber Ordnungswidrig-
keiten ist

1. die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht in den Féllen

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

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

2. das Bundesamt fiir Justiz in den librigen Féllen der Absétze 1 bis 3d.*

Artikel 2
Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Vor dem Zweiten Abschnitt des Einfilhrungsgesetzes zum Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I
S. 1185), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 11. April 2017 (BGBL. I S. 802) gedndert worden ist, wird
folgender § 26... [einsetzen: ndchster bei der Verkiindung freier Buchstabenzusatz] eingefiigt:

»$ 26... [einsetzen: néchster bei der Verkiindung freier Buchstabenzusatz]
Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionérsrechterichtlinie

(1) Die erstmalige Beschlussfassung nach § 87a Absatz 1, § 113 Absatz 3 und § 120a Absatz 1 des Akti-
engesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] gelten-
den Fassung hat bis zum Ablauf der ersten ordentlichen Hauptversammlung, die auf den ... [einsetzen: Datum
des letzten Tages des flinften auf das Inkrafttreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermo-
nats] 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 Monaten nach Billigung des ersten Vergiitungssystems durch die Hauptversammlung zu
erfolgen. Den gegenwirtigen und hinzutretenden Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern kann bis zu dem in
Satz 2 zuletzt geregelten Zeitpunkt eine Vergiitung nach der bestehenden Vergiitungspraxis gewéhrt werden; die
vor diesem Zeitpunkt mit ihnen geschlossenen Vertrage bleiben unberiihrt.

(2) § 162 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 16 Satz 1
dieses Gesetzes] geltenden Fassung ist erstmals fiir das nach dem ... [einsetzen: Datum des letzten Tages des
fiinften auf das Inkrafttreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] beginnende Ge-
schiftsjahr anzuwenden. § 162 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 ist bis zum Ablauf des flinften Geschiftsjahres, ge-
rechnet ab dem Geschiftsjahr nach Satz 1, mit der MaB3gabe anzuwenden, dass nicht die durchschnittliche Ver-
giitung der letzten fiinf Geschéftsjahre in die vergleichende Betrachtung einbezogen wird, sondern lediglich die
durchschnittliche Vergiitung iiber den Zeitraum seit dem Geschéftsjahr nach Satz 1. Die erstmalige Beschlussfas-
sung nach § 120a Absatz 4 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Arti-
kel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung hat bis zum Ablauf der ersten ordentlichen Hauptversammlung,
gerechnet ab Beginn des zweiten Geschéftsjahres, das auf den ... [einsetzen: Datum des letzten Tages des fiinften
auf das Inkrafttreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] folgt, zu erfolgen.
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(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 Hauptversamm-
lungen anzuwenden, die nach dem ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des zweiten auf das Inkrafttreten nach
Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] einberufen werden.

(4) Die §§ 67,67abis 671, 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 Nummer 1 bis 5 und 7 des Aktiengesetzes in der ab
dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung sind erst
ab dem 3. September 2020 anzuwenden und sind erstmals auf Hauptversammlungen anzuwenden, die nach dem
3. September 2020 einberufen werden.

(5) Die Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom 17. Juni 2003 (BGBI. I
S. 885), die durch Artikel 15 des Gesetzes vom 30. Juli 2009 (BGBI. I S. 2479) geéndert worden ist, ist in der bis
einschlieBlich 2. September 2020 geltenden Fassung bis zum Inkrafttreten einer Verordnung auf Grundlage der
Erméchtigung in § 67f Absatz 3 des Aktiengesetzes, jedoch ldngstens bis einschlieBlich 3. September 2025 wei-
terhin sinngemél anzuwenden. Die Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute ist wie
folgt sinngemif anzuwenden:

1. auf Mitteilungen nach § 67 Absatz 4 Satz 1 bis 5 des Aktiengesetzes und bei borsennotierten Gesellschaften
nach § 67d des Aktiengesetzes ist § 3 der Verordnung {iber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute
sinngemif} anzuwenden, und

2. auf Mitteilungen nach den §§ 67a bis 67c, auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2 und 5 des Aktiengeset-
zes ist § 1 der Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute sinngemafl anzuwenden.*

Artikel 3
Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 4100-1, veroffentlichten
bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 10. Juli 2018 (BGBI. I S. 1102) geéndert wor-
den ist, wird wie folgt gedndert:

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

,la. eine Bezugnahme auf die Internetseite der Gesellschaft, auf der der Vergiitungsbericht iiber das
letzte Geschéftsjahr und der Vermerk des Abschlusspriifers geméf § 162 des Aktiengesetzes, das
geltende Vergiitungssystem gemal § 87a Absatz 1 und 2 Satz 1 des Aktiengesetzes und der letzte
Vergiitungsbeschluss gemdf3 § 113 Absatz 3 des Aktiengesetzes offentlich zugénglich gemacht
werden;*.
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10.

11.
12.

13.

14.

b) In Absatz 4 Satz 1 werden die Worter ,,§ 34 Satz 2 und § 35 Absatz 3 Satz 1 des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes™ durch die Worter ,,§ 188 Absatz 1 Satz 2 des Versicherungsaufsichtsgesetzes™ und die
Worter ,,§ 35 Absatz 3 Satz 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes™ durch die Worter ,,§ 189 Absatz 3
Satz 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes® ersetzt.

In § 291 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wortern ,,in deutscher die Worter ,,oder englischer eingefiigt.
§ 314 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Nummer 6 Buchstabe a wird wie folgt gedndert:
aa) In Satz 4 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
bb) Die Sétze 5 bis 8 werden aufgehoben.
b) Absatz 3 Satz 1 wird aufgehoben.
§ 315a wird wie folgt geéndert:
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 ,,§ 107 Absatz 3
Satz 8 ersetzt.

§ 325 wird wie folgt gedndert:

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

b) In Absatz 6 wird die Angabe ,,§ 325a Abs. 1 Satz 3 durch die Worter ,,§ 325a Absatz 1 Satz 5 ersetzt.
Nach § 325a Absatz 1 Satz 1 werden die folgenden Sétze eingefiigt:

,Bestehen mehrere inlédndische Zweigniederlassungen derselben Gesellschaft, brauchen die Unterlagen der
Rechnungslegung der Hauptniederlassung nur von den nach Satz 1 verpflichteten Personen einer dieser
Zweigniederlassungen offengelegt zu werden. In diesem Fall beschrénkt sich die Offenlegungspflicht der
iibrigen Zweigniederlassungen auf die Angabe des Namens der Zweigniederlassung, des Registers sowie der
Registernummer der Zweigniederlassung, fiir die die Offenlegung gemil Satz 2 bewirkt worden ist.

In § 329 Absatz 3 wird die Angabe ,,§ 325a Abs. 1 Satz 3“ durch die Worter ,,§ 325a Absatz 1 Satz 5 ersetzt.
§ 340i Absatz 6 wird wie folgt gefasst:

»(0) Ein Kreditinstitut, das nach Absatz 1 in Verbindung mit § 315d eine Konzernerkldarung zur Unter-
nehmensfiihrung zu erstellen hat, hat darin Angaben nach § 315d in Verbindung mit § 289f Absatz 2 Num-
mer 6 aufzunehmen, wenn die in den Konzernabschluss einzubeziehenden Unternehmen die in § 293 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1 oder 2 geregelten Voraussetzungen fiir eine Befreiung nicht erfiillen.*

§ 341j Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Ein Versicherungsunternehmen, das nach Absatz 1 in Verbindung mit § 315d eine Konzernerkli-
rung zur Unternehmensfithrung 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 fiir eine Befreiung nicht erfiillen.*

In § 341s Absatz 3 Satz 2 wird die Angabe ,,Satz 3* durch die Angabe ,,Satz 5 ersetzt.
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Artikel 4
Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch

Das Einfiihrungsgesetz zum Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil 111, Gliederungsnummer

4101-1, veroffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 17. Juli 2017 (BGBI. 1
S. 2434) gedndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1.

In Artikel 73 werden jeweils nach dem Wort ,,Handelsgesetzbuchs® die Worter ,,in der Fassung des Gesetzes
fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Ménnern an Fiithrungspositionen in der Privatwirtschaft
und im 6ffentlichen Dienst vom 24. April 2015 (BGBI. I S. 642)* eingefiigt.

Folgender ... [einsetzen: nichster bei der Verkiindung freier Abschnitt mit Z&hlbezeichnung] Abschnitt wird
angefligt:

... [einsetzen: nichster bei der Verkiindung freier Abschnitt mit Z&dhlbezeichnung] Abschnitt

Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionérsrechterichtlinie

Artikel ... [einsetzen: nédchster bei der Verkiindung freier Artikel mit Z&dhlbezeichnung]

(1) Die §§ 285,286,289a,289¢f,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 ... [einsetzen: Datum des letzten Tages des fiinften auf das Inkrafitreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses
Gesetzes folgenden Kalendermonats] beginnende Geschiftsjahr anzuwenden. Die in Satz 1 bezeichneten
Vorschriften in der bis einschlieBlich ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten nach Artikel 16
Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung sind letztmals anzuwenden auf Jahres- und Konzernabschliisse
sowie Lage- und Konzernlageberichte fiir das vor dem ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des sechsten
auf das Inkrafttreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] beginnende Ge-
schéftsjahr. Wurde fiir das in Satz 2 bezeichnete Geschéftsjahr oder fiir ein diesem vorausgehendes Ge-
schiftsjahr bereits ein Vergiitungsbericht nach § 162 des Aktiengesetzes erstellt, so sind fiir dieses Geschéfts-
jahr nicht die in Satz 2 bezeichneten Vorschriften, sondern die in Satz 1 bezeichneten Vorschriften anzuwen-
den.

(2) § 3401 Absatz 6 und § 341j Absatz 5 des Handelsgesetzbuchs in der ab dem ... [einsetzen: Datum
des Inkrafttretens nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung sind erstmals auf Konzerner-
klarungen zur Unternehmensfiihrung fiir das nach dem 31. Dezember 2018 beginnende Geschéftsjahr anzu-
wenden. Die in Satz 1 bezeichneten Vorschriften konnen bereits auf Konzernerklarungen zur Unternehmens-
fithrung fiir die nach dem 31. Dezember 2016 beginnenden Geschiftsjahre angewendet werden.*

Artikel 5
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

In § 89 Absatz 1 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Septem-

ber 1998 (BGBI. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 25. Mirz 2019 (BGBI. I S. 357) ge-
dndert 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.
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Artikel 6
Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung

Die Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung vom 17. Januar 2018 (BGBI. I S. 140) wird wie folgt
gedndert:

1.  In§ 12 Nummer 2 werden die Worter ,,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 Wérter ,,§ 67a Abs. 3, § 67b,
jeweils auch i. V. m. § 125 Abs. 1,2 und 5, § 135 ersetzt.

Artikel 7
Anderung der Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute

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

Artikel 8
Anderung der Aktionirsforumsverordnung

In § 3 Absatz 2 Satz 1 der Aktionédrsforumsverordnung vom 22. November 2005 (BGBI. I S. 3193), die zu-
letzt durch Artikel 2 Absatz 50 des Gesetzes vom 22. Dezember 2011 (BGBL. I S. 3044) gedndert worden ist, wird
die Angabe ,,§ 135 Abs. 8 durch die Worter ,,§ 135 Absatz 8 Satz 1° ersetzt.

Artikel 9
Anderung des SE-Ausfiihrungsgesetzes

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

1. In Satz 2 werden nach der Angabe ,,§ 68 Abs. 2 Satz 2, die Worter ,,§ 87 Absatz 1 und 2 Satz 1 und 2,
eingefiigt.

2. Die folgenden Sétze werden angefligt:
»Der Verwaltungsrat kann ferner einen Ausschuss einrichten, dem die Aufgaben nach § 107 Absatz 3 Satz 4
des Aktiengesetzes iibertragen werden. Der Ausschuss muss mehrheitlich mit nicht geschéftsfiihrenden Mit-

gliedern besetzt sein. Im Ubrigen gilt § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 des Aktiengesetzes hinsichtlich der Beset-
zung des Ausschusses entsprechend.
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Artikel 10

Anderung des Kreditwesengesetzes

§ 29 Absatz 2 des Kreditwesengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBL. IS. 2776), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 25. Mirz 2019 (BGBL. I S. 357) gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

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 werden die Worter ,,der §§ 128 und 135 durch die Worter ,,des § 67a Absatz 3, des § 67b, jeweils
auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2 und 5 und des § 135 ersetzt.

Artikel 11
Anderung der Priifungsberichtsverordnung

In § 66 Absatz1 und § 68 Absatz 1 und 3 Satz 1 der Priifungsberichtsverordnung vom 11. Juni 2015
(BGBL. I S. 930), die zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 18. Dezember 2018 (BGBI. I S. 2626) gedndert
worden ist, werden jeweils die Worter ,,der §§ 128 und 135 durch die Worter ,,des § 67a Absatz 3, des § 67b,
jeweils auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2 und 5 und des § 135 ersetzt.

Artikel 12
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

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

1. § 101 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
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 veroffentlicht sind.*

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

,Fur die Hohe des Aufwendungsersatzanspruchs gilt § 67f Absatz 1 des Aktiengesetzes und eine auf Grund
der Erméchtigung in § 67f Absatz 3 des Aktiengesetzes erlassene Verordnung. Bis zum Inkrafttreten einer
solchen Verordnung, jedoch ldngstens bis einschlieBlich 3. September 2025, ist die Verordnung iiber den
Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom 17. Juni 2003 (BGBI. I S. 885), die durch Artikel 15 des
Gesetzes vom 30. Juli 2009 (BGBI. I S. 2479) gedndert worden ist, in der bis einschlieBlich 2. September
2020 geltenden Fassung weiter sinngemif anwendbar.*
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Artikel 13
Anderung der Kapitalanlage-Priifungsberichte-Verordnung

In § 23 Absatz 4 Nummer 2 der Kapitalanlage-Priifungsberichte-Verordnung vom 24. Juli 2013 (BGBI. I

S. 2777), die durch Artikel 8 Absatz 20 des Gesetzes vom 17. Juli 2015 (BGBIL. I S. 1245) geéndert worden ist,
werden die Worter ,,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. I S. 434), das zuletzt durch Artikel 10 des Ge-

setzes vom 25. Mirz 2019 (BGBI. I S. 357) geédndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

Dem § 40 Absatz 2 werden die folgenden Sétze angefiigt:

»Haben Versicherungsunternechmen die nach § 134c Absatz 1 bis 3 des Aktiengesetzes erforderlichen Infor-
mationen offenzulegen, so kdnnen diese im Solvabilitdts- und Finanzbericht bei den Angaben zum Liquidi-
tétsrisiko unter Punkt C.4 des Anhangs XX der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission vom
10. Oktober 2014 zur Ergénzung der Richtlinie 2009/138/EG des Europédischen Parlaments und des Rates
betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabili-
tat I1) (ABL. L 12 vom 17.1.2015, S. 1; L 195 vom 1.8.2018, S. 27), die zuletzt durch die Delegierte Verord-
nung (EU) 2018/1221 (ABI. L 227 vom 10.9.2018, S. 1) gedndert worden ist, offengelegt werden. Den In-
formationen ist die Uberschrift ,,Informationen nach § 134c Absatz 1 bis 3 des Aktiengesetzes* voranzustel-
len.*

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

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

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 Wérter ,,119 Ab-
satz 1 Nummer 1, 2, 4, 6, 8 und 9° ersetzt.
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Artikel 15
Anderung des Publizitiitsgesetzes

In § 22 Absatz 1 Satz 2 des Publizititsgesetzes vom 15. August 1969 (BGBL. I S. 1189), das zuletzt durch
Artikel 7 des Gesetzes vom 11. April 2017 (BGBI. I S. 802) gedndert worden ist, werden jeweils nach dem Wort
,,Handelsgesetzbuchs* und nach dem Wort ,,Gesetzes™ die Worter ,,in der Fassung des Bilanzrechtsreformgesetzes
vom 4. Dezember 2004 (BGBI. I S. 3166)* eingefiigt.

Artikel 16
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich des Satzes 2 am ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des auf die Verkiin-
dung folgenden Kalendermonats] in Kraft. Artikel 7 tritt am 3. September 2020 in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

L. 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 Européischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung der
Aktiondre im Amtsblatt der Europdischen Union (ABL L 132 vom 20.5.2017, S. 1, im Weiteren: ,,Anderungs-
richtlinie®) veroffentlicht. Hierdurch wurden eine Reihe zusitzlicher Regelungen in die bestehende, sogenannte
erste Aktiondrsrechterichtlinie (Richtlinie 2007/36/EG) eingefiigt. Die Umsetzungsfrist fiir die Mitgliedstaaten
lauft bis zum 10. Juni 2019; hinsichtlich der Artikel 3a, 3b und 3¢ 2. ARRL endet sie spétestens 24 Monate nach
der Annahme der Durchfiihrungsrechtsakte 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 unumgéng-
lich machen. Hervorzuheben sind die Regelungen zu Mitspracherechten der Aktionére bei der Vergiitung von
Aufsichtsrat und Vorstand (,,say-on-pay) und zu Geschéften mit der Gesellschaft nahestehenden Unternehmen
und Personen (,,related-party-transactions®), die Vorschriften zur besseren Identifikation und Information von
Aktionéren (,,know-your-shareholder) sowie die Regelungen zur Verbesserung der Transparenz bei institutio-
nellen Anlegern, Vermdgensverwaltern und Stimmrechtsberatern.

Die Umsetzung der 2. ARRL erfolgte unter Einbeziehung beratenden Sachverstands aus der Wissenschaft. Dazu
berief das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz am 18. September 2017 die ,,Expertenkom-
mission des Bundesministeriums der Justiz und fiir Verbraucherschutz zur Umsetzung der Aktionérsrechtericht-
linie” ein. Als Mitglieder der Kommission wurden Herr Prof. Dr. Tim Florstedt, EBS Universitt fiir Wirtschaft
und Recht Wiesbaden, Herr Prof. Dr. Ulrich Noack, Heinrich Heine Universitit Diisseldorf, Frau Prof. Dr. Jessica
Schmidt LL.M. (Nottingham), Universitit Bayreuth, Herr Prof. Dr. Jochen Vetter, Honorarprofessor an der Uni-
versitit zu K6ln und Rechtsanwalt bei Hengeler Mueller Partnerschaft von Rechtsanwilten 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 fir Verbraucherschutz
Prof. Dr. Ulrich Seibert iibernommen.

1. Zur Identifikation und Information der Aktionire

Ziel der 2. ARRL ist insbesondere die Forderung der Mitwirkung der Aktionére im Sinne einer langfristig stabilen
positiven Entwicklung der Unternehmen. Dazu sollen die Kommunikationsmoglichkeiten zwischen der Gesell-
schaft und ihren Aktiondren verbessert werden, mit der Absicht, die Ausiibung von Aktiondrsrechten durch die
Aktionére zu erleichtern und Hindernisse fiir die Mitwirkung zu beseitigen. Aufgrund der teilweise komplexen
Ketten von Intermediéren, {iber die Aktien der Gesellschaft gehalten werden, wird die Kommunikation zwischen
der Gesellschaft und ihren Aktiondren jedoch vor allem grenziiberschreitend erschwert. Um die unmittelbare
Kommunikation zwischen Gesellschaft und Aktionéren zu erleichtern, soll borsennotierten Gesellschaften in Um-
setzung der Richtlinienvorgaben die Identifizierung ihrer Aktiondre ermoglicht werden. Borsennotierte Gesell-
schaften erhalten daher das Recht, von Intermediéren Informationen zu ihren Aktionéren zu erfragen. Intermedi-
are sind zudem verpflichtet, entsprechende Informationen iiber die Identitit der Aktiondre an die Gesellschaft
weiterzuleiten. An der im deutschen Aktienrecht bestehenden Unterscheidung zwischen Namensaktien und Inha-
beraktien wird festgehalten. Namensaktie und Inhaberaktie werden allerdings weiter einander angenéhert. Die
Frage der Aufgabe der Inhaberaktie kann nicht in diesem Gesetzgebungsverfahren entschieden werden. Da bei
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borsennotierten Gesellschaften Intermedidre zwischengeschaltet sind, richtet sich das Auskunftsrecht der Richt-
linie konsequenterweise an diese. Fiir die nichtborsennotierten Gesellschaften bleibt es grundsétzlich bei den bis-
herigen Regelungen, wobei vereinzelt eine Anpassung an die Neuregelungen fiir die borsennotierten Gesellschaf-
ten erfolgt.

Da insbesondere im grenziiberschreitenden Kontext meist mehrere Intermedidre eingeschaltet sind, werden diese
verpflichtet, Identifikationsabfragen und Informationen iiber die Ausiibung von Rechten der Aktionére an die
Gesellschaft weiterzuleiten sowie umgekehrt Informationen, die fiir die Ausiibung von Rechten der Aktionédre
von Bedeutung sind, an die Aktiondre weiterzuleiten. Damit Aktionire wissen, ob ihre Stimme bei einer Abstim-
mung ordnungsgemaf beriicksichtigt wurde, erhalten sie das Recht, im Falle einer elektronischen Stimmabgabe
eine Bestitigung liber den Eingang der Stimmabgabe zu erhalten, sowie zusétzlich das Recht, eine Bestétigung
dariiber zu verlangen, ob und wie die Stimme gezéhlt wurde.

2. Zu institutionellen Anlegern, Stimmrechtsberatern und Vermogensverwaltern

Durch die stirkere Ausrichtung der Tatigkeit der institutionellen Anleger und Vermdgensverwalter an den Inte-
ressen der Anleger und Endbegiinstigten soll eine am langfristigen Unternehmenserfolg orientierte Unterneh-
mensfithrung gefordert werden.

Hierzu stellt die 2. ARRL insbesondere erhohte Anforderungen an die Transparenz von Vermdgensverwaltern,
institutionellen Anlegern und Stimmrechtsberatern. Institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter sind oftmals
bedeutende Aktiondre borsennotierter Gesellschaften und spielen daher eine wichtige Rolle im Rahmen der Cor-
porate-Governance, wobei sie vielfach bei der Stimmrechtsausiibung die Dienste von Stimmrechtsberatern in An-
spruch nehmen. Ziel ist es, Anleger und Endbegiinstigte besser iiber die Ausiibung der Aktionérsrechte in den
Gesellschaften, in die investiert wurde, und iiber die Mitwirkung der Vermogensverwalter und institutionellen
Anleger bei der Corporate-Governance in diesen Gesellschaften zu informieren, damit die Anleger und Endbe-
giinstigten kontrollieren konnen, ob dieses Verhalten ihren Interessen entspricht, und ihre Anlageentscheidungen
daran ausrichten kdnnen. Zu diesem Zweck sollen institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter in Umsetzung
der Richtlinienvorgaben gemifl dem Grundsatz ,,comply-or-explain“ entweder eine Mitwirkungspolitik erstellen
und verdffentlichen oder 6ffentlich erkldren, warum sie eine solche Mitwirkungspolitik nicht erstellen und verof-
fentlichen. ,,Mitwirkung* meint dabei nicht das Aktivwerden der Anleger oder Endbegiinstigten, sondern das
Engagement der institutionellen Anleger oder Vermdgensverwalter als Aktionédre im Interesse der Endbegiinstig-
ten. Zum Inhalt dieser Mitwirkungspolitik sollen unter anderem Informationen dariiber gehoren, wie die Interes-
sen der Endbegiinstigten im Rahmen der Mitwirkung und der Anlagestrategie beriicksichtigt werden, sowie In-
formationen iiber Interessenkonflikte, insbesondere aus Geschiftsbeziehungen der institutionellen Anleger und
Vermogensverwalter zu den Gesellschaften. Informationen iiber die Umsetzung dieser Mitwirkungspolitik sollen
ebenfalls im Sinne des Prinzips ,,comply-or-explain® entweder in Form eines Berichts veréffentlicht werden oder
es ist offentlich zu erkldren, warum nicht iiber die Umsetzung der Mitwirkungspolitik berichtet wird. Dariiber
hinaus sollen institutionelle Anleger und Vermogensverwalter entweder ihr Abstimmungsverhalten bei Abstim-
mungen in den Gesellschaften mit nicht nur unbedeutender Beteiligung 6ffentlich bekannt machen oder 6ffentlich
erkldren, warum sie diese Informationen nicht verdffentlichen. Um den ungehinderten Zugriff der interessierten
Personenkreise auf diese Informationen zu gewahrleisten, sind die Informationen jeweils auf der Internetseite des
institutionellen Anlegers oder Vermdgensverwalters kostenlos 6ffentlich zugénglich zu machen.

Damit die Endbegiinstigten besser in die Lage versetzt werden, das Anlageverhalten der institutionellen Anleger
im Hinblick auf die Verbindlichkeiten und die Wertentwicklung der Vermdgenswerte zu beurteilen, sollen insti-
tutionelle Anleger kiinftig Informationen dariiber offenlegen, inwieweit die Hauptelemente ihrer Anlagestrategie
dem Profil und der Laufzeit der Verbindlichkeiten entsprechen und wie sie zur mittel- bis langfristigen Wertent-
wicklung der Vermogenswerte beitragen. Mit ,,Verbindlichkeiten® ist das Vertrags- und Treueverhéltnis zum An-
leger oder Endbegiinstigten gemeint. Fiir den Fall, dass Vermogensverwalter mit der Verwaltung des Vermdgens
der institutionellen Anleger betraut werden, sind die entsprechenden Hauptelemente der Vereinbarung mit dem
Vermogensverwalter offenzulegen. Der institutionelle Anleger erhidlt auch insoweit die Moglichkeit, statt einer
Veroffentlichung der Hauptelemente der Vereinbarung 6ffentlich zu erkldren, warum er von einer Verdffentli-
chung eines oder mehrerer der Hauptelemente absieht (,,comply-or-explain®). Ziel ist es, durch bessere Informa-
tion und die Abstimmung mit den Interessen der Endbegiinstigten langerfristige Beziehungen zu den Gesellschaf-
ten und langerfristige Anlagestrategien zu fordern. Ein langfristiger Anlagehorizont der Endbegiinstigten soll
nicht im Widerspruch zu kurzfristigen Anreizmodellen der Vermdgensverwalter stehen.
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Institutionelle Anleger, die die Dienste von Vermdgensverwaltern nutzen, sollen ebenfalls besser iiber die Anla-
gestrategie der jeweiligen Vermdgensverwalter informiert werden. Daher sollen die Vermogensverwalter kiinftig
den institutionellen Anlegern jéhrlich iiber ihre Anlagestrategie und deren Umsetzung berichten. Um zusitzlichen
Aufwand zu vermeiden, kann jedoch eine Offenlegung gegeniiber dem jeweiligen institutionellen Anleger unter-
bleiben, sofern diese Informationen bereits im Internet 6ffentlich zuginglich gemacht wurden.

Neben institutionellen Anlegern und Vermogensverwaltern sollen auch Stimmrechtsberater durch zusétzliche In-
formationspflichten zu mehr Transparenz verpflichtet werden. Auch insoweit soll eine angemessene Losung auf
Basis des ,,comply-or-explain“~-Grundsatzes gefunden werden, um die unterschiedlichen Interessen der Beteilig-
ten zu beriicksichtigen und auszugleichen. Stimmrechtsberater sollen daher kiinftig erkldren, ob und inwieweit sie
den Vorgaben eines Verhaltenskodex entsprechen, oder, falls sie keinem Verhaltenskodex entsprechen, erkliren,
warum dies nicht der Fall ist. Angesichts der Bedeutung von Stimmrechtsberatern und deren Empfehlungen fiir
die Stimmrechtsausiibung sollen diese dariiber hinaus bestimmte Informationen im Hinblick auf ihre Tatigkeit
offentlich zugénglich machen.

3.  Zum Vergiitungsrecht

Die starkere Einbeziehung und ein groBeres Mitspracherecht der Aktionére bei der Vergiitung der Mitglieder der
Unternehmensleitung setzt sich entsprechend der Richtlinie im Wesentlichen aus zwei Komponenten zusammen:
Neben einem verpflichtend durchzufiihrenden Votum der Hauptversammlung iiber das vorgelegte Vergiitungs-
system ist vorgesehen, dass die Hauptversammlung die Moglichkeit erhélt, iiber den von der Gesellschaft zu pub-
lizierenden Vergiitungsbericht abzustimmen. Das Vergiitungssystem bezieht sich auf kiinftige Vergiitungszusa-
gen, der Vergiitungsbericht handelt von in der Vergangenheit erfolgten Zahlungen. Sowohl Vergiitungssystem als
auch Vergiitungsbericht sind klar und verstindlich nach dezidierten Vorgaben abzufassen.

Diese Vorgaben stellen insoweit eine spiirbare Verdanderung des deutschen Rechts dar, als die Entscheidung {iber
die Vergiitung zumindest des Vorstands bisher mit Ausnahme des § 120 Absatz 4 des Aktiengesetzes (AktG)
grundsitzlich beim Aufsichtsrat lag (§ 87 Absatz 1 AktG) und auch ansonsten das hiesige Leitbild des Aktionirs
eher dem des entfernten Kapitalgebers entsprach, der die Vergiitungsfragen an den Aufsichtsrat delegiert hat. Die
Entscheidung, nunmehr die Aktionére in starkerem Maf3e in die Vergiitung der Unternehmensleitung einzubinden,
ist ein Ansatz, der Rechtssystemen mit monistischer Gesellschaftsstruktur entnommen ist. Dies ist bei der Umset-
zung zu beachten, da das deutsche Aktienrecht dem dualistischen System folgt. Die Vergiitung des Aufsichtsrats,
der nach Artikel 2 Buchstabe i Unterpunkt ii 2. ARRL ausdriicklich ebenfalls als Teil der Unternehmensleitung
einzustufen ist, bestimmt sich schon jetzt nach einem Beschluss der Hauptversammlung, § 113 Absatz 1 AktG.
Das entspricht der dualistischen Entscheidungshierarchie des deutschen Aktienrechts. Insoweit sind die Vorgaben
der 2. ARRL auf den das operative Geschéft leitenden Vorstand zugeschnitten und passen nur teilweise fiir den
Aufsichtsrat.

Der Entwurf soll die weiteren Vorgaben der 2. ARRL behutsam in das deutsche, dualistische System der borsen-
notierten Gesellschaften umsetzen. Zu diesem Zweck sollen die durch die 2. ARRL den Mitgliedstaaten erdffne-
ten Wahlmoglichkeiten genutzt werden. Insbesondere ist vorgesehen, dass das nunmehr turnusgemaf verpflich-
tend durchzufiihrende Votum der Hauptversammlung iiber die Vergiitung des Vorstands inhaltlich lediglich be-
ratend ausgestaltet wird, sodass die Kompetenz zur Festsetzung und Entwicklung eines entsprechenden Systems
weiterhin eindeutig beim Aufsichtsrat verbleibt.

Fiir diese Grundsatzentscheidung — und gegen die Adaption eines verpflichtenden Votums mit verpflichtenden
Beschlussfolgen — sind die folgenden Uberlegungen mafBgeblich gewesen:

Zunéchst handelt es sich hierbei um eine schonende, sich in das bestehende System und die dualistische Kompe-
tenzhierarchie gut einfiigende Regelung. Der Aufsichtsrat ist aufgrund seiner institutionellen Ausgestaltung be-
sonders gut zur Entwicklung des Vergiitungssystems geeignet. So ist der Aufsichtsrat im dualistischen System
entsprechend den Mitbestimmungsvorschriften, vergleiche etwa § 1 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer (Mitbestimmungsgesetz — MitbestG), mit Arbeitnehmervertretern besetzt. Der Einfluss
der Arbeitnehmervertreter unter anderem auf die Vorstandsvergiitung kann zusitzlich dazu beitragen, Uberlegun-
gen der Stimmigkeit mit der Vergilitungsstruktur der gesamten Belegschaft stirker zu beriicksichtigen. Gerade die
Arbeitnehmervertreter werden etwa fiir Umstinde wie die im Vergiitungsbericht gemil3 Artikel 9b Absatz 1 Un-
terabsatz 2 Buchstabe b 2. ARRL aufzufiihrende Korrelation der Verdnderung der Vergiitung von Mitgliedern der
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Unternehmensleitung zu sonstigen Beschéftigten des Unternehmens auf Vollzeitdquivalenzbasis eine besondere
Sensibilitdt aufweisen. Zudem haften Mitglieder des Aufsichtsrats auf Schadensersatz, wenn sie eine unangemes-
sene Vergilitung festsetzen (§ 116 Satz 3 AktG). Maligeblich sind neben den Vorgaben des § 87 Absatz 1 AktG in
der Praxis auch die Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK).

Mit der 2. ARRL ist eine Stirkung der an borsennotierten Gesellschaften beteiligten Aktiondre verbunden. Wih-
rend die Erhdhung des Kontrolleinflusses zu begriilen ist und der Zielsetzung der 2. ARRL entspricht, ist auch
festzustellen, dass hierdurch neue Unwiégbarkeiten fiir die Gesellschaft geschaffen werden. So kénnen Kapital-
marktteilnehmer — moglicherweise auch unter dem Eindruck wechselnder Mehrheiten in der Hauptversammlung
— Druck auf die Gesellschaften ausiiben, kurzfristige Erfolge zu liefern, die einer langfristig stabilen Unterneh-
mensentwicklung sogar abtriiglich sein konnten (so auch insgesamt Erwigungsgrund 15 der Anderungsrichtlinie).
Um dies abzumildern, wird vorgeschlagen, die Aktionére in ihrer Kontrollfunktion stirker zu aktivieren, ohne
aber die bewihrte Rolle des Aufsichtsrats zu schwiéchen. Gerade dies entspricht der Zielsetzung der 2. ARRL, die
ausweislich Erwigungsgrund 28 der Anderungsrichtlinie die Vielfalt der Corporate-Governance-Systeme der Eu-
ropdischen Union sowie die verschiedenen Ansétze, die die Mitgliedstaaten hinsichtlich borsennotierter Gesell-
schaften bei Fragen der Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat verfolgen, miteinander in Einklang zu bringen
versucht.

SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass auch ein rein beratendes Votum zumindest insoweit eine implizite Bin-
dungswirkung entfaltet, als nach Artikel 9a Absatz 3 Satz 3 2. ARRL als Folge einer Ablehnung der darauf fol-
genden Hauptversammlung ein {iberarbeitetes Vergiitungssystem vorgelegt werden muss. Zudem ist nach Arti-
kel 9a Absatz 6 Unterabsatz 6 2. ARRL zu erldutern, inwieweit die vergangenen Voten hinsichtlich Vergiitungs-
system und Vergiitungsbericht beriicksichtigt wurden.

4. Zu Geschiften mit nahestehenden Unternehmen und Personen

In Bezug auf die Geschéfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen ist vorgesehen, dass wesentliche Ge-
schifte kiinftig einem Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats unterliegen und von den Gesellschaften spétestens
bei Abschluss 6ffentlich bekanntzumachen sind. Dahinter steht der Gedanke, dass durch solche Geschifte bedeu-
tende Vermdgenswerte der Gesellschaft auf die nahestehenden Unternehmen oder Personen zum Nachteil der
Gesellschaft oder ihrer Aktionére iibertragen werden konnen. Nach der 2. ARRL sollen diese Vorginge frithzeitig
offengelegt und damit der Schutz gegen Vermdgensabfliisse zugunsten nahestehender Personen verstéirkt und
europaweit vereinheitlicht werden.

Die Vorgaben der 2. ARRL fiithren zu grundlegenden Neuerungen im deutschen Aktienrecht, das Geschéfte mit
nahestehenden Personen bislang situativ regelt. Besondere Zustimmungserfordernisse zu solchen Geschiften be-
stehen bisher nur in Ausnahmesituationen, etwa bei Vertragen der Gesellschaft mit Griindern (§ 52 AktG). Funk-
tionséhnliche Schutzmechanismen sind bereits mit der Verlagerung der Vertretungszustéindigkeit bei Geschéften
mit Vorstandsmitgliedern (§ 112 AktG), mit dem Recht der Kapitalerhaltung (§§ 57 ff. AktG) oder mit dem Kon-
zernrecht (§§ 291 ff., 311 ff. AktG) vorgesehen. Eine Verdffentlichung ist bisher nur in den Jahresabschlussun-
terlagen vorgesehen (§ 285 Nummer 21 und § 314 Absatz 1 Nummer 13 des Handelsgesetzbuchs [HGB]). Frei-
lich ist bei Umsetzung der Richtlinie zu beriicksichtigen, dass das deutsche Recht mit den oben genannten und
weiteren Vorkehrungen (z. B. dem Verbot der verdeckten Gewinnausschiittung, dem Gleichbehandlungsgrund-
satz und der Aktionirstreuepflicht, dem Verbot schiddigender Einflussnahmen [§ 117 AktG], einer sehr strengen
Haftung der Organe mit Beweislastumkehr, einer weiten Untreuestrafbarkeit) bereits ein Biindel von Regelungen
enthélt, die weitgehend demselben Ziel dienen. Will man diese Einzelregelungen (z. B. das deutsche Konzern-
recht) nicht aufgeben, so ist umgekehrt einsichtig, dass die Vorgaben der 2. ARRL nur behutsam und méglichst
unbiirokratisch umzusetzen sind, da eine Uberregulierung und Doppelregelung derselben Sachverhalte zu ver-
meiden ist und gesamtwirtschaftlich schadlich wére.

Fiir die Umsetzung bietet die 2. ARRL den Mitgliedstaaten grofle Spielrdume. So kdnnen diese grundsitzlich
selbst festlegen, welche Geschifte als ,,wesentlich® anzusehen sind und damit den neuen Vorgaben unterliegen.
Weiterhin kdnnen verschiedene Arten von Geschéften, bei denen bereits jetzt ein angemessener Schutz der Ge-
sellschafts- und Aktionédrsinteressen hergestellt ist, von dem Zustimmungserfordernis und der Pflicht zur Ver6f-
fentlichung ausgenommen werden.

Kiinftig bediirfen wesentliche Geschifte borsennotierter Gesellschaften mit nahestehenden Personen der vorheri-
gen Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Aufsichtsrat ist im deutschen Corporate-Governance-System das richtige
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Organ fiir diese Entscheidung. Die schwerfillige und nur in groen Abstinden tagende Hauptversammlung soll
nur in besonderen Ausnahmeféllen mit der Zustimmung betraut sein.

Der Aufsichtsrat hat durch ein geeignetes Verfahren sicherzustellen, dass die Uberpriifung des Geschiifts unab-
hingig von den an dem Geschift beteiligten nahestehenden Personen und ihren Sonderinteressen erfolgt. Dies
kann auf verschiedene Weise, namentlich durch Einrichtung eines besonderen Ausschusses geschehen sowie
durch Ausschluss derjenigen Aufsichtsratsmitglieder von der Abstimmung, bei denen die Besorgnis eines Inte-
ressenkonfliktes besteht oder die an dem Geschift als nahestehende Person beteiligt sind.

Die von dem Zustimmungserfordernis erfassten Geschéfte sind spdtestens zum Zeitpunkt ihres Abschlusses 6f-
fentlich zugénglich zu machen. Die Formulierung ,,unverziiglich zu verdffentlichen® in § 111c des Aktiengesetzes
in der Entwurfsfassung (AktG-E) ldsst der Praxis allerdings einen kleinen zeitlichen Spielraum um den Abschluss
herum. Die Verdffentlichung hat dabei auf verschiedenen Wegen zu erfolgen und eine Reihe von konkreten Min-
destinformationen zu enthalten. Dies soll eine schnelle und verlissliche Information der Offentlichkeit sicherstel-
len. Die Veroffentlichungspflicht erfasst dabei auch Geschifte von Tochtergesellschaften mit der Gesellschaft
nahestehenden Personen.

Dariiber hinaus enthélt der Entwurf die Beriicksichtigung des wertpapierhandelsrechtlichen Herkunftsstaatsprin-
zips in den aktienrechtlichen Mitteilungspflichten von Vorstdnden und Gerichten an die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie einige Anpassungen handelsrechtlicher Vorschriften.

1I. Alternativen

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

I11. Gesetzgebungskompetenz

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

Iv. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europiischen Union und vilkerrechtlichen Vertrigen

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

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

Der Entwurf ist zudem mit volkerrechtlichen Vertragen, die die Bundesrepublik Deutschland 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 wertpapierhandels-
rechtliche Herkunftsstaatsprinzip wird ein Gleichlauf dieser Vorschriften zu den Aussetzungspflichten der BaFin
nach § 107 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung
(DPR) nach § 342b Absatz 3 HGB hergestellt. BaFin und DPR erhalten hierdurch kiinftig Informationen tiber
samtliche Fille notwendiger Verfahrensaussetzungen, was den Amtsermittlungsaufwand reduziert und eine ein-
heitliche Rechtsanwendung ermoglicht.
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2. Nachhaltigkeitsaspekte

Der Entwurf steht im Einklang mit den Leitgedanken der Bundesregierung zur nachhaltigen Entwicklung im
Sinne der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie. Die beabsichtigten Regelungen ermdglichen eine hohere Transpa-
renz der Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung. Sie tragen somit dazu bei, unverhaltnismaBig hohe
Vorstandsvergiitungen zu verhindern. Dariiber hinaus werden die Aktionére durch erweiterte Handlungsmdglich-
keiten in die Lage versetzt, eine partizipativere Rolle im Unternehmen einzunehmen. Umgekehrt wird es Unter-
nehmen erleichtert, ihre Aktiondre zu identifizieren und sie gegebenenfalls besser in wichtige Entscheidungen
einzubeziehen. Auch die Regelungen iiber Geschéfte der Gesellschaft mit nahestehenden Personen zielen auf
ethisch verantwortliches Handeln und den Schutz von Minderheitsaktionéren ab. Insoweit entsprechen die Ziele
dem Prinzip nachhaltiger Entwicklung Nummer 4, indem sie nachhaltiges Wirtschaften stirken.

3. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

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

4. Erfiillungsaufwand

a) Biirgerinnen und Biirger

Fiir die Biirgerinnen und Biirger fallen jahrlich rund 2 000 Stunden durch zwei Vorgaben als Erfiillungsaufwand
an. Zusitzlich fallen jahrlich Sachkosten von rund 2 000 Euro an.

Vorgabe 1: Antrag auf Ausfertigung einer Bestiitigung iiber den Anteilsbesitz eines Aktionérs durch Inter-
mediéire (§ 67c Absatz 3 AktG-E)

Die Aktiondre kdnnen bei dem Letztintermediér die Bereitstellung von Informationen iiber ihren Anteilsbesitz
beantragen.

Fallzahl | Zeitaufwand pro Fall Sachaufwand (gesamt) Zeitaufwand (gesamt)
4920 12 Minuten 984 Euro 984 Stunden

Es entspricht bereits der bisherigen Praxis gemi3 Nummer 13 der Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschéfte,
dass den Kunden eines Kreditinstituts mindestens einmal jéhrlich ein Depotauszug iibermittelt wird. Das Deutsche
Aktieninstitut gibt in seinem Bericht ,,Aktiondrszahlen des deutschen Aktieninstituts 2017 an, dass es etwa
4,92 Millionen Aktiondre in der Bundesrepublik Deutschland gibt (S. 4). Es ist unklar, wie viele der Aktionédre
zusitzlich von diesem Recht zur Beantragung einer Bestitigung Gebrauch machen. Es wird angenommen, dass
die meisten Aktiondre die Auskunft nicht extra beantragen. Daher wird angenommen, dass nur jede tausendste
Person diesen Antrag stellt. Dies entspricht etwa 4 920 Antrdgen, welche formlos verfasst werden kdnnen. Hierzu
werden die Standardaktivititen fiir Biirgerinnen und Biirger Nummer 1 (fiinf Minuten), Nummer 6 (fiinf Minuten)
und Nummer 7 (zwei Minuten) des Leitfadens zur Ermittlung und Darstellung des Erfiillungsaufwands in Rege-
lungsvorhaben der Bundesregierung (Stand Dezember 2018, S. 50) verwendet.

Zum Teil diirften die Antrage per Post versendet werden. Fiir diese fallen Sachkosten in Hohe von circa einem
Euro an. Es wird angenommen, dass etwa ein Fiinftel (20 Prozent) der Betroffenen den postalischen Weg wihlt.

Vorgabe 2: Antrag auf Ausstellung einer Bestiitigung iiber Stimmzihlung (§ 129 Absatz 5 AktG)

Angelehnt an die Vorgabe 1 der Biirgerinnen und Biirger kann ein jeder Abstimmender eine Bestétigung bei der
Gesellschaft beantragen, ob und wie seine Stimme bei der Stimmz&dhlung beriicksichtigt wurde.

Fallzahl | Zeitaufwand pro Fall Sachaufwand (gesamt) Zeitaufwand (gesamt)
4920 12 Minuten 984 Euro 984 Stunden

Wie oft dieser Antrag gestellt wird ist unklar, daher werden die gleichen Annahmen fiir die Berechnungsfaktoren
wie bei der weiteren Vorgabe 1 verwendet.
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b) Wirtschaft
aa) Zusammenfassung

Fiir die Wirtschaft entsteht zusétzlicher Erfiillungsaufwand in Hohe von rund 5,92 Millionen Euro jéhrlich sowie
einmaliger Erfiillungsaufwand in Hohe von rund 1,66 Millionen Euro. Davon entfallen jahrlich 5,69 Millionen
Euro und einmalig 1,66 Millionen Euro auf Biirokratickosten aus Informationspflichten.

Der laufende zusitzliche Erfiillungsaufwand fiir die Wirtschaft unterliegt nicht der ,,One in, one out“-Regel der
Bundesregierung, weil er auf einer 1:1-Umsetzung der 2. ARRL beruht.

bb) Vorbemerkungen

Nach statistischen Untersuchungen gibt es rund 15 000 Aktiengesellschaften in der Bundesrepublik Deutschland
(vergleiche Kornblum, GmbHR, 2018, S. 669ff., Stand 1. Januar 2018). Davon sind insgesamt ca. 450 Aktienge-
sellschaften borsennotiert. Im Bericht der Bundesregierung iiber den Frauen- und Ménneranteil an Fithrungsebe-
nen und in Gremien der Privatwirtschaft und des 6ffentlichen Dienstes aus dem Jahr 2017 (Bundestagsdrucksache
18/13333) wurden insgesamt rund 450 borsennotierte Gesellschaften in der Bundesrepublik Deutschland identi-
fiziert (S. 50).

Der Verband unabhingiger Vermdgensverwalter (VuV) gibt auf seiner Internetseite an, aktuell (Stand 2018) 280
Mitglieder zu haben. Ein Pressebericht aus 2017 besagt, dass zum damaligen Zeitpunkt etwa die Hélfte der Ver-
walter bei dem Verband organisiert waren (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 ausgegangen.

Intermediér ist gemdB Artikel 2 Buchstabe d 2. ARRL eine ,,Person, wie etwa eine Wertpapierfirma im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU, ein Kreditinstitut im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Num-
mer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates und ein Zentralverwahrer
im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europiischen Parlaments und
des Rates, die Dienstleistungen der Verwahrung von Wertpapieren, der Verwaltung von Wertpapieren oder der
Fiihrung von Depotkonten im Namen von Aktiondren oder anderen Personen erbringt”. Nach Auskunft der Bun-
desbank zihlen zu den depotfiihrenden Stellen im Inland ca. 1 900 inléndische Banken und bis zu 80 inléndische
Kapitalverwaltungsgesellschaften, die als Intermedidre angesehen werden konnen, d. h. insgesamt gibt es ca.
1 980 Intermediare in der Bundesrepublik Deutschland.

Die Zahl der institutionellen Anleger setzt sich zusammen aus Lebensversicherern, Riickversicherern und Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung. Laut Jahresbericht 2016 der BaFin (S. 223) gibt es in der Bundes-
republik Deutschland 87 Lebensversicherungsunternehmen, 29 Riickversicherungsunternehmen und 139 Pensi-
onskassen sowie 29 Pensionsfonds. Insgesamt sind es somit rund 280 Unternehmen, die als institutionelle Anleger
anzusehen sind.

Die benétigten Zeitaufwande wurden weitestgehend aufgrund der in der Zeitwerttabelle Wirtschaft des oben ge-
nannten Leitfadens Erfiillungsaufwand (S. 53) fiir Standardaktivititen angegebenen Zeitwerte ermittelt.

Fiir die Ermittlung des Erflillungsaufwandes der Wirtschaft wird die Lohnkostentabelle des Leitfadens Erfiil-
lungsaufwand verwendet. Fiir das hohe Qualifikationsniveau der Gesamtwirtschaft werden auf Seite 55 des Leit-
fadens 56,40 Euro pro Stunde angeben. Sofern nicht anders angegeben, dient dieser Wert als Grundlage fiir die
Ermittlung der Lohnkosten.
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Tabelle 1: Erfiilllungsaufwand der Wirtschaft
Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand Aufwand
pro Fall in |insgesamt in
Euro Euro
1 Vorgabe (Informati- § 67  Abs. 4| Verpflichtung der Intermediére 0 0
onspflicht, ,,IP, jahrli- | S. 1 AktG-E | zur Ubermittlung der erforderli-
cher Aufwand) chen Angaben iiber Aktionidre
bei Aktieniibertragungen
2 Prozess (jahrlicher §§ 67a Abs. 1, | Pflicht der borsennotierten Akti- 90 40 500
Aufwand) 125 Abs. 1, 2 | engesellschaften zur Information
und 5 AktG-E | von Intermedidren oder im Ak-
tienregister Eingetragenen
2a) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 67a Abs. 1 | Pflicht der borsennotierten Akti- 90 40 500
Aufwand) AktG-E engesellschaften zur Information
von Intermedidren oder im Ak-
tienregister Eingetragenen iiber
Unternehmensereignisse
(Teil von Prozess 2)
2b) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 125 Abs. 1, | Pflicht der borsennotierten Akti- 0 0
Aufwand) 2 und 5 i.V.m. | engesellschaften zur Information
§ 67a Abs. 1 | von Intermedidren oder im Ak-
AktG-E tienregister Eingetragenen iiber
Einberufung der Hauptver-
sammlung
(Teil von Prozess 2)
3 Vorgabe (IP, jahrlicher | §§ 67a Abs. 3, | Pflicht zur Weiterleitung von In- 0,40 178 200
Aufwand) 125 Abs. 1, 2| formationen zwischen Interme-
und 5 AktG-E | didren
4 Vorgabe (IP, jahrlicher | §§ 67b Pflicht der Letztintermedidre zur 0 0
Aufwand) Abs. 1, , 125 | Ubermittlung von Informationen
Abs. 1, 2 und | der borsennotierten Gesellschaft
5 AktG-E an Aktiondre
5 Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 67c Abs. 1 | Pflicht der Intermedidre zur 0,20 492 000
Aufwand) AktG-E Ubermittlung von Informationen
der Aktiondre an die bdrsenno-
tierte Gesellschaft
6 Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 67c  Abs. 3 | Pflicht der Letztintermediére zur 0 0
Aufwand) AktG-E Ausfertigung einer Bestétigung
iiber den Anteilsbesitz eines Ak-
tiondrs
7 Prozess (jahrlicher § 67d Abs. 1 | Pflicht der Intermedidre zur Ak- | Siche 7a) bis 267 300
Aufwand) S. 1, Abs. 3| tiondrsidentifikation 7¢)
und  Abs. 4
AktG-E
7a) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 67d Abs. 4 | Pflicht der Intermediédre zur Er- 0,10 89 100
Aufwand) S. 1 i.V.m. | teilung von Informationen iiber
Abs.1  S.1|die Identitit des Aktionirs ge-
AktG-E geniiber der borsennotierten Ge-
sellschaft (Teil von Prozess 7)




Drucksache 19/9739 —40 - Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode
Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand Aufwand
pro Fall in |insgesamt in
Euro Euro
7b) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 67d Abs. 3 | Pflicht der Intermedidre zur 0,10 89 100
Aufwand) AktG-E Ubermittlung des Verlangens
um Informationen zur Identitat
des Aktionirs zwischen Interme-
didren (Teil von Prozess 7)
7¢) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 67d Abs. 4 | Pflicht der Intermedidre zur 0,10 89 100
Aufwand) S.2 und 3| Weiterleitung der Informationen
AktG-E iiber die Identitit des Aktionérs
an die Gesellschaft (Teil von
Prozess 7)
8 Prozess (jahrlicher § 67¢ Abs. 2, | Pflicht der Aktiengesellschaften 1,10 224 190
Aufwand) Abs. 4 AktG- | zur Loschung nicht bendtigter
E Informationen tiiber Aktionére
und weitere Pflichten
8a) Vorgabe (weitere Vor- | § 67e  Abs. 2 | Pflicht der Aktiengesellschaften 15,04 63 544
gabe, jéhrlicher Auf- | AktG-E zur Loschung nicht bendétigter
wand) Informationen tiiber Aktionére
(Teil von Prozess 8)
8b) Vorgabe (weitere Vor- | § 67e Abs. 4 | Pflicht der Aktiengesellschaften 15,04 63 544
gabe, jahrlicher Auf- | AktG-E zur Berichtigung unvollsténdi-
wand) ger oder unrichtiger Angaben
iiber Aktionire
(Teil von Prozess 8)
9 Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 129 Abs. 5 | Pflicht zur Ausstellung einer Be- 3 13 200
Aufwand) AktG-E stitigung liber die Stimmzdh-
lung bei borsennotierten Gesell-
schaften
10 Vorgabe (weitere Vor- | § 129 Abs. 5 | Pflicht zur Ausstellung einer Be- 3 1500
gabe, jéhrlicher Auf- | AktG-E stitigung iber Stimmzéhlung
wand) bei nichtbdorsennotierten Gesell-
schaften
11 Prozess (jahrlicher § 134b Abs. 1 | Pflicht institutioneller Anleger 1 804,80 1 055 808
Aufwand) bis 5 AktG-E |und Vermogensverwalter zu
Veroffentlichungen zur Mitwir-
kungspolitik und zum Abstim-
mungsverhalten
11a) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 134b Pflicht institutioneller Anleger n/a n/a
Aufwand) Abs. 1, 4 und | und Vermodgensverwalter zur Er-
5 AktG-E klarung oder Erstellung und
jéhrlich aktualisierten Veroffent-
lichung einer Mitwirkungspoli-
tik und weitere Pflichten
(Teil von Prozess 11)
11b) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 134b Abs. 2 | Pflicht institutioneller Anleger n/a n/a
Aufwand) und 5 AktG-E | und Vermodgensverwalter zur Er-
kldrung oder jahrlichen Erstel-
lung und Verdffentlichung eines
Umsetzungsberichts fiir die Mit-
wirkungspolitik
(Teil von Prozess 11)
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Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand Aufwand
pro Fall in |insgesamt in
Euro Euro
11c) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 134b Abs. 3 | Pflicht institutioneller Anleger n/a n/a
Aufwand) und 5 AktG-E |und Vermogensverwalter zur
Veroffentlichung des Abstim-
mungsverhaltens
(Teil von Prozess 11)
12 Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 134c Abs. 1 | Pflicht institutioneller Anleger 902,40 252 672
Aufwand) AktG-E zur Veroffentlichung von Infor-
mationen iiber Anlagestrategie
13 Prozess (jahrlicher § 134c Abs. 2, | Pflicht institutioneller Anleger 1 804,80 1 804 800
Aufwand) 4 AktG-E zur Offenlegung von Informatio-
nen iiber Vereinbarungen mit
Vermogensverwaltern und wei-
tere Pflichten
13a) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 134c Abs. 2 | Pflicht des institutionellen Anle- n/a n/a
Aufwand) AktG-E gers zur Offenlegung von Infor-
mationen iiber Vereinbarungen
mit einem Vermdgensverwalter
(Teil von Prozess 13)
13b) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 134c Abs. 4 | Pflicht zum jéhrlichen Bericht n/a n/a
Aufwand) AktG-E des Vermogensverwalters ge-
geniiber institutionellen Anle-
gern
(Teil von Prozess 13)
14 Prozess (jahrlicher § 134d Pflichten der Stimmrechtsbera- 902,40 8122
Aufwand) Abs. 1, 2, 4 |ter
AktG-E
14a) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 134d Abs. 1 | Pflicht der Stimmrechtsberater n/a n/a
Aufwand) AktG-E zur jéhrlichen Erklarung iiber
Einhaltung der Vorgaben eines
Verhaltenskodex
(Teil von Prozess 14)
14b) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 134d Abs. 2 | Pflicht der Stimmrechtsberater n/a n/a
Aufwand) AktG-E zur Verdffentlichung von Infor-
mationen iiber ihre Tatigkeit
(Teil von Prozess 14)
14c¢) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 134d Abs. 4 | Pflicht der Stimmrechtsberater n/a n/a
Aufwand) AktG-E zum Bericht iiber Interessenkon-
flikte gegeniiber  Kunden
(Teil von Prozess 14)
15 Prozess (jahrlicher §§ 120a Vergiitungsbericht Siehe 15a) 1020515
Aufwand) Abs. 4,124 bis 15¢)
Absatz 2
Satz3 und 4,
162 Abs. 1 bis
4 AktG-E
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Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand Aufwand
pro Fall in |insgesamt in
Euro Euro
15a) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 162 Abs. 1 | Aufstellung eines detaillierten 2 256,00 1015200
Aufwand) und 2 AktG-E | Berichts iiber die Vergiitung des
Vorstands und des Aufsichtsrats
durch Vorstand und Aufsichtsrat
(Teil von Prozess 15)
15b) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 162 Abs. 3 | Priifung des Vergiitungsberichts n/a n/a
Aufwand) AktG-E durch den  Abschlusspriifer
(Teil von Prozess 15)
15¢) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 124 Abs. 2 | Bekanntmachung des gepriiften 11,81 5315
Aufwand) Satz3 und 4| Vergiitungsberichts (Teil von
AktG-E Prozess 15)
15d) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 120a Abs. 4 | Beschluss iiber den Vergiitungs- 0 0
Aufwand) und 5 AktG-E | bericht durch die Hauptver-
sammlung der bdrsennotierten
Gesellschaft oder Erorterung des
Vergiitungsberichts  in  der
Hauptversammlung der bdrsen-
notierten Gesellschaft
(Teil von Prozess 15)
15e) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 162 Abs. 4 | Verdffentlichung des Vergi- 0 0
Aufwand) AktG-E tungsberichts auf der Internet-
seite der Gesellschaft
(Teil von Prozess 15)
16 Prozess (jahrlicher § 111b Zustimmungserfordernis  und Siehe 16a) 42 632
Aufwand) Abs. 1, § 111c | Verdftentlichung bei Geschéften und b)
Abs. 1 AktG- | mit nahestehenden Personen der
E bdrsennotierten Gesellschaft
16a) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 111b Abs. 1 | Zustimmungserfordernis bei 931,40 41913
Aufwand) AktG-E borsennotierten Gesellschaften
fiir Geschéfte mit nahestehenden
Personen
(Teil von Prozess 16)
16b) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 111c Abs. 1 | Verdffentlichungspflicht ~ bor- 15,98 719
Aufwand) AktG-E sennotierter Gesellschaften fiir
Geschidfte mit nahestehenden
Personen
(Teil von Prozess 16)
17 Prozess (jahrlicher §§ 113 Vergiitung der Aufsichtsratsmit- Siehe 17a) 206 500
Aufwand) Abs. 3, 120a | glieder und 17b)
Abs.2, 124
Abs.2 Satz3
AktG-E
17a) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 124 Abs. 2 | Bekanntmachung des Beschluss- 11,81 2 657
Aufwand) Satz 3 AktG- | vorschlags iiber die Aufsichts-
E ratsvergiitung (Teil von Prozess
17)
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Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand Aufwand
pro Fall in |insgesamt in
Euro Euro
17b) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 113  Abs. 3 | Festsetzung der Aufsichtsrats- 902,40 203 040
Aufwand) AktG-E verglitung mittels eines Be-
schlusses unter Einhaltung der
Vorgaben des Vergiitungssys-
tems durch die Hauptversamm-
lung
(Teil von Prozess 17)
17¢) Vorgabe (IP, jéhrlicher | §§ 113 Abs. 3 | Verdffentlichung des Beschlus- 11,81 803
Aufwand) S. 5, 120a | ses iiber die Vergiitungsfestset-
Abs. 2 AktG- | zung des Aufsichtsrats auf der
E Internetseite der borsennotierten
Gesellschaft
(Teil von Prozess 17)
18 Prozess §§ 87a Abs. 1, ) jéhrlicher 1377,22 309 874
120a  Abs. 1 | Vergutungssys- | Aufwand
und 2 AKIG-E |tem des Vot [ er 270720 135360
Aufwand
18a) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 87a Abs. 1 | Aufstellung und Beschluss eines 1 353,60 304 560
Aufwand) AktG-E Vergiitungssystems fiir die Vor-
standsvergiitung durch den Auf-
sichtsrat
(Teil von Prozess 18)
Vorgabe (IP, einmali- | § 87a Abs. 1 | Aufstellung und Beschluss eines 2 707,20 135 360
ger Aufwand) AktG-E Vergilitungssystems fiir die Vor-
standsvergiitung durch den Auf-
sichtsrat
(Teil von Prozess 18)
18b) Vorgabe (IP, jéhrlicher | § 124 Abs. 2 | Bekanntmachung des Vergii- 11,81 2 657
Aufwand) Satz3 und 4 |tungssystems fiir die Vorstands-
AktG-E vergiitung (Teil von Prozess 18)
18c) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 120a Abs. 1 | Empfehlender Beschluss {iber 0 0
Aufwand) AktG-E das Vergiitungssystem fiir die
Vorstandsvergiitung in  der
Hauptversammlung
(Teil von Prozess 18)
18d) Vorgabe (IP, jahrlicher | § 120a Abs. 2 | Verdffentlichung des Vergi- 11,81 2 657
Aufwand) AktG-E tungssystems des Vorstands und
des Beschlusses iiber dieses auf
der Internetseite der borsenno-
tierten Gesellschaft
(Teil von Prozess 18)
19 Vorgabe (IP, einmali- |§ 118 Abs. 1 | Pflicht der Aktiengesellschaft 6768 1 522 800
ger Aufwand) S.3, Abs. 2| zur Ausstellung einer Eingangs-
S.2 AktG-E | bestétigung fiir die elektronische
Stimmabgabe
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cc) Vorgaben und Prozesse im Einzelnen

Vorgabe 1 (Informationspflicht): Verpflichtung der Intermediiire zur Ubermittlung der erforderlichen An-
gaben iiber Aktioniire bei Aktieniibertragungen (§ 67 Absatz 4 Satz 1 AktG-E)

Fiir Vorgabe 1 wird angenommen, dass die nur leicht gednderte Vorgabe den gleichen Aufwand verursacht wie
die bisherige Vorgabe aus § 67 Absatz 4 Satz 1 AktG fiir Kreditinstitute (vergleiche WebSKM-Datenbank ID-IP
200906310001181 — Verpflichtung der Kreditinstitute zur Ubermittlung der erforderlichen Angaben). Bei der
Pflicht aus dem bisherigen § 67 Absatz 4 Satz 1 AktG-E miissen ebenfalls Informationen bereitgestellt werden,
in diesem Falle allerdings von den Kreditinstituten. Es wird angenommen, dass keine Unterschiede im Hinblick
auf die Anzahl der betroffenen Intermedidre bestehen und dass es aufgrund der Fortfithrung der bisherigen Praxis
zu keinem Umstellungsaufwand insoweit kommt. Eine Anderung des Erfiillungsaufwands liegt daher nicht vor.

Prozess 2: Pflicht der borsennotierten Aktiengesellschaften zur Information von Intermediiiren oder im
Aktienregister Eingetragenen (§§ 67a Absatz 1, 125 Abs. 1, 2 und 5 AktG-E)

Die borsennotierten Aktiengesellschaften miissen den Intermedidren oder den im Aktienregister Eingetragenen
Informationen tiber Unternehmensereignisse tibermitteln. Diese Pflichten kdnnen hier zu einem Prozess zusam-
mengefasst werden:

a) Pflicht der borsennotierten Aktiengesellschaften zur Information von Intermediéren oder im Aktienre-
gister Eingetragenen iiber Unternehmensereignisse mit Ausnahme der Einberufung der Hauptversamm-
lung (§ 67a Absatz 1 AktG-E)

b) Pflicht der borsennotierten Aktiengesellschaften zur Information von Intermedidren oder im Aktienre-
gister Eingetragenen iiber die Einberufung der Hauptversammlung (§§ 125 Absatz 1, 2 und 5 in Ver-
bindung mit § 67a Absatz 1 AktG-E)

Eine Pflicht zur Ubermittlung der Hauptversammlungseinberufung an Kreditinstitute bestand bereits nach bishe-
rigem Recht gemaf § 125 Absatz 1 AktG. Der Erfiillungsaufwand fiir diese Vorgabe ist in der WebSKM-Daten-
bank nicht separat dargestellt, sondern wurde bisher im Rahmen des Erfiillungsaufwands fiir die Einberufung der
Hauptversammlung mitberiicksichtigt (vergleiche WebSKM-Datenbank ID-IP 2011122909545110). Soweit die
Information iiber die Hauptversammlungseinberufung sowie mit der Hauptversammlung zusammenhéangende In-
formationen betroffen sind, entsteht folglich kein Mehraufwand und es handelt sich daher um sogenannte So-
wieso-Kosten.

Fiir die neuen zusétzlichen Informationspflichten der borsennotierten Gesellschaften gegeniiber den Intermediéa-
ren und im Aktienregister Eingetragenen aus § 67a Absatz 1 AktG-E fiir sonstige Unternehmensereignisse wird
der folgende zusétzliche Erfiillungsaufwand fiir Biirokratiekosten aus Informationspflichten angenommen:

Fallzahl Zeitaufwand Lohnkosten Sachkosten pro | Kosten pro | Erfiillungsauf-
pro Fall pro Stunde Fall Fall wand

450 n/a n/a - 90 Euro 40 500 Euro

Die Fallzahl entspricht der Zahl der borsennotierten Aktiengesellschaften in der Bundesrepublik Deutschland. Es
wird angenommen, dass jede Aktiengesellschaft einmal jéhrlich die betroffenen Intermediédre und im Aktienre-
gister Eingetragenen benachrichtigt. Die Informationen sind bei borsennotierten Gesellschaften in standardisierter
Form nach MaBgabe der Anforderungen der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 der Kommission vom 3.
September 2018 zur Festlegung von Mindestanforderungen zur Umsetzung der Bestimmungen der Richtlinie
2007/36/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die Identifizierung der Aktionére, die In-
formationsiibermittlung und die Erleichterung der Ausiibung der Aktionérsrechte (im Weiteren: ,,2. ARRL Durch-
filhrungsverordnung®) zu tlibersenden.

Mit nennenswerten Kosten ist dabei nicht zu rechnen. Es werden die Aufwandspauschalen, die in § 1 Nummer 2
der Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom 17. Juni 2003 (BGBL. I S. 885), die
durch Artikel 15 des Gesetzes vom 30. Juli 2009 (BGBI. I S. 2479) gedndert worden ist (KredInstAufwV 2003)
pro Fall fiir elektronische Mitteilungen angesetzt sind, verwendet, da es sich um eine vergleichsweise genauso
stark standardisierte elektronische Ubermittlung handelt. Pro Jahr ist im Durchschnitt von einem Informations-
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vorgang pro Aktiengesellschaft auszugehen, wobei die Zahl der zu informierenden Intermedidre pro Aktienge-
sellschaft im Durchschnitt unter 30 Intermediéren liegen diirfte, sodass hier die in § 1 Nummer 2 Buchstabe a
KredInstAufwV 2003 angegebenen drei Euro pro Fall verwendet werden, d.h. bei maximal 30 Intermedidren (und
Eingetragenen) 90 Euro pro Fall.

Vorgabe 3 (Informationspflicht): Pflicht zur Weiterleitung von Informationen zwischen Intermediiren
(§§ 67a Absatz 3, 125 Absatz 1, 2 und 5 AktG-E)

Gibt es mehrere Intermedidre in der Kette zwischen Gesellschaft und Aktiondr, miissen die zundchst von der
Gesellschaft informierten Intermediére die erhaltenen Informationen weiterleiten. Hierfiir wird der folgende Er-
fiillungsaufwand in Form von Biirokratiekosten aus Informationspflichten angenommen:

Fallzahl Zeitaufwand pro | Lohnkosten Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsauf-
Fall pro Stunde Fall wand

445 500 n/a n/a - 0,40 Euro 178 200 Euro

Wie oft eine Verkettung unter den ca. 1 980 Intermedidren und eine Weiterleitung von Informationen durch die
Intermediérskette vorkommen, ist nicht bekannt. Es wird jedoch zur Ermittlung des Erfiillungsaufwands ange-
nommen, dass jeder Intermedidr zumindest bei der Hélfte aller borsennotierten Gesellschaften (225) pro Jahr
einen Fall hat, bei dem er diese Informationen an einen weiteren Intermedidr weiterleiten muss.

Der Informationsaustausch zwischen den Intermedidren erfolgt dhnlich wie zu den Gesellschaften elektronisch
und in standardisierter Form nach Mafigabe der Anforderungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Die In-
formationen miissen nicht erneut aufbereitet, sondern nur weitergeleitet werden. Es werden daher wie bei Vorgabe
2 die Aufwandspauschalen aus der KredInstAufwV 2003 pro Fall angesetzt. Im Hinblick auf die Anzahl von 225
Mitteilungen pro Intermedidr 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 auszugehen.

Vorgabe 4 (Informationspflicht): Pflicht der Letztintermediiire zur I"Jbermittlung von Informationen der
borsennotierten Gesellschaft an Aktioniire (§§ 67b Absatz 1, 125 Absatz 1, 2 und 5 AktG-E)

Die Letztintermedidre miissen wiederum den Aktiondren, deren Aktien sie verwahren, die Informationen der Ge-
sellschaft ibermitteln.

Eine dhnliche Verpflichtung besteht derzeit fiir Kreditinstitute geméal § 128 Absatz 1 AktG im Hinblick auf die
Einberufung der Hauptversammlung. Der Erfiillungsaufwand hierflir wird in der WebSKM-Datenbank nicht se-
parat ausgewiesen (vergleiche ID-IP 2011122909545210). Dariiber hinaus erfolgt eine Ubermittlung von Infor-
mationen durch Kreditinstitute bisher bereits auf Grundlage privatrechtlicher Vereinbarungen zwischen den Kre-
ditinstituten und ihren Kunden gemif den Nummern 15 und 16 der Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschéfte.

Zwar ist nicht bekannt, wie hoch der Anteil an Aktionéren ist, deren Aktien von Intermedidren verwahrt werden.
Es wird jedoch angenommen, dass die Anzahl der betroffenen Intermedidre nach der Neuregelung unveréndert
bleibt. Daher entsteht durch die Neuregelung kein zusitzlicher Mehraufwand fiir Intermediére gegeniiber der bis-
herigen Ubermittlungspraxis auf Grundlage der Nummern 15 und 16 Sonderbedingungen fiir Wertpapiere (soge-
nannte Sowieso-Kosten).

Vorgabe 5 (Informationspflicht): Pflicht der Intermediiire zur Ubermittlung von Informationen der Akti-
oniire an die borsennotierte Gesellschaft (§ 67c Absatz 1 AktG-E)

Intermediére miissen die Informationen iiber die Ausiibung von Rechten der Aktionédre kiinftig an die bérsenno-
tierte Gesellschaft weiterleiten. Hierfiir entsteht der folgende Mehraufwand in Form von Biirokratiekosten aus
Informationspflichten:

Fallzahl Zeitaufwand Lohnkosten Sachkosten Kosten pro Fall | Erfiillungsauf-
pro Fall pro Stunde pro Fall wand
2 460 000 n/a n/a - 0,20 Euro 492 000 Euro

Der Intermedidr muss in diesen Féllen nur anlassbezogen handeln, d. h., wenn die Aktionére ihre Rechte ausiiben
und diese die Informationen nicht direkt, sondern {iber die Intermediére an die Gesellschaft tibermitteln mochten.
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Es ist unklar, wie oft die Aktiondre dies in Anspruch nehmen. Unter der Annahme, dass die Hélfte der 4,92 Mil-
lionen Aktionire ihre Aktien von Intermediéiren verwahren lassen und diese jeweils eine Ubermittlung von Infor-
mationen an die Gesellschaft verlangen, wéren dies 2 460 000 Félle pro Jahr. Entsprechend den Pauschalen der
KredInstAufwV 2003 sind hier ebenfalls Kosten von 0,20 Euro pro Fall anzunehmen.

Vorgabe 6 (Informationspflicht): Pflicht der Letztintermediiire zur Ausfertigung einer Bestitigung iiber
den Anteilsbesitz eines Aktionérs (§ 67c Absatz 3 AktG-E)

Auf Antrag des Aktionirs stellt der Letztintermedidr diesem fiir die Ausiibung seiner Rechte in der Hauptver-
sammlung einen Nachweis iiber seine Beteiligung an der Gesellschaft aus. Es entspricht bereits der bisherigen
Praxis gemil Nummer 13 Sonderbedingungen flir Wertpapiergeschéfte, dass dem Kunden eines Kreditinstituts
mindestens einmal jéhrlich ein Depotauszug bereitgestellt wird. Dariiber hinaus wurde auch bisher gemal3 § 123
Absatz 4 AktG bei Inhaberaktien fiir die Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung ein Nachweis
des Anteilsbesitzes durch das depotfiihrende Institut erstellt. Da ein Nachweis gemél § 67c¢ Absatz 3 AktG-E fiir
Namensaktien auch zukiinftig kaum praktische Anwendung haben wird, wird angenommen, dass durch die Neu-
regelung fiir die Intermedidre kein zusétzlicher Aufwand entsteht, sondern dass es sich hierbei um sogenannte
Sowieso-Kosten handelt.

Prozess 7: Pflicht der Intermediéire zur Aktionirsidentifikation (§ 67d Absatz 1 Satz 1, Absatz 3 und Ab-
satz 4 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kénnen hier zusammengefasst werden:

a) Pflicht der Intermedidre zur Erteilung von Informationen tiber die Identitét des Aktiondrs gegeniiber der
borsennotierten Gesellschaft (§ 67d Absatz 4 Satz 1 in Verbindung mit Absatz 1 Satz 1 AktG-E)

b) Pflicht der Intermediire zur Ubermittlung des Verlangens um Informationen zur Identitiit des Aktionérs
zwischen Intermedidren (§ 67d Absatz 3 AktG-E)

c) Pflicht der Intermedidre zur Weiterleitung der Informationen iiber die Identitdt des Aktionérs an die
Gesellschaft (§ 67d Absatz 4 Satz 2 und 3 AktG-E)

Bei diesen drei Pflichten miissen immer Informationen iiber den Aktionir durch Intermedidre an die borsenno-
tierten Gesellschaften beziehungsweise andere Intermediére iibermittelt werden.

Es wird fiir die Berechnung angenommen, dass jede der rund 450 borsennotierten Gesellschaften im Durchschnitt
einmal jéhrlich eine Identitdtsabfrage bei den Intermedidren vornimmt und dass jeder der 1 980 Intermedidre Ak-
tien aller borsennotierten Gesellschaften verwahrt. Es wird zudem angenommen, dass in jedem dieser Félle eine
Auskunftserteilung durch einen Intermediir, eine Ubermittlung des Antrags durch einen Intermediir sowie eine
Weiterleitung der Informationen an die Gesellschaft erforderlich ist. Der Erfiillungsaufwand fiir jede der einzelnen
Pflichten ist daher wie folgt:

Fallzahl Zeitaufwand Lohnkosten Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsauf-
pro Fall pro Stunde Fall wand
891 000 n/a n/a - 0,10 Euro 89 100 Euro
Der Erfiillungsaufwand fiir die Erflillung aller drei Pflichten entspricht folglich dem Dreifachen des einfachen
Erfiillungsaufwands:
Fallzahl Zeitaufwand Lohnkosten Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsauf-
pro Fall pro Stunde Fall wand
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 Maf3gabe der Anfor-
derungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung zu erfolgen hat, kann fiir die Kosten ebenfalls auf die Pauscha-
len aus der KredInstAufwV 2003 zuriickgegriffen werden. Insoweit kann auf die Pauschalen in § 3 Absatz 1 Kre-
dInstAufwV 2003 fiir die Ubermittlung von Angaben zu Namensaktien zuriickgegriffen werden, wobei sicher-
heitshalber auf die erhdhten Pauschalen gemidf3 § 3 Absatz 1 Nummer 1 abzustellen ist. Dementsprechend ist von
Kosten pro Fall in Hohe von 0,10 Euro auszugehen.
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Prozess 8: Pflicht der Aktiengesellschaften zur Loschung nicht bendtigter Informationen iiber Aktionéire
(§ 67e Absatz 2 AktG-E) und weitere Pflichten (§ 67e Absatz 4 AktG-E)

Mehrere weitere Vorgaben konnen hier zusammengefasst werden:

a) Pflicht der Aktiengesellschaften zur Loschung nicht benétigter Informationen {iber Aktionére (§ 67¢
Absatz 2 AktG-E)

b) Pflicht der Aktiengesellschaften zur Berichtigung unvollstdndiger oder unrichtiger Angaben iiber Akti-
ondre (§ 67¢ Absatz 4 AktG-E)

Die Aktiengesellschaften miissen die Informationen zu den Aktiondren grundsétzlich innerhalb von 12 Monaten
16schen. Sind zuvor falsche Angaben iiber die Aktionére vorhanden, sind sie verpflichtet, diese gegebenenfalls zu
berichtigen.

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

Die eigentlichen Berichtigungen und Loschungen sollten leicht vonstattengehen. Eventuell fallen einmalige Kos-
ten fiir das Einrichten eines Benachrichtigungssystems an, es wird jedoch angenommen, dass diese Kosten ge-
ringfligig sein werden. Es ist nicht bekannt, wie oft eine Loschung nicht benétigter Informationen erforderlich
sein wird und wie oft unvollstdndige oder unrichtige Angaben berichtigt werden miissen. Es wird angenommen,
dass die beiden Vorgénge bei jeder borsennotierten Gesellschaft (450) sowie bei der Hilfte der nichtborsenno-
tierten Gesellschaften (50 Prozent von 15 000 = 7 500) jeweils zumindest einmal pro Jahr anfallen, d. h. fiir jede
einzelne Pflicht ist von 7 950 Fallen pro Jahr und fiir beide Pflichten ist von 15 900 Féllen pro Jahr auszugehen.

Fiir die Priifung, Loschung und Berichtigung der Daten werden die Standardaktivititen II (zwei Minuten), 111
(drei Minuten), V (eine Minute), VI (zwei Minuten), VII (drei Minuten), VIII (eine Minute) und XIV (drei Minu-
ten) mit einfachem Schwierigkeitsgrad angenommen, insgesamt also 15 Minuten pro Fall. Fiir die Lohnkosten
wird das hohe Qualifikationsniveau fiir die Gesamtwirtschaft mit 56,40 Euro zugrunde gelegt.

Vorgabe 9 (Informationspflicht): Pflicht zur Ausstellung einer Bestiitigung iiber Stimmzihlung bei borsen-
notierten Gesellschaften (§ 129 Absatz 5 AktG-E)

Die Abstimmenden kdnnen beantragen, fiir ihre Stimmabgabe eine Bestétigung zu erhalten, ob und wie die abge-
gebene Stimme gezahlt wurde. Fiir die Ermittlung des Mehraufwands fiir die Vorgabe ist zwischen den Pflichten
bei der borsennotierten Gesellschaft und der nichtbérsennotierten Gesellschaft zu differenzieren. Aktionére einer
nichtbdrsennotierten Gesellschaft werden nicht als Dritte im Sinne des § 2 Absatz 1 des Gesetzes zur Einsetzung
eines Nationalen Normenkontrollrates (NKRG) angesehen. Daher ist die Vorgabe insoweit nicht als Informati-
onspflicht, sondern lediglich als weitere Vorgabe anzusehen.

Fiir borsennotierte Gesellschaften ist von folgendem Mehraufwand fiir Biirokratiekosten aus Informationspflich-
ten auszugehen:

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsauf-
pro Fall Stunde Fall wand
4 400 n/a n/a - 3 Euro 13 200 Euro

Es ist nicht bekannt, wie oft die Aktionire diesen Antrag stellen werden (siche weitere Vorgabe 2 der Biirgerinnen
und Biirger). Wie fiir Vorgabe 2 der Biirgerinnen und Biirger wird angenommen, dass generell nur jeder tau-
sendste Aktionér (4 920) eine Stimmbestitigung anfordert. Es wird weiter angenommen, dass 90 Prozent der Ak-
tiondre Aktien einer borsennotierten Gesellschaft halten, sodass insgesamt von ca. 4 400 Fillen (90 Prozent x
4 920) bei borsennotierten Gesellschaften auszugehen ist.

Die Bestitigung ist nach MaB3gabe der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung elektronisch in standardisierter Form
zu erstellen. Fiir die Kosten wird daher die Aufwandspauschale entsprechend § 1 Nummer 2 KredInstAufwV
2003 zugrunde gelegt.
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Der fiir die nichtborsennotierten Gesellschaften entstehende jéhrliche Aufwand wird als weitere Vorgabe separat
nachfolgend dargestellt.

Vorgabe 10 (Weitere Vorgabe): Pflicht zur Ausstellung einer Bestiitigung iiber die Stimmzéihlung bei nicht-
borsennotierten Gesellschaften (§ 129 Absatz 5 AktG-E)

Fiir die Pflicht zur Ausstellung einer Bestitigung iiber die Stimmzadhlung bei nichtbérsennotierten Gesellschaften
entsteht ein zusétzlicher Mehraufwand aus einer weiteren Vorgabe in folgender Hohe:

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfillungsauf-
pro Fall Stunde Fall wand

500 n/a n/a - 3 Euro 1 500 Euro

Hierfiir ist entsprechend der Berechnung fiir borsennotierte Gesellschaften (siche Vorgabe 9 oben) ebenfalls an-
zunehmen, dass nur jeder tausendste Aktionir von diesem Recht Gebrauch macht. Unter der Annahme, dass nur
10 Prozent dieser Aktionédre Aktien nichtbdrsennotierter Unternehmen halten, ist somit von jahrlich ca. 500 Fallen
auszugehen.

Prozess 11: Veroffentlichungen zur Mitwirkungspolitik und zum Abstimmungsverhalten (§ 134b Absatz 1
bis 5 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kénnen hier zusammengefasst werden:

a) Pflicht institutioneller Anleger und Vermdgensverwalter zur Erklarung oder Erstellung und jahrlich
aktualisierten Veroffentlichung einer Mitwirkungspolitik (§ 134b Absatz 1, 4 und 5 AktG-E)

b) Pflicht institutioneller Anleger und Vermdgensverwalter zur Erklarung oder jahrlichen Erstellung und
Veroffentlichung eines Umsetzungsberichts fiir die Mitwirkungspolitik (§ 134b Absatz 2 und 5 AktG-
E)

c) Pflicht institutioneller Anleger und Vermdgensverwalter zur Veroffentlichung des Abstimmungsver-
haltens (§ 134b Absatz 3 und 5 AktG-E)

Vermogensverwalter und institutionelle Anleger miissen kiinftig verschiedene Berichte ver6ffentlichen.

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro Kost Fall Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall osten pro fa
585 32 Stunden 56,40 Euro - 1 804,80 Euro 1 055 808 Euro

Von den Informationspflichten betroffen sind Vermdgensverwalter (500) sowie institutionelle Anleger (280).

Die Offenlegung selbst ist nicht sehr aufwéndig, allerdings miissen die entsprechenden Daten und Gegebenheiten
aufbereitet und in einem Bericht verfasst werden. Es wird angenommen, dass die reine Bearbeitungszeit fiir die
Erfiillung aller drei Pflichten etwa zwei Arbeitstage (2 acht Stunden) fiir zwei Personen betrdgt. Es wird zudem
angenommen, dass ein Viertel der Vermogensverwalter und institutionellen Anleger (195) von der Mdoglichkeit
Gebrauch macht, die Informationen nicht zu verdffentlichen, sondern zu erkldren, warum sie dies nicht tun (,,com-
ply-or-explain®).

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

Vorgabe 12 (Informationspflicht): Pflicht institutioneller Anleger zur Veréffentlichung von Informationen
iiber Anlagestrategie (§ 134c Absatz 1 AktG-E)

Zusitzlich miissen die institutionellen Anleger zukiinftig Informationen iiber ihre Anlagestrategie verdffentlichen.

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall

280 16 Stunden 56,40 Euro - 902,40 Euro 252 672 Euro
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Die zu verdffentlichenden Informationen miissen fiir die Adressaten entsprechend aufbereitet werden. Es wird
angenommen, dass dies in etwa die Halfte der Zeit von Prozess 11 bendtigt, da weniger Informationen enthalten
sein miissen. Die Fallzahl ist beschrinkt auf die institutionellen Anleger (280). Im Ubrigen werden die gleichen
Lohnkosten wie fiir Prozess 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 kénnen hier zusammengefasst werden:

a) Pflicht des institutionellen Anlegers zur Offenlegung von Informationen iiber Vereinbarung mit einem
Vermogensverwalter (§ 134c Absatz 2 AktG-E)

b) Pflicht zum jahrlichen Bericht des Vermogensverwalters gegeniiber institutionellen Anlegern (§ 134c
Absatz 4 AktG-E)

Uber die jeweils erforderlichen Angaben sollten die Vermdgensverwalter verfiigen. Dennoch miissen die Daten
fiir die Offenlegung bzw. fiir den Bericht, welcher dem institutionellen Anleger mitgeteilt werden muss, aufbe-
reitet werden.

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
pro Fall Stunde Fall

1 000 32 Stunden 56,40 Euro - 1 804,80 Euro 1 804 800 Euro

Es wird angenommen, dass jeder Vermdgensverwalter im Durchschnitt zumindest mit einem institutionellen An-
leger zusammenarbeitet. Daher ist fiir jeden Vermdgensverwalter (500) eine Offenlegung nach Absatz 2 sowie
ein Bericht nach Absatz 4 erforderlich. Dementsprechend miissen insgesamt 1 000 Verdffentlichungen bzw. Be-
richte verfasst werden.

Der Zeitaufwand und die Lohnkosten fiir die Aufbereitung und Veroffentlichung der Informationen nach Absatz 2
sowie fiir die Erstellung und Mitteilung des Berichts nach Absatz 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 iiber Einhaltung der Vorgaben eines Verhal-
tenskodex (§ 134d Absatz 1 AktG-E)

b) Pflicht der Stimmrechtsberater zur Ver6ffentlichung von Informationen tiber ihre Tatigkeit (§ 134d Ab-
satz 2 AktG-E)

c) Pflicht der Stimmrechtsberater zum Bericht iiber Interessenkonflikte gegeniiber Kunden (§ 134d Ab-
satz 4 AktG-E)

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

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall

9 16 Stunden 56,40 Euro - 902,40 Euro 8 122 Euro

Laut Auskunft der Praxis gibt es in der Bundesrepublik Deutschland lediglich drei Stimmrechtsberater, die von
dieser Regelung erfasst werden. Fiir die Berechnung der Fallzahl wird angenommen, dass jeder Stimmrechtsbe-
rater zumindest einmal jdhrlich dem Kunden gegeniiber iiber Interessenkonflikte berichtet, zuziiglich zu der
Pflicht zur jéhrlichen Erklarung und Veroffentlichung. Es werden die gleichen Angaben wie bei Vorgabe 12 zu
den Lohnkosten und zum erforderlichen Zeitaufwand 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 iiber die Vergiitung des Vorstands und des Aufsichtsrats durch
Vorstand und Aufsichtsrat (§ 162 Absatz 1 und 2 AktG-E)

b) Priifung des Vergiitungsberichts durch den Abschlusspriifer (§ 162 Absatz 3 AktG-E)
¢) Bekanntmachung des gepriiften Vergiitungsberichts (§ 124 Absatz 2 Satz 3 und 4 AktG-E)

d) Beschluss iiber den Vergiitungsbericht durch die Hauptversammlung der borsennotierten Gesellschaft
(§ 120a Absatz 4 AktG-E) oder Erorterung des Vergiitungsberichts in der Hauptversammlung der bor-
sennotierten Gesellschaft (§ 120a Absatz 5 AktG-E)

e) Verodffentlichung des Vergiitungsberichts auf der Internetseite der Gesellschaft (§ 162 Absatz 4
AktG-E)

Vorstand und Aufsichtsrat borsennotierter Aktiengesellschaften miissen einmal jahrlich einen Bericht iiber die im
vorangegangenen Geschiftsjahr gegenwartigen und fritheren Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats
gewihrte oder geschuldete Vergiitung erstellen. Hierzu diirfte von Beschiftigten des hohen Qualifikationsniveaus
eine Berichtsvorlage erstellt werden, sodass sich die Beratungszeit auf hochster Ebene in einem iiberschaubaren
Rahmen bewegen diirfte. Der Vergiitungsbericht ist durch den Abschlusspriifer in formeller Hinsicht zu priifen.
Es wird angenommen, dass fiinf beteiligte Personen die Berichtsvorlage erarbeiten, die Entscheidung dokumen-
tieren und die Priifung durchfithren. Hierflir wird pro Person mit drei Arbeitstagen gerechnet.

Da nur die Anderung des Erfiillungsaufwandes auszuweisen ist, ist hier zu beriicksichtigen, dass auch bisher schon
detaillierte Berichtspflichten zur Vorstandsvergiitung borsennotierter Aktiengesellschaften (z. B. aus § 285 Num-
mer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 8 HGB) bestanden, die nunmehr neuerlich ausgeweitet werden. Es wird angenom-
men, dass der Zeitaufwand von fiinf beteiligten Personen liber zwei Arbeitstage bereits vor Einfiihrung des Ver-
glitungsberichts bestanden hat und somit hier auller Betracht zu bleiben hat.

Die Anderung des Erfiillungsaufwandes durch Einfiihrung des Vergiitungsberichts umfasst somit den Aufwand
von fiinf beteiligten Personen iiber einen Arbeitstag.

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
pro Fall Stunde Fall

450 40 Stunden 56,40 Euro - 2 256 Euro 1 015 200 Euro

Uber den gepriiften Vergiitungsbericht muss durch die Hauptversammlung abgestimmt werden. In Vorbereitung
der Hauptversammlung ist der gepriifte Vergiitungsbericht bekanntzumachen. Es ist fiir die Lohnkosten davon
auszugehen, dass die Bekanntmachung nicht von Beschéftigten des hoheren, sondern des mittleren Qualifikati-
onsniveaus durchgefiihrt wird. Fiir die Durchfiihrung der Bekanntmachung werden die Standardaktivititen VII
(20 Minuten) und VIII (zwei Minuten) der mittleren Stufe zu Grunde gelegt.

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall

450 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 5315 Euro

Fiir die Abstimmung in der Hauptversammlung iiber den Vergiitungsbericht wird angenommen, dass der Aufwand
fiir diese Abstimmung unter den anderen Abstimmungen, die wihrend der Hauptversammlung geschehen, zu
vernachlissigen ist. Der eigentliche Aufwand entsteht beim Erstellen des Vergiitungsberichts. Ein Erfiillungsauf-
wand wird fiir diesen Teilaspekt der Vorgabe somit nicht angenommen. Diese Erwédgungen gelten umso mehr,
sollte die Ausnahme des § 120a Absatz 5 AktG-E greifen und somit nicht einmal mehr eine Abstimmung iiber
den Vergiitungsbericht in der Hauptversammlung sondern lediglich seine Vorlage zur Erorterung erforderlich
sein.

Nach der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung muss der Vergiitungsbericht und der Priifvermerk des
Abschlusspriifers auf der Internetseite der borsennotierten Aktiengesellschaft kostenfrei veroffentlicht werden.
Die Veroffentlichung erfolgt somit ebenfalls jéhrlich. Sie sollte leicht durchzufiihren sein, da jedes Unternehmen
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einen Internetauftritt haben sollte. Borsennotierte Gesellschaften miissen bereits aufgrund der Regelung des
§ 124a Nummer 1 AktG die bekanntzumachenden Unterlagen als Inhalt der Einberufung auf ihrer Internetseite
bereithalten. Somit wird der Vergiitungsbericht mit Priifvermerk bereits vor der Hauptversammlung auf der In-
ternetseite verdffentlicht, sodass in der absoluten Mehrzahl der Fille keine weitere Veroffentlichung mehr erfor-
derlich sein wird. Der Erflillungsaufwand fiir die selten auftretenden Ausnahmefille ist daher zu vernachléssigen.
Insgesamt ergibt sich somit fiir den gesamten Prozess ein Erfiillungsaufwand von 1 020 515 Euro.

Prozess 16: Zustimmungserfordernis und Veréffentlichung bei Geschiften mit nahestehenden Personen
der borsennotierten Gesellschaft (§§ 111b Absatz 1, 111¢ AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kdnnen hier zusammengefasst werden:

a) Zustimmungserfordernis bei borsennotierten Gesellschaften fiir Geschéfte mit nahestehenden Personen
(§ 111b Absatz 1 AktG-E)

b) Verdffentlichungspflicht borsennotierter Gesellschaften fiir Geschifte mit nahestehenden Personen
(§ 111c Absatz 1 AktG-E)

Bei borsennotierten Gesellschaften bediirfen kiinftig bestimmte wesentliche Geschéfte mit nahestehenden Perso-
nen einer Zustimmung des Aufsichtsrats und sind zu verdffentlichen. Der zusétzliche Mehraufwand belduft sich
hierfiir insgesamt auf rund 42 632 Euro.

Es ist nicht bekannt, wie oft eine solche Verbindung mit nahestehenden Personen besteht und wie oft Geschifte
mit diesen Personen vorkommen, die den maf3geblichen Schwellenwert tiberschreiten und unter keine der genann-
ten Ausnahmen fallen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass bei der gewéhlten Bezugsgro3e und dem gewéhlten
Schwellenwert von 2,5 Prozent ein solches Geschift einmal jéhrlich jedenfalls bei ca. 10 Prozent der borsenno-
tierten Gesellschaften (45) auftritt.

Es wird angenommen, dass die Abstimmung iiber den Beschluss im Aufsichtsratsausschuss sowie die Beschluss-
fassung iiber die Zustimmung im Aufsichtsrat nicht sonderlich aufwéndig sind. Fiir die Vorbereitung der Be-
schlussfassung werden die Standardaktivitdten (mittlere Komplexitét) I (drei Minuten), II (zehn Minuten), IV (20
Minuten), VII (20 Minuten) und XII (zwei Minuten) fiir zwei Personen angesetzt, insgesamt daher 110 Minuten.

Fiir die Abstimmung im Aufsichtsratsausschuss bzw. im Aufsichtsrat werden aufgrund der vorbereiteten Be-
schlussunterlage die folgenden Standardaktivititen mit mittlerer Komplexitit angenommen: I (drei Minuten), V
(acht Minuten) und IX (60 Minuten), insgesamt also 71 Minuten pro Person. Dabei ist von einer durchschnittli-
chen Anzahl von 7 Personen auszugehen. Dies entspricht der rechnerischen Durchschnittsgrofe eines Aufsichts-
rats einer borsennotierten Gesellschaft (insgesamt ca. 3 000 Kopfe bei 403 im nachfolgend zitierten Bericht un-
tersuchten Unternehmen) nach den ermittelten Daten im Bericht der Bundesregierung iiber den Frauen- und Mén-
neranteil an Fiihrungsebenen und in Gremien der Privatwirtschaft und des 6ffentlichen Dienstes aus 2017 (Bun-
destagsdrucksache 18/13333, S. 42). Der Zeitaufwand fiir die Beschlussfassung im Aufsichtsrat betrigt somit 497
Minuten.

Fiir den Lohnsatz wird grundsétzlich auf den durchschnittlichen Lohnsatz der Gesamtwirtschaft mit hohem Qua-
lifikationsniveau von 56,40 Euro gemal der Lohnkostentabelle abgestellt, wobei entsprechend den Berechnungen
fiir das CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (Bundestagsdrucksache 18/9982, S. 37) fiir die Aufsichtsratsmitglieder
ein Lohnsatz von 100 Euro zugrunde gelegt wird, sodass zu differenzieren ist.

Es ergibt sich im Einzelnen aus dem Zustimmungserfordernis folgender Erfiillungsaufwand:

—  Fiir die Vorbereitung der Beschlussfassung durch Personen, die nicht Aufsichtsratsmitglieder sind:

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall

45 110 Minuten 56,40 Euro - 103,40 Euro 4 653 Euro
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—  Fiir die Beschlussfassung durch den Aufsichtsrat

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand

pro Fall Stunde Fall
45 497 Minuten 100 Euro - 828 Euro 37 260 Euro
Insgesamt ergibt sich aus dem Zustimmungserfordernis somit folgender Erfiillungsaufwand:
Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall
45 607 Minuten ]551 }700 Buro /100 931,40 Euro | 41 913 Euro

Fiir die Ver6ffentlichung des zustimmungspflichtigen Geschéfts entsteht nur geringfligiger zusatzlicher Aufwand
aus Biirokratiekosten in folgender Hohe

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
pro Fall Stunde Fall

45 17 Minuten 56,40 Euro - 15,98 Euro 719 Euro

Die Veroffentlichung des Geschifts ist nicht sonderlich aufwéndig, da anzunehmen ist, dass alle borsennotierten
Gesellschaften iiber einen Internetauftritt verfiigen und die Veroffentlichung zudem iiber die bereits bisher tibli-
chen Kanile erfolgen kann. Fiir die Erstellung und Verdffentlichung der Verodffentlichungsunterlagen werden
daher die Standardaktivitdten 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 kdnnen hier zu einem Prozess zusammengefasst werden:

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

b) Festsetzung der Aufsichtsratsvergiitung mittels eines Beschlusses unter Einhaltung der Vorgaben des
Vergiitungssystems durch die Hauptversammlung (§ 113 Absatz 3 AktG-E)

¢) Verbftentlichung des Beschlusses iiber die Vergiitungsfestsetzung des Aufsichtsrats auf der Internet-
seite der borsennotierten Gesellschaft (§ 113 Absatz 3 Satz 5, 120a Absatz 2 AktG-E)

Borsennotierte Gesellschaften miissen die Aufsichtsratvergiitung durch einen Beschluss der Hauptversammlung
(gegebenenfalls in der Satzung) festsetzen, der gleichzeitig auch das Vergiitungssystem zur Aufsichtsratsvergii-
tung enthalten muss.

Es wird angenommen, dass die 450 borsennotierten Unternehmen etwa alle zwei Jahre das Vergiitungssystem
andern, pro Jahr kommt es somit zu etwa 225 Beschliissen. Der Beschluss muss entsprechend aufbereitet werden.
Es wird angenommen, dass zwei Personen eines hohen Qualifikationsniveaus zwei Arbeitstage (acht Stunden/Ar-
beitstag) an diesem Vorgang arbeiten.

Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass auch vor Einfiihrung des § 113 Absatz 3 AktG-E die Vergiitung des
Aufsichtsrats bereits durch Hauptversammlungsbeschluss festgesetzt wurde, wofiir die Arbeitszeit von zwei Per-
sonen an einem Arbeitstag angenommen wird. Die Festsetzung der Vergiitung ist nunmehr lediglich detaillierter
auszugestalten.

Die Anderung des Erfiillungsaufwands umfasst somit die Arbeitszeit von zwei Personen des hohen Qualifikati-
onsniveaus an einem Arbeitstag.

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
pro Fall Stunde Fall

225 16 Stunden 56,40 Euro - 902,40 Euro 203 040 Euro
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In Vorbereitung der Hauptversammlung ist der fertige Beschlussvorschlag zur Aufsichtsratsvergiitung bekannt-
zumachen. Es ist davon auszugehen, dass die Bekanntmachung nicht von Beschéftigten des hoheren, sondern des
mittleren Qualifikationsniveaus durchgefiihrt wird.

Fiir die Durchfithrung der Bekanntmachung werden die Standardaktivitdten VII (20 Minuten) und VIII (zwei
Minuten) zu Grunde gelegt.

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Zeitaufwand pro | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall Fall

225 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 2 657 Euro

Nach Durchfiihrung der Hauptversammlung muss der vorgenannte Beschluss, einschlieBlich des darin beinhalte-
ten Verglitungssystems, auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht werden. Die Veroffentlichung erfolgt
somit ebenfalls etwa alle zwei Jahre. Sie sollte leicht durchzufiihren sein, da jedes Unternehmen einen Internet-
auftritt haben sollte. Grundsétzlich miissen borsennotierte Gesellschaften bereits aufgrund der Regelung des
§ 124a Nummer 1 AktG die bekanntzumachenden Unterlagen, also auch den Beschlussvorschlag tiber die Auf-
sichtsratsvergiitung als Inhalt der Einberufung auf ihrer Internetseite bereithalten. Nachdem der Hauptversamm-
lung die Festsetzungskompetenz fiir die Aufsichtsratsvergiitung zukommt und der Beschlussvorschlag auch ge-
genantragsfihig ist, ist anzunehmen, dass in rund 30 Prozent der Félle, somit in 68 Fillen eine Abweichung von
der urspriinglichen Beschlussvorlage erfolgt, die neuerlich zu verdffentlichen ist. Es ist davon auszugehen, dass
die Verdffentlichung nicht von Beschéftigten des hdheren, sondern des mittleren Qualifikationsniveaus durchge-
fithrt wird.

Fiir die Durchfiihrung der Verdffentlichung werden die Standardaktivitdten VII (20 Minuten) und VIII (zwei
Minuten) berechnet.

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Zeitaufwand pro | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall Fall

68 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 803 Euro

Insgesamt ergibt sich somit fiir den gesamten Prozess ein Erfiillungsaufwand 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 Vergiitungssystems fiir die Vorstandsvergiitung durch den Aufsichts-
rat (§ 87a Absatz 1 AktG-E)

b) Bekanntmachung des Vergiitungssystems fiir die Vorstandsvergiitung (§ 124 Absatz 2 Satz 3 AktG-E)

c¢) Empfehlender Beschluss iiber das Vergiitungssystem fiir die Vorstandsvergiitung in der Hauptver-
sammlung (§ 120a Absatz 1 AktG-E)

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

Fiir die Vergiitung des Vorstands muss durch den Aufsichtsrat ein Vergiitungssystem aufgestellt und beschlossen
werden, das den Rahmen fiir die Festsetzung der konkreten Vorstandsvergiitung bildet.

Es wird angenommen, dass von der bisherigen fakultativen Regelung zur Aufstellung eines Vergiitungssystems
fiir den Vorstand in § 120 Absatz 4 AktG (in der bis zur Neuregelung geltenden Fassung) die {iberwiegende An-
zahl der borsennotierten Aktiengesellschaften Gebrauch gemacht hat (400 von insgesamt 450 bdrsennotierten
Aktiengesellschaften). Lediglich bei 50 borsennotierten Aktiengesellschaften wird davon ausgegangen, dass sie
noch kein Vergiitungssystem verwenden. Fiir diese féllt neben dem hier ausgewiesenen jéhrlichen Erfiillungsauf-
wand der unten ndher dargestellte einmalige Erfiillungsaufwand an. Aufgrund der detaillierteren Vorgaben des
§ 87a AktG-E im Vergleich zu den bisherigen Vergiitungsvorgaben ist zudem auch von einer Anderung des jihr-
lichen Erfiillungsaufwands auszugehen.
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Dem Aufsichtsrat wird vermutlich von Beschiftigten mit hohem Qualifikationsniveau eine Beschlussvorlage vor-
gelegt werden, sodass sich die Beratungszeit auf hochster Ebene in einem {iberschaubaren Rahmen bewegen und
kaum von den bisher fiir das Vergiitungssystem nach § 120 Absatz 4 AktG (in der bis zur Neuregelung geltenden
Fassung) erforderlichen Beratungen abweichen diirfte. Es wird ferner angenommen, dass die Abstimmung im
Aufsichtsrat iiber das Vergiitungssystem neben den anderen Abstimmungen im Aufsichtsrat nicht ins Gewicht
fallen diirfte und der eigentliche Aufwand beim Erstellen des Vergiitungssystems anfillt.

Hinsichtlich der Beschlusshaufigkeit wird angenommen, dass alle zwei Jahre ein Beschluss iiber das Vergiitungs-
system gefasst wird. Es wird angenommen, dass eine Person des hoheren Qualifikationsniveaus jeweils drei Ar-
beitstage (acht Stunden/Arbeitstag) an der Beschlussvorlage arbeitet und die Entscheidung dokumentiert.

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
pro Fall Stunde Fall

225 24 Stunden 56,40 Euro - 1 353,60 Euro 304 560 Euro

Uber das durch den Aufsichtsrat beschlossene Vergiitungssystem hat die Hauptversammlung mit empfehlender
Wirkung abzustimmen.

In Vorbereitung der Hauptversammlung ist das durch den Aufsichtsrat beschlossene Vergiitungssystem bekannt-
zumachen. Es ist davon auszugehen, dass die Bekanntmachung nicht von Beschéftigten des hoheren, sondern des
mittleren Qualifikationsniveaus durchgefiihrt wird.

Fiir Durchfiithrung der Bekanntmachung werden daher die Standardaktivitidten VII (20 Minuten) und VIII (zwei
Minuten) zu Grunde gelegt.

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall

225 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 2 657 Euro

Fiir die Abstimmung in der Hauptversammlung iiber das Vergiitungssystem des Vorstands wird angenommen,
dass unter den anderen Abstimmungen, die wiahrend der Hauptversammlung geschehen, der Aufwand fiir die
Abstimmung iiber das Vergiitungssystem zu vernachlédssigen ist. Der eigentliche Aufwand entsteht beim Erstellen
des Vergiitungssystems. Ein Erflillungsaufwand wird fiir diesen Teilaspekt des Prozesses somit nicht angenom-
men.

Nach der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung miissen der Beschluss iiber das Vergiitungssystem hin-
sichtlich der Vorstandsvergiitung und das Vergiitungssystem selbst auf der Internetseite der Gesellschaft verof-
fentlicht werden. Die Veroffentlichung erfolgt somit ebenfalls alle zwei Jahre. Sie sollte leicht durchzufiihren
sein, da jedes Unternehmen einen Internetauftritt haben sollte. Borsennotierte Gesellschaften miissen zudem be-
reits aufgrund der Regelung des § 124a Nummer 1 AktG die bekanntzumachenden Unterlagen als Inhalt der Ein-
berufung auf ihrer Internetseite bereithalten. Somit wird das Vergiitungssystem fiir den Vorstand bereits vor der
Hauptversammlung auf der Internetseite veroffentlicht, sodass in der absoluten Mehrzahl der Félle lediglich eine
zusitzliche Veroffentlichung des Beschlusses erforderlich sein wird. Der dariiber hinausgehende Erfiillungsauf-
wand fiir eine ausnahmsweise zusétzliche neuerliche Verdffentlichung des Vergiitungssystems ist zu vernachlis-
sigen. Es ist davon auszugehen, dass die Verdffentlichung nicht von Beschéftigten des hoheren, sondern des mitt-
leren Qualifikationsniveaus durchgefiihrt wird.

Fiir Durchfiihrung der Vero6ffentlichung werden daher die Standardaktivititen VII (20 Minuten) und VIII (zwei
Minuten) zu Grunde gelegt.

Fall- Zeitaufwand pro | Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
zahl Fall Stunde Fall

225 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 2 657 Euro

Insgesamt ergibt sich somit fiir den gesamten Prozess ein jahrlicher Erfiillungsaufwand von 309 874 Euro.
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Hinzu kommt der einmalige Erfiillungsaufwand fiir diejenigen borsennotierten Aktiengesellschaften, die bisher
noch nicht von der Mdglichkeit Gebrauch gemacht haben, gemél § 120 Absatz 4 AktG (in der bis zur Neurege-
lung geltenden Fassung) fakultativ ein Vergiitungssystem fiir den Vorstand zu beschlieen. Fiir diese wird durch
die Einfiihrung des § 87a Absatz 1 AktG-E einmaliger Erfiillungsaufwand anfallen. Es wird angenommen, dass
lediglich 50 von 450 borsennotierten Aktiengesellschaften bisher kein Vergiitungssystem verwenden. Es wird
ferner angenommen, dass an der Einflihrung der dafiir notwendigen Verfahren und Prozesse drei Personen des
hoheren Qualifikationsniveaus jeweils zwei Arbeitstage (8 Stunden/Arbeitstag) arbeiten.

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
pro Fall Stunde Fall

50 48 Stunden 56,40 Euro - 2 707,20 Euro 135 360 Euro

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

Stimmen die Aktionire elektronisch ab, ist diesen eine Eingangsbestitigung zu iibersenden. Eine solche elektro-
nische Abstimmung kommt sowohl in Form der elektronischen Abstimmung bei einer sogenannten Online-Teil-
nahme nach § 118 Absatz 1 AktG als auch bei einer elektronischen Briefwahl gemél3 § 118 Absatz 2 AktG in
Betracht. Hierfiir fallt zunéchst ein Umstellungsaufwand in folgender Hohe an:

Fallzahl | Zeitaufwand Lohnkosten pro | Sachkosten pro | Kosten pro Fall | Erfiillungsaufwand
pro Fall Stunde Fall

225 120 Stunden 56,40 Euro - 6 768 Euro 1 522 800 Euro

Nach einer Untersuchung der Universitit Potsdam aus dem Jahr 2016 (vergleiche https://wi.uni-pots-
dam.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 notier-
ten Gesellschaften {iberhaupt eine Moglichkeit der elektronischen Briefwahl eingerdumt und lediglich 1 Prozent
dieser Gesellschaften die Moglichkeit einer Online-Teilnahme mit elektronischer Abstimmung (sogenanntes Di-
rect-Voting) eingerdumt. Dementsprechend wird angenommen, dass allenfalls die Hélfte aller borsennotierten
Gesellschaften (225) eine elektronische Stimmabgabe ermdglicht. Fiir diese Félle muss nun eine Mdoglichkeit
programmiert werden, eine automatisierte Eingangsbestitigung zu versenden. Es wird nach Auskunft der Praxis
angenommen, dass fiir die Planung, das Testen und die Einrichtung 15 Personentage von acht Stunden pro Ge-
sellschaft notwendig sind (120 Stunden = 15 Tage zu acht Stunden).

Der Lohnsatz von 56,40 Euro entspricht dem durchschnittlichen Lohnsatz mit hohem Qualifikationsniveau der
Gesamtwirtschaft nach dem Leitfaden Erfiillungsaufwand (S. 55).

Es wird weiter angenommen, dass der fiir die laufende Erfiillung der Vorgabe durch Versendung der Eingangs-
bestitigung entstehende Aufwand zu vernachléssigen ist. Da es sich um einen rein elektronischen Vorgang han-
delt, entsteht bei der elektronischen Stimmabgabe durch die automatisierte Versendung der Eingangsbestitigung
durch die entsprechende Software kein nennenswerter zusitzlicher Aufwand.

dd) Beriicksichtigung der Belange kleiner und mittlerer Unternehmen

Kleine und mittlere Unternehmen sind vom Anwendungsbereich der neu geschaffenen Regelungen grofBtenteils
nicht betroffen, da diese ganz tiberwiegend Gesellschaften betreffen, die im Sinne des § 3 Absatz 2 AktG borsen-
notiert sind und die fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) bestehenden Schwellenwerte {iberschreiten. So-
fern durch einzelne Regelungsaspekte auch KMU betroffen sein konnten, wurden auch entsprechende Ausnah-
meregelungen fiir KMU, sofern moglich, aufgenommen. Es wurde beispielweise die in Artikel 9b Absatz 4 Un-
terabsatz 2 2. ARRL erdffnete Moglichkeit einer Ausnahme fiir KMU bei der Abstimmung iiber den Vergiitungs-
bericht in § 120a Absatz 5 AktG-E umgesetzt.

¢) Verwaltung

Fiir die Bundesverwaltung fallt Erfiillungsaufwand in Hohe von 71 000 Euro jdhrlich an. Die Verwaltung der
Lénder ist nicht von den Vorgaben betroffen.
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Vorgabe: Verfolgung und Ahndung der Ordnungswidrigkeiten nach § 405 Absatz 1 Nummer 5 und 6, Ab-
satz 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 zustindige Behorde Ordnungswidrigkeitsverfahren durchfiihren.
Zustindige Behorde ist fiir die Sanktionierung von Verstdfen gegen § 405 Absatz 1 Nummer 5 und 6, Absatz 2a
AktG-E gemil § 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 fiir Justiz und bei
VerstoBen gegen die Pflicht zur Veroffentlichung von Angaben iiber Geschéfte mit nahestehenden Personen und
einer einheitlichen Mitteilung bei gleichzeitiger Pflicht zur Verdffentlichung von Insiderinformationen gemaf3
Artikel 17 der Marktmissbrauchsverordnung (MMVO), die BaFin gemil § 405 Absatz 5 AktG-E.

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

Es ist nicht bekannt, wie oft die Akteure gegen die Norm versto3en. Generell wird davon ausgegangen, dass die
Normadressaten die gesetzlichen Vorgaben einhalten.

Fiir die Bestimmung des Erfiillungsaufwandes kann man eine Pflicht aus dem Gesetz iiber die Beaufsichtigung
der Versicherungsunternehmen (VAG) heranziehen. Hier werden bei zehn Fillen im Jahr rund 71 000 Euro an-
gesetzt (vergleiche WebSKM-Datenbank ID-1P: 2017060210572601).

5. Weitere Kosten

Auswirkungen auf die Einzelpreise oder das Preisniveau, insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau, sind nicht
zu erwarten.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Auswirkungen von gleichstellungspolitischer oder verbraucherpolitischer Bedeutung sind ebenso wenig zu er-
warten wie demografische Auswirkungen.

VI Befristung; Evaluierung

Eine Befristung der Regelungen ist nicht vorgesehen, da die Umsetzung der Regelungen europarechtlich vorge-
schrieben ist.

Die 2. ARRL sieht in den Artikeln 3f und 3k eine Evaluierung bzw. Uberpriifung der wesentlichen Regelungen
aus den Kapiteln Ia und Ib 2. ARRL durch einen Bericht der Europdischen Kommission an das Europiische Par-
lament und den Rat vor.

Artikel 3f Absatz 2 2. ARRL regelt die Evaluierung der Regelungen zur Aktiondrsidentifikation und -information,
die in den §§ 67a bis 67f AktG-E umgesetzt wurden. Die Regelungen beabsichtigen eine Verbesserung des Infor-
mationsflusses zwischen Gesellschaft und Aktionér sowie eine gesteigerte Aktiondrsmitwirkung.

Die Evaluierung seitens der Europédischen Kommission erfolgt mittels eines Berichts iiber die Durchfiihrung des
Kapitels zur Aktiondrsidentifikation und -information, der eine Beurteilung der Wirksamkeit der Maflnahmen
verglichen mit den gesetzten Zielen beinhaltet. Es wird festzustellen sein, ob gemessen an dem Zeitraum vor
Inkrafttreten der Vorschriften eine gesteigerte Aktiondrsmitwirkung erfolgt. Ferner wird zu iiberpriifen sein, ob
gemessen an dem Zeitraum vor Inkrafttreten der Vorschriften eine erhohte Reaktion der Aktiondre auf von der
Gesellschaft verbreitete Informationen festzustellen ist, z. B. durch eine gestiegene Teilnahme an Hauptversamm-
lungen. Die Erhebung der hierfiir erforderlichen Daten erfolgt durch die Européische Kommission.

Artikel 3k Absatz 1 2. ARRL betrifft die Evaluierung der Offenlegungspflichten fiir institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter, d. h. der in den §§ 134a bis 134c AktG-E umgesetzten Regelungen. Artikel 3k Absatz 2 der
2. ARRL ordnet die Evaluierung der Transparenzvorschriften fiir Stimmrechtsberater, die in den §§ 134d und 135
AktG-E umgesetzt wurden, an. Die §§ 134a bis 134c AktG-E beabsichtigen, die Transparenz der Anlageentschei-
dungen der institutionellen Anleger und Vermdgensverwalter zu verbessern und dadurch ihre Verantwortlichkeit
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zu steigern sowie eine verbesserte (weil besser informierte) Mitwirkung der Aktionére zu erreichen. Die §§ 134d,
135 AktG-E bezwecken mit Blick auf den gewichtigen Einfluss der Stimmrechtsberater eine Transparenzsteige-
rung hinsichtlich der von ihnen verfolgten Strategien mit dem Ziel einer stirkeren Verantwortlichkeit gegentiiber
den Endbegiinstigten.

Die Evaluierung erfolgt seitens der Européischen Kommission durch einen Bericht {iber die Durchfiihrung der
Transparenzvorschriften und eine Beurteilung ihrer Notwendigkeit zur Erreichung der genannten Ziele. Es wird
also festzustellen sein, ob und wie die Normadressaten den Vorschriften nachkommen, insbesondere wie sie den
,,comply-or-explain“-Mechanismus einsetzen. Die Erhebung der hierfiir erforderlichen Daten durch Auswertung
der nach den §§ 134a bis 135 AktG-E erforderlichen Verdffentlichungen erfolgt durch die Europédische Kommis-
sion.

Die Berichte nach den Artikeln 3f und 3k 2. ARRL sind jeweils bis zum 10. Juni 2023 zu verdffentlichen. Eine
gesonderte nationale Evaluierung der Umsetzung der Vorgaben der 2. ARRL vor diesem Zeitpunkt erscheint da-
her insgesamt nicht angezeigt.

B. Besonderer Teil

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

Zu Buchstabe a (Anderung des Absatzes 1)

Die Ergénzung in § 67 Absatz 1 stellt klar, dass sowohl eine postalische Anschrift des Aktionérs (nicht notwen-
digerweise die private Wohnanschrift) als auch eine elektronische Adresse des Aktionirs in das Namensregister
einzutragen sind. Der Begriff ,,elektronische Adresse® ist offen formuliert und umfasst gegenwirtig insbesondere
die E-Mail-Adresse, ermoglicht aber auch die Verwendung anderer in Zukunft méglicherweise vorhandener elekt-
ronischer Adressen. Hierdurch wird die elektronische Kommunikation der Gesellschaft mit ihren Aktionéren er-
leichtert. Dies entspricht zum Teil der bisherigen Rechtslage, da die Eintragung einer E-Mail-Adresse bereits
unter dem vorherigen, offenen Begriff ,,Adresse® (vergleiche Bundestagsdrucksache 14/4051, S. 11) moglich war.
Zum gegenwirtigen Zeitpunkt stellt der Entwurf noch nicht ausschlieBlich auf elektronische Erreichbarkeit ab.
Eine elektronische Adresse des Aktionirs soll zukiinftig neben der postalischen Anschrift eingetragen werden und
wird letztere langfristig ablosen, da Papierkommunikation eingeschrankt werden soll. Es geniigt die Angabe von
nur einer elektronischen Adresse des Aktionérs, falls dieser mehrere Adressen hat. Es sollte dann diejenige Ad-
resse gewahlt werden, die fiir eine Kommunikation in Aktiondrsangelegenheiten sinnvoll erscheint. Unproblema-
tisch wire es auch, wenn professionelle Aktionire fiir diese Zwecke eine spezielle Adresse einrichten. Die Ver-
pflichtung zur Eintragung einer elektronischen Adresse besteht naturgemal nur, sofern eine solche vorhanden
und der Gesellschaft bekannt ist. Entsprechend dem Grundsatz impossibilium nulla est obligatio braucht dies auch
nicht im Gesetzestext klargestellt zu werden. Dies gilt auch, wo Intermediére zur Zulieferung der Anschrift ver-
pflichtet sind. Eine Verpflichtung zur Einrichtung einer elektronischen Adresse durch den Aktionér besteht folg-
lich nicht. Soweit die Daten nach Absatz 1 Satz 2 jedoch beim Aktiondr vorhanden sind, ist der Aktionér zu deren
Mitteilung verpflichtet und steht der Gesellschaft gegen den Aktionér 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 gegeniiber der
Gesellschaft nur als Aktiondr gilt, wer im Aktienregister eingetragen ist. Kiinftig ist noch deutlicher klargestellt,
dass die Eintragung maBgeblich fiir die aus den Aktien folgenden Rechte und Pflichten ist. Die Eintragung in das
Aktienregister berechtigt daher gegeniiber der Gesellschaft zur Ausiibung aller Rechte aus den Aktien ebenso wie
umgekehrt auch alle Rechte und Pflichten gegen den Aktionér gelten. Dies entspricht der bisherigen Rechtslage.
Aktionir wird der Eingetragene allein dadurch nicht. Die Anderung dient der Angleichung an die Vorgaben der
2. ARRL. Zwar iiberlésst diese die Beurteilung, wer Aktiondr ist, dem Recht der jeweiligen Mitgliedstaaten. Die
Regelung ist jedoch auch im Zusammenhang mit den neuen Regelungen zur Identifikation der Aktionére in § 67d
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AktG-E zu verstehen. Fiir die Identifikation des Aktionédrs kommt es nicht auf die Eintragung im Aktienregister
an, da andernfalls die Identifikationskette in denjenigen Féllen verkiirzt wiirde, in denen ein Intermediér als Ak-
tiondr in das Aktienregister eingetragen 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 —
Aktiondr ist. Die Neuformulierung @ndert inhaltlich nichts, sondern verhindert lediglich Fehlinterpretationen im
genannten Sinne. Aus diesem Grund hat die Anderung auch keine Auswirkungen auf die dhnlich lautende Rege-
lung in § 16 Absatz 1 Satz 1 GmbHG, die der bisherigen Regelung in § 67 Absatz 2 nachgebildet wurde.

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

Durch die Einfiigung der Androhung des Stimmrechtsverlustes wird eine zusitzliche Voraussetzung fiir den zeit-
weiligen Stimmrechtsverlust im Falle eines Auskunftsverlangens der Gesellschaft geschaffen. Hierdurch sollen
etwaige Hiirden fiir ein Auskunftsverlangen der Gesellschaft beseitigt werden, die zum Teil in der Praxis bestehen,
wenn ein solches Verlangen das Risiko eines Stimmrechtsverlustes der Aktionére begriindet und die Gesellschaft
dieses scharfe und mitunter Rechtsunsicherheit auslésende Mittel nicht oder nur in besonderen Féllen einsetzen
mochte. Zukiinftig ist neben einer Fristsetzung auch die Androhung des Stimmrechtsverlustes Voraussetzung fiir
das Eintreten dieser Rechtsfolge. Mdchte die Gesellschaft eine solche Rechtsfolge bei einem Auskunftsverlangen
vermeiden, steht es ihr frei, zunichst auf die Androhung zu verzichten. Sie behilt jedoch weiterhin die Moglich-
keit, eine Androhung mit erneuter Fristsetzung nachzuholen und hierdurch die Rechtsfolge des Stimmrechtsver-
lustes herbeizufiithren. Dariiber hinaus steht es der Gesellschaft ebenfalls frei, eine gesetzte Frist nachtriglich zu
verldngern 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 Beschriinkung auf den Ubergang
der Aktie wird klargestellt, dass Loschung und Neueintragung stets auf Mitteilung und Nachweis erfolgen konnen.
Zu einer ,Neueintragung® kommt es, wenn ein Ubergang der Aktie stattgefunden hat. Aber auch in Fillen in
denen trotz Ubergangs der Aktie zunéchst keine Neueintragung erfolgt ist, kann der Aktionir weiterhin und auch
zu einem spateren Zeitpunkt mit Mitteilung und Nachweis die Loschung und Eintragung verlangen. Eine inhalt-
liche Anderung der Vorschrift ist damit nicht bezweckt. Es besteht auch weiterhin keine aktive Anmeldepflicht
der Beteiligten im Falle des Aktieniibergangs.

Der neue Absatz 3 Satz 2 ist im Zusammenhang mit § 67d Absatz 4 AktG-E zu sehen und ermdglicht eine Ande-
rung der Eintragung eines Aktionérs im Aktienregister auch aufgrund einer Identifikationsmitteilung gemal3 § 67d
Absatz 4 AktG-E. Es kdnnen aufgrund der Richtlinienumsetzung zwei parallele ,,Register entstehen; sie konnen
unter Umsténden aber auch zusammengefiihrt werden. Die Daten aus einer Identifikationsabfrage nach § 67d
AktG-E sollen dementsprechend unmittelbar in das Aktienregister einflieBen konnen. Dies gilt auch dann, wenn
die Gesellschaft eine Identifikationsabfrage nicht regelméBig veranlasst. Voraussetzung fiir eine Ubernahme der
Aktionédrsdaten aus der Abfrage nach § 67d AktG-E in das Aktienregister ist ein Abgleich der Daten mit den
Dateniibermittlungen aus den Settlementsystemen. Die Details sollen der Praxis iiberlassen bleiben, jedoch kann
die Gesellschaft den Datenabgleich unterstiitzen, indem sie einen Umschreibestopp bis zu etwa zehn Handelstagen
vornimmt; ldngere Zeitrdume kdnnen auch durch eine Satzungsregelung abgesichert werden. Ein Datenabgleich
konnte in Zukunft auch durch Wiedereinfithrung von Aktiennummern erleichtert werden. Die bestehende Praxis
des Abgleichs des Aktienbestandes mit den Systemen des Zentralverwahrers bleibt ohnehin moglich. Die Eintra-
gung auf Nachweis gemdll § 67d Absatz 4 ist eine Option der Gesellschaft. Eine Verpflichtung zur Eintragung
folgt daraus jedoch nicht. Da die Mitteilung keine Informationen zur Loschung des bisherigen Eingetragenen
enthilt, bleibt es der Gesellschaft {iberlassen, die Loschung nach den Anforderungen in § 67 Absatz 5 AktG zu
bewirken. Die Regelung ist im Ubrigen offen fiir kiinftige Verinderungen der Abwicklungssysteme.

Zu Buchstabe d (Anderung des Absatzes 4)

Zu Doppelbuchstabe aa

Der bisherige Begriff des Kreditinstituts wird durch den Begriff des Intermedidrs gemil § 67a Absatz 4 AktG-E
ersetzt. Der Begriff des Intermediérs entstammt der 2. ARRL und umfasst in diesem Zusammenhang auch Kre-
ditinstitute, die die fiir Absatz 4 Satz 1 relevanten Leistungen bei Ubertragung oder Verwahrung von Namensak-
tien erbringen.
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Zu Doppelbuchstabe bb

Die neue Formulierung von Absatz 4 Satz 2 dient zunéchst der Verschlankung des Wortlauts, indem die Bezug-
nahme auf die Eintragung als Inhaber der Aktien gestrichen wird. Des Weiteren ist die Regelung auch im Zusam-
menhang mit den Regelungen zur Identifikation geméB § 67d AktG-E zu sehen. Die bisherige Regelung bleibt im
Wesentlichen erhalten und tritt damit neben das neue Recht der borsennotierten Gesellschaft zur Identifikation
der Aktiondre gemal § 67d AktG-E. Jede Gesellschaft kann daher weiterhin von dem Eingetragenen die Daten
iiber denjenigen verlangen, fiir den er die Aktien hélt, gegen Erstattung der notwendigen Kosten nach Absatz 4
Satz 1. Das Verlangen der Gesellschaft ist nun jedoch durch den Eingetragenen unverziiglich zu beantworten,
mithin ohne schuldhaftes Zogern. Insofern erfolgt eine teilweise Angleichung an die Fristvorgaben der 2. ARRL
Durchfiihrungsverordnung. Fiir Treuhandverhiltnisse oder andere schuldrechtliche Vereinbarungen, die derje-
nige, dem die Aktien ,,gehdren®, zu Dritten unterhélt, bleibt es bei der bisherigen Rechtslage (vergleiche Bundes-
tagsdrucksache 16/7348, S. 14), nach der diese Gestaltungen nicht erfasst werden, mithin die Gesellschaft dariiber
keine Auskunft verlangen kann.

Es steht der Gesellschaft gemél3 § 67 Absatz 1 Satz 3 AktG frei, in ihrer Satzung weitere Regelungen dazu zu
treffen, unter welchen Voraussetzungen Eintragungen im Aktienregister im eigenen Namen fiir Aktien, die einem
anderen gehoren, zuldssig sind. Ein VerstoB gegen eine satzungsméafBig vereinbarte Obergrenze oder Offenle-
gungspflicht fiihrt weiterhin gemédf Absatz 2 Satz 2 zum Stimmrechtsverlust.

Zu Doppelbuchstabe cc

Die sogenannte ,,Platzhalterregelung* in Absatz 4 Satz 5 bleibt bestehen, auch fiir borsennotierte Gesellschaften.
Diese durch das Gesetz zur Unternehmensintegritidt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG, Gesetz
vom 22. September 2005, BGBI. I S. 2802) eingefiihrte Regelung war im Referentenentwurf noch gestrichen wor-
den. Allerdings haben die Stellungnahmen der Praxis iiberzeugend dargelegt, dass die Regelung auch heute noch
von praktischer Bedeutung ist und auch durch die Neuregelung der Aktionérsidentifikation jedenfalls auf abseh-
bare Zeit nicht obsolet wird. Eine voriibergehende Eintragung des depotfiihrenden Intermediérs bleibt auch kiinf-
tig moglich, wobei es sich nur um eine voriibergehende Eintragung handeln sollte, was in der Regel einen Zeit-
raum von etwa zwei Wochen umfassen diirfte.

Zu Doppelbuchstabe dd

Die Streichung des bisherigen § 67 Absatz 4 Satz 6 ist eine Folgeédnderung zur Streichung 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 Intermedidr unterliegt den Verpflichtungen zur Informationsweiterleitung aus den
§§ 67a ff. AktG-E. Eine Ausnahme von der Informationspflicht gemil3 § 67b AktG-E wie bislang fiir § 128 AktG
lasst die 2. ARRL nicht zu und besteht daher nicht mehr.

Zu Doppelbuchstabe ff

Der neue Satz 7 dient der Klarstellung, dass die Regelungen zum Identifikationsrecht der Gesellschaft in § 67
Absatz 4 AktG neben das neue Identifikationsrecht gemall § 67d AktG-E treten. Anders als dort gelten fiir die
Identifikation nach § 67 Absatz 4 AktG nicht die Anforderungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Zudem
ist das Informationsverlangen nach § 67 Absatz 4 an die Daten gemdB3 Absatz 1 Satz 1 gekniipft, sodass auch das
fir die Eintragung im Aktienregister erforderliche Geburtsdatum abgefragt werden kann, welches nach der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung nicht Bestandteil der Identifikationsabfrage ist.

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

Die Einfligung der neuen §§ 67a bis 67f AktG-E dient der Umsetzung des Kapitels Ia der 2. ARRL. Die Vor-
schriften finden, soweit nicht anders bestimmt, grundsétzlich nur Anwendung 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 Beschriankung auf Gesellschaften vorsieht, die ihren Sitz in einem Mit-
gliedstaat haben und deren Aktien zum Handel an einem in einem Mitgliedstaat gelegenen oder dort betriebenen
geregelten Markt zugelassen sind. Zum anderen folgt dies auch aus dem korrespondierenden Anwendungsbereich
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der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Diese miisste bei Anwendung der §§ 67a ff. AktG-E auf nichtbérsenno-
tierte Aktiengesellschaften ansonsten ebenfalls Anwendung finden. Der Begriftf der borsennotierten Gesellschaft
ist dabei wie bisher anhand des § 3 Absatz 2 AktG auszulegen und umfasst damit weiterhin Gesellschaften deren
Aktien an einem geregelten Markt im In- oder Ausland notiert sind, nicht hingegen solche, deren Aktien im Frei-
verkehr gehandelt werden (vergleiche Bundestagsdrucksache 13/9712, S. 12).

Die Neuregelungen dienen insgesamt dem Zweck, die Mdoglichkeiten zur Kommunikation zwischen der Gesell-
schaft und ihren Aktionédren zu verbessern, um dadurch die Ausiibung von Aktionérsrechten und die Mitwirkung
der Aktionire zu erleichtern (vergleiche Erwigungsgrund 4 Anderungsrichtlinie). Dazu enthalten die §§ 67a bis
67f AktG-E zum einen Regelungen, die einen besseren Informationsaustausch zwischen der Gesellschaft und
ihren Aktionédren gewihrleisten sollen. Dies umfasst insbesondere die Verpflichtungen der Intermedidre zur Wei-
terleitung und Ubermittlung bestimmter Informationen an die Gesellschaft sowie an die Aktionire in den §§ 67a
bis 67¢ AktG-E. Zum anderen sehen die §§ 67a bis 67f AktG-E in § 67d AktG-E einen Informationsanspruch der
borsennotierten Gesellschaften gegeniiber den Intermedidren zur Identifikation ihrer Aktiondre und des jeweils
néchsten Intermedidrs vor.

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

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

§ 67a AktG-E setzt unter anderem Artikel 3b Absatz 1 bis 3 2. ARRL um und enthalt sowohl die an alle Gesell-
schaften gerichtete Verpflichtung, Informationen iiber Unternehmensereignisse, die fiir die Ausiibung von Rech-
ten der Aktionére von Bedeutung sind, den Intermediéren zu libermitteln, als auch die Verpflichtung der Interme-
didre, solche Informationen durch die Kette an die ndchsten Intermedidre weiterzuleiten. Die Einberufung von
Hauptversammlungen soll wegen der eingespielten und bewéhrten bisherigen Verfahren mit ihren besonderen
Fristenerfordernissen parallel in § 125 AktG-E geregelt werden.

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 Grund-
regel aus, dass die borsennotierte Gesellschaft mit Inhaberaktien den Intermedidren (Nummer 1) und die borsen-
notierte Gesellschaft mit Namensaktien den im Aktienregister Eingetragenen (Nummer 2) Informationen iiber
Unternehmensereignisse libermitteln muss. Satz 2 stellt klar, dass fiir die Einberufung der Hauptversammlung
weiterhin § 125 Anwendung findet.

Aktiondr im Sinne von Absatz 1 ist der wahre Aktiondr, also nicht zwangslaufig derjenige, der im Aktienregister
eingetragen ist. Die Vorschrift differenziert daher zwischen der Informationsiibermittlung an Intermedidre bei
Inhaberaktien gemi3 Nummer 1 einerseits und an die im Aktienregister Eingetragenen bei Namensaktien gemal3
Nummer 2 andererseits. Letzterer Fall umfasst nicht nur die eingetragenen Intermediére sondern auch die einge-
tragenen Aktiondre. Damit soll den Bedenken der Praxis Rechnung getragen werden, dass es andernfalls bei Na-
mensaktiengesellschaften zu Mehrfachmitteilungen kommt, wenn Informationen auch bei Namensaktien zwin-
gend an alle Intermediére tibermittelt werden miissten, obwohl sie zugleich den Eingetragenen mitgeteilt werden.

Eine Verpflichtung zur Ubermittlung der Informationen besteht gemiB Satz 1 1. Halbsatz nicht, wenn und soweit
die Gesellschaft diese Informationen dem Aktionir 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 beschrinkt sich jedoch
vorwiegend auf Inhaberaktien, da bei Namensaktien eine Direktmitteilung der Gesellschaft an den wahren Akti-
ondr an einem eingetragenen Intermediér vorbei in der Regel ausscheidet und mit der Mitteilung an alle Eingetra-
genen klar ist, dass auch ein Teil der wahren Aktiondre schon unmittelbar erreicht ist.

Zu Absatz 2

Die Regelung in Absatz 2 Satz 1 ermoglicht es den Beteiligten, sich fiir die Informationsiibermittlung beauftragter
Dritter zu bedienen. Diese Formulierung soll im Rahmen der Richtlinienvorgaben ein mdglichst breites Spektrum
an Ubermittlungsméglichkeiten erdffnen. Sie erlaubt daher insbesondere weiterhin die Ubermittlung von Infor-
mationen {iber Unternehmensereignisse und deren entsprechende Abwicklung {iber Abwicklungsstellen und mit
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Hilfe des Effektengiroverkehrs. Die bestehenden Prozesse, die auf Basis freiwilliger Marktstandards, insbeson-
dere der sogenannten Market Standards for Corporate Actions Processing, entwickelt wurden und die nach Ver-
lautbarung der Praxis reibungslos funktionieren, sollen daher wie auch in Erwégungsgrund 11 der 2. ARRL
Durchfiihrungsverordnung klargestellt, beibehalten werden konnen. Die Regelung erlaubt zudem auch die Uber-
mittlung von Informationen iiber Medien oder Mediendienstleister wie etwa den Bundesanzeiger oder den WM-
Service und vergleichbare Angebote. Als beauftragte Dritte kommen zudem auch Intermediére in Betracht, die
gegebenenfalls nicht in die Verwahrkette einbezogen sind, die jedoch im Rahmen der Abwicklung und Informa-
tionsiibermittlung bei Unternehmensereignissen ttig werden. Entscheidend ist hier jeweils, dass die genannten
Intermedidre bzw. die Berechtigten erreicht werden. Soweit daher entsprechende Medienangebote noch nicht zur
Verfiigung stehen, etwa weil ein hinreichender Verbreitungsgrad noch nicht sichergestellt ist, bleibt es der Praxis
iiberlassen, zukiinftig entsprechende Angebote zu entwickeln. Der Referentenentwurf hatte die Verbreitung iiber
ein Medienbiindel noch ausdriicklich zugelassen. Dies geht jetzt auf in der Regelung zu den beauftragten Dritten.
Selbstverstindlich bleibt auch die Mdglichkeit einer Ubermittlung der Informationen durch die Kette, indem die
Informationen zur Weiterleitung an den Zentralverwahrer oder die ersten Intermedidre iibermittelt werden. Die
Regelung tiber die beauftragten Dritten entspricht ohnehin den allgemeinen Regelungen und Grundsétzen des
deutschen Rechts liber das Auftragsrecht, die Abgabe und den Zugang von Erkldrungen sowie zur Stellvertretung
und Botenschaft. Nach diesen Regeln konnen unschwer Dritte in die Prozesse eingebunden werden. Beauftragte
Dritte miissen selbst keine Intermedidre sein, vielmehr kommen Dienstleister jeder Art in Betracht. Der Auftrag
braucht nicht von der Gesellschaft oder vom Aktionér erteilt zu werden, er kann auch von Intermediéren ausgehen.

Satz 2 stellt klar, dass die Informationen an Intermedidre elektronisch zu iibermitteln sind. Dies folgt bereits aus
Artikel 1 Absatz 2 und 3 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung, wonach die Emittenten die Informationen den
Intermediéren in einem Format zu {ibersenden haben, das eine elektronische und maschinenlesbare Verarbeitung
ermdglicht. Die elektronische Ubermittlung ist allerdings auf Intermediire beschrinkt, da der in § 49 WpHG um-
gesetzte Artikel 17 Absatz 3 der Richtlinie 2004/109/EG des europdischen Parlaments und des Rates vom 15.
Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG (Transparenzrichtlinie) eine elektronische Kommunikation der borsennotierten Gesellschaft mit den
Aktionédren weiterhin nur unter engen Voraussetzungen erlaubt. Freilich betrifft diese Richtlinienregelung nur die
Kommunikation der Gesellschaft unmittelbar mit dem Intermediér, nicht die Kommunikation eines Intermediérs
mit dem Aktionér. Der vorliegende Entwurf hatte von dieser Rechtslage auszugehen. Geméaf Artikel 17 Absatz 3
Buchstabe ¢ der Transparenzrichtlinie kann der Aktionér insbesondere jederzeit wieder die schriftliche Ubermitt-
lung von Informationen verlangen. Die Gesellschaft mit Namensaktien hat daher zwischen der Informationsiiber-
mittlung an eingetragene Intermedidre und eingetragene sonstige (,,wahre*) Aktionére zu unterscheiden. An Letz-
tere darf eine elektronische Ubermittlung nur unter den Voraussetzungen des § 49 WpHG erfolgen.

Fiir die Fristen, den genauen Inhalt und das Format der Informationsiibermittlung verweist Satz 3 auf die Anfor-
derungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. 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, Arti-
kel 8 und Artikel 9 Absatz 1 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung, ist jedoch auf diese nicht beschrinkt, sodass
auch die Ubrigen Regelungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung anwendbar sind, sollten deren Vorausset-
zungen vorliegen. Hierdurch wird eine Verkniipfung der aktienrechtlichen Vorgaben mit den ohnehin unmittelbar
geltenden Vorgaben der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung sichergestellt. Der Verweis umfasst insbesondere
auch die in Tabelle 8 aufgefiihrten Datenelemente sowie die in Artikel 2 Absatz 2 Unterabsatz 2 der 2. ARRL
Durchfiihrungsverordnung enthaltene Sprachenregelung. Demzufolge kann bei entsprechender Aktionérsstruktur
auch eine Verdffentlichung der Informationen in englischer Sprache erforderlich sein.

Absatz 2 Satz 4 verweist zudem auf die Moglichkeit gemaB Artikel 8 Absatz 4 in Verbindung mit Tabelle 8 der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung, nur einen Teil der Informationen zu iibermitteln, wenn diese insgesamt und
insbesondere hinsichtlich weiterer Elemente auf der Internetseite der Gesellschaft zugénglich gemacht werden.
GemaB den Anforderungen in Tabelle 8 der 2. ARRL Durchfithrungsverordnung ist dann den Intermediéren und
Eingetragenen der URL-Hyperlink zu dieser Internetseite mit den weiteren Pflichtinformationen zu iibermitteln.
Abgesehen davon konnen natiirlich weitere freiwillige Informationen iiber die Internetseite gegeben werden. Dies
bedarf keiner Regelung. Der Zugang zu den Informationen auf der Internetseite der Gesellschaft sollte technisch
so ausgestaltet werden, dass er von jedem Aktiondr mit allgemein iiblichen technischen Mitteln genutzt werden
kann.
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Zu Absatz 3

§ 67a Absatz 3 setzt Artikel 3b Absatz 5 2. ARRL um und regelt die Grundpflicht der Intermedidre, erhaltene
Informationen durch die Kette an den néchsten Intermediir weiterzuleiten. Durch die Regelung wird eine Infor-
mationsiibermittlung an den Aktionar insbesondere auch in denjenigen Féllen sichergestellt, in denen die Gesell-
schaft sich nicht an den Aktionir direkt oder an den Letztintermedidr wendet. Die Regelung betrifft nur die Wei-
terleitung von einem Intermediér an den nichsten Intermedidr. Die Verpflichtung eines Intermedidrs zur Weiter-
leitung von Informationen an den Aktionér folgt wiederum aus § 67b Absatz 1 AktG-E.

Fiir die Fristen wird auf die entsprechenden Anforderungen in Artikel 9 Absatz 2, Unterabsatz 2 oder 3, Absatz 7
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung verwiesen, da diese insoweit ohnehin unmittelbare Anwendung findet. In-
formationen tiber Unternehmensereignisse sind daher unverziiglich und spétestens bis zum Ende des Geschifts-
tages bzw. bei Erhalt nach 16 Uhr bis 10 Uhr am folgenden Geschéftstag an den nédchsten Intermediér zu {iber-
mitteln. Auch hierbei handelt es sich — ebenso wie bei den nachfolgenden Verweisen auf die Regelungen der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung — um eine lediglich deklaratorische Verweisung, sodass weitere gegebenen-
falls einschldgige Regelungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung ebenfalls anwendbar bleiben.

Eine Pflicht zur Weiterleitung von Informationen an den néchsten Intermediir besteht jedoch dann nicht, wenn
dem Intermedidr bekannt ist, dass der nichste Intermedidr die Informationen direkt von der Gesellschaft oder iiber
einen beauftragten Dritten erhilt, und der Intermediér daher von einer Weiterleitung der Informationen durch die
Kette an den Aktionédr absehen kann. Die Regelung ist zukunftsoffen fiir Entwicklungen der Praxis, die derzeit
nicht vorhersehbar sind. Es bleibt der Praxis iiberlassen, hier entsprechende technische Lésungen zu entwickeln,
die eine Kenntniserlangung der betroffenen Intermedidre ermdglichen.

Durch Satz 2 wird klargestellt, dass die Weiterleitungspflicht der Intermedidre gemaf3 Satz 1 in Entsprechung der
Richtlinienvorgaben auch fiir Informationen einer borsennotierten Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mit-
gliedstaat gilt. Die Informationsdurchleitung bei Intermediédrsketten zu ausldandischen Aktiondren oder Gesell-
schaften ist wesentliches Anliegen der Richtlinie und ein bedeutsamer Fortschritt fiir den Europdischen Kapital-
markt. Wegen der gleichféormigen Umsetzung der Richtlinie in allen Mitgliedstaaten kann zusétzlich auf die Me-
chanismen und Regelungen des jeweiligen auslédndischen Rechts vertraut werden. Auch insoweit bleibt es der
Praxis iiberlassen nach den Anforderungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung technische Losungen zu ent-
wickeln, die europaweit eine grenziiberschreitende Informationsweiterleitung sicherstellen.

Die Geltung der Regelung auch fiir Informationen bérsennotierter Gesellschaften aus anderen EU-Mitgliedstaaten
soll eine richtlinienkonforme Umsetzung der Verpflichtungen der Intermedidre auch bei grenziiberschreitenden
Sachverhalten sicherstellen. Zwar folgt aus Artikel 1 Absatz 2 und Artikel 3e 2. ARRL eine Ankniipfung an das
Gesellschaftsstatut, zur Vermeidung von Liicken und Unsicherheiten wird jedoch eine ausdriickliche Verpflich-
tung der Intermediédre fiir diese Félle aufgenommen.

§ 67a Absatz 3 Satz 3 verweist auf Absatz 2 Satz 1 und stellt damit klar, dass sich die Intermedidre auch bei der
Informationsweiterleitung in der Intermediérskette beauftragter Dritter bedienen diirfen, etwa um die oben ge-
nannte Abwicklung von Unternehmensereignissen iiber Abwicklungsstellen zu ermoglichen.

Zu Absatz 4

Absatz 4 definiert den Intermedidr entsprechend den Vorgaben in Artikel 1 Absatz 5 und Artikel 2 Buchstabe d
2. ARRL. Die Definition des Intermedidrs umfasst daher insbesondere Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 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 Européischen Parlaments und des Rates sowie Zentralverwahrer im Sinne
von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Ra-
tes. Keine Intermediére in diesem Sinne sind hingegen Notare, die gemdl § 23 BNotO zeitweise Aktien zur Auf-
bewahrung oder Ablieferung, vor allem als Hinterlegungsstelle verwahren, da es sich hierbei um die Ausiibung
hoheitlicher Tétigkeit handelt. Nicht von diesem Begriff erfasst werden ferner Stimmrechtsberater oder dhnliche
Dienstleister, die keine Wertpapiere verwahren, verwalten oder Depotkonten fiihren. Diese konnen jedoch indi-
rekt liber entsprechende vertragliche Vereinbarungen mit den Intermedidren oder Gesellschaften sowie als beauf-
tragte Dritte in der Informationskette erfasst werden.

Der Anwendungsbereich ist nach der Definition auf solche Intermedidre beschrinkt, die Leistungen im Zusam-
menhang mit Aktien von Gesellschaften mit Sitz in der EU oder dem EWR erbringen. Die Definition gilt damit
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unabhéngig davon, wo der jeweilige Intermediér seinen Sitz hat. Die Anwendung der Regelungen in Kapitel Ia
2. ARRL auf Intermediére aus Drittlindern, die weder ihren Sitz noch ihre Hauptverwaltung in der EU haben,
schreibt Artikel 3e 2. ARRL ausdriicklich vor.

Zu Absatz 5

Absatz 5 definiert die vertikale (hierarchische) Kette. Sie beginnt bei dem Zentralverwahrer und endet bei dem
Intermediér, der die Aktien nicht mehr fiir einen anderen Intermedidr verwahrt bzw. gebucht hilt. Dieser Letztin-
termediér, der die Aktien unmittelbar fiir den Aktiondr verwahrt, ist selbst jedoch kein Intermedidr in der Kette
im Sinne der Definition. Die Definition des Letztintermedidrs entspricht der Definition des letzten Intermediérs
in Artikel 1 Nummer 6 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung.

Zu Absatz 6

Absatz 6 definiert das Unternehmensereignis. Statt einer abschlieBenden Aufzihlung der Unternehmensereignisse
wird zur Wahrung der Unionsrechtskonformitdt auf den in Artikel 1 Nummer 3 2. ARRL Durchfithrungsverord-
nung definierten Begriff des Unternehmensereignisses abgestellt. Unternehmensereignisse sind demnach MaB-
nahmen, die die Ausiibung der mit den Aktien verbundenen Rechte beinhalten und die zugrunde liegende Aktie
beeinflussen kdnnen. Dazu gehdren neben der ausdriicklich genannten Gewinnausschiittung und der Hauptver-
sammlung auch Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs-, Zeichnungs- und Wahlrechte bei Dividenden. Die Einberu-
fung der Hauptversammlung ist danach ebenfalls Unternehmensereignis, sie wird aber wegen ihrer Besonderhei-
ten in § 125 AktG-E geregelt.

Zu § 67b AktG-E (Ubermittlung von Informationen durch Intermediiire an die Aktionire)

§ 67b AktG-E steht im Zusammenhang mit den Regelungen zur Informationsiibermittlung und -weiterleitung in
§ 67a Absatz 1 bis Absatz 3 und enthélt in Umsetzung von Artikel 3b Absatz 1 2. ARRL die zentrale Verpflich-
tung der Letztintermediére, also der Intermedidre, welche Aktien der Gesellschaft fiir einen Aktionér verwahren,
diesem die von der Gesellschaft oder einem anderen Intermediér erhaltenen Informationen weiterzuleiten. Die
Regelung fiigt somit das letzte Glied an die Regelungskette. Sie gilt damit ebenfalls nur fiir bérsennotierte Ge-
sellschaften.

Absatz 1 Satz 1 enthélt zunéchst die Grundpflicht der Letztintermediére erhaltene Informationen an die Aktionére
weiterzuleiten. Die Form der Informationsiibermittlung an die Aktionére durch die Letztintermedidre wird offen-
gelassen und ermoglicht somit sowohl eine elektronische als auch eine schriftliche Informationsiibermittlung.
Insoweit gelten die entsprechenden Anforderungen aus der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung auf die Absatz 1
Satz 1 verweist. Auch dieser Verweis ist aufgrund der unmittelbaren Geltung der 2. ARRL Durchfiihrungsver-
ordnung lediglich deklaratorisch. Grundsétzlich sollte insoweit eine Informationsiibermittlung jedoch vorzugs-
weise in elektronischer Form erfolgen. Es bedeutet einen teuren und kaum praktikablen Medienbruch, die Infor-
mationen vom Emittenten bis zum Letztintermedidr elektronisch in vorgegebenen Formaten durchzuleiten und
dann am Ende ausdrucken zu miissen. Dies kostet auch erheblich Zeit. Der Letztintermediér wird sich dazu hdufig
beauftragter Dritter bedienen miissen. § 49 WpHG bzw. Artikel 17 Absatz 3 der Transparenzrichtlinie ist in die-
sem Fall nicht anwendbar, da hier nur das Verhéltnis zwischen Intermedidr und Aktionér betroffen ist. Da jedoch
seitens der Praxis Bedenken angemeldet wurden, eine elektronische Zuleitung an den wahren Aktiondr bereits
zum heutigen Zeitpunkt gesetzlich vorzuschreiben, weil noch nicht alle Depotkunden eine elektronische Kommu-
nikation ermdglichen, bleibt auch die Informationsiibermittlung in schriftlicher Form weiterhin moglich. § 67f
Absatz 1 Satz 1 und 2 enthélt allerdings eine entsprechende Kostenregelung, die zumindest die Moglichkeit ein-
rdumt, dem Aktionér bei schriftlicher Mitteilung zukiinftig die Kosten aufzuerlegen, um einen entsprechenden
Anreiz fiir die elektronische Kommunikation zu setzen. Davon brauchen die Gesellschaften oder Letztintermedi-
dre keinen Gebrauch zu machen, sie konnten es aber in Zukunft tun, zumal wenn die elektronische Erreichbarkeit
der Aktionére weiter deutliche Fortschritte gemacht hat.

Fiir die Frist zur Informationsiibermittlung gilt Artikel 9 der 2. ARRL Durchfithrungsverordnung, der in Absatz 3
Vorgaben fiir die Informationsiibermittlung an Aktionédre enthilt. Die Informationen sind daher grundsétzlich
unverziiglich nach ihrem Erhalt durch den Intermediér zu iibermitteln, bzw. gemal Artikel 9 Absatz 3 spitestens
bis zum Ende des Geschiftstages oder bei Erhalt nach 16 Uhr bis zum néchsten Geschéftstag 10 Uhr. Dies diirfte
jedoch insbesondere bei Ubermittlung der Informationen in Papierform nicht méglich sein. Auch aus diesem
Grund ist daher die elektronische Kommunikation mit dem Aktionédr vorzuziehen und spricht dafiir, dass die
2. ARRL und die 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung im Grundsatz von elektronischer Kommunikation in allen
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Kettengliedern ausgehen. Sofern ein elektronischer Kommunikationsweg mit dem Aktionér jedoch nicht zur Ver-
fiigung steht, muss auch die schriftliche Informationsiibermittlung an den Aktionédr mit aus der Natur der Sache
folgenden Verzdgerungen als fristgemal und keinesfalls als schuldhaftes Zogern angesehen werden. Den Beden-
ken der Praxis nach einer Erginzung oder Aufbereitung der zu iibermittelnden Informationen durch die Interme-
didre kann aufgrund der engen Fristvorgaben der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung gegebenenfalls dadurch
Rechnung getragen werden, dass zukiinftig die Basisinformationen innerhalb der Fristvorgaben iibermittelt wer-
den und weitere oder aufbereitete Informationen seitens der Intermedidre im Nachhinein ergdnzend iibermittelt
werden. Ferner kann von der zusétzlichen und im Zeitablauf ergdnzten Information iiber den URL-Hyperlink auf
die Internetseite der Gesellschaft Gebrauch gemacht werden.

Auch fiir die Weiterleitung von Informationen an den Aktionédr kdnnen beauftragte Dritte eingeschaltet werden.
Dies sieht Artikel 3b Absatz 1 2. ARRL ausdriicklich vor. § 67b Absatz 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 Informationsiibermittlung an den
Aktionir auf die in Artikel 8 Absatz 4 in Verbindung mit Tabelle 8 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung ein-
gerdumte Moglichkeit der Beschrinkung der Informationsiibermittlung durch Verweis auf die Internetseite zu-
riickgegriffen werden kann. Auch der Intermedidr ist in Umsetzung von Artikel 3b Absatz 1 Buchstabe b
2. ARRL dann nicht verpflichtet mehr Informationen zu iibermitteln.

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

§ 67c AktG-E gilt nur fiir borsennotierte Gesellschaften und regelt in Umsetzung von Artikel 3b Absatz 4
2. ARRL die Verpflichtung der Intermediére, welche Aktien der Gesellschaft verwahren, Informationen iiber die
Ausiibung der Rechte der Aktiondre weiterzuleiten und an die Gesellschaft zu libermitteln. Dabei ist erneut zwi-
schen Inhaberaktien und Namensaktien zu unterscheiden. Der Inhaberaktionér iibt seine Rechte gegeniiber der
Gesellschaft aus und bedarf dazu der Weiterleitung seiner Willenserklarungen iiber die Intermedidre an die Ge-
sellschaft. Der wahre Namensaktionir, sofern er nicht im Aktienregister eingetragen ist, besitzt gegeniiber der
Gesellschaft keine Rechte. Diese hat im Verhéltnis zur Gesellschaft der im Aktienregister fiir ihn eingetragene
Intermediér. Folglich geht es hier im Innenverhéltnis zwischen eingetragenem Intermediér und wahrem Aktiondr
nicht um die Durchleitung der Willenserklarung zur Rechteausiibung im Verhéltnis zur Gesellschaft, sondern um
die Durchleitung der internen Weisung zur Rechteausiibung gegeniiber dem Eingetragenen. Beides kommt in
zusammengefasster Form in § 67¢ AktG-E zum Ausdruck. Anders als die §§ 67a, 67b AktG-E regelt § 67¢ AktG-
E den Riicklauf von Informationen {iber simtliche Unternehmensereignisse, d. h. auch solche, die im Zusammen-
hang mit der Hauptversammlung bzw. deren Einberufung stehen.

Zu Absatz 1

Absatz 1 enthilt zunéchst spiegelbildlich zur Verpflichtung zur Weiterleitung von Informationen an die Aktionére
nach § 67b AktG-E die Verpflichtung fiir Intermediére die Informationen an die Gesellschaft weiterzuleiten. Ab-
satz 1 setzt Artikel 3b Absatz 4 und Absatz 5 2. ARRL um. Die Rechte des Aktionérs im Sinne des § 67¢ Absatz 1
AktG-E umfassen insbesondere das Bezugsrecht gemal3 § 186 AktG, die Rechte aus den §§ 122, 126, 127 AktG
sowie das Stimmrecht in der Hauptversammlung.

Die Verpflichtung gemill Absatz 1 Satz 1 trifft die Letztintermediére im Sinne des § 67a Absatz 5 Satz 2 AktG-
E, d. h. solche Intermediére, die Aktien nicht fiir einen anderen Intermedidr, sondern unmittelbar fiir einen Akti-
ondr verwahren. Dabei stehen diesen Intermedidren grundsétzlich zwei Optionen zur Verfiigung: Sie konnen die
Informationen entweder direkt an die Gesellschaft {ibermitteln oder aber an den ndchsten Intermediér in der Kette
weiterleiten.

Die Regelung gilt im Grundsatz sowohl fiir Rechte aus Inhaberaktien wie aus Namensaktien, diirfte jedoch prak-
tisch vor allem bei Inhaberaktien Anwendung finden. Im Falle von Namensaktien ist Absatz 1 Satz 1 nur dann
direkt anwendbar, wenn der wahre Aktiondr selbst im Aktienregister eingetragen ist und die Informationen {iber
die Ausiibung seiner Rechte aus den Namensaktien nicht direkt der Gesellschaft tibermittelt, sondern iiber den
Letztintermedidr, etwa seine Depotbank. In diesem Fall ist der Letztintermedidr dann ebenso wie bei Inhaberak-
tien zur Ubermittlung der erhaltenen Informationen verpflichtet. Die Regelung ist insgesamt offen formuliert und
soll kiinftige Entwicklungen der Praxis nicht durch zu strenge Vorgaben behindern. Insbesondere fiir den Fall,
dass (kiinftig) jeder einzelnen Aktie eine Aktiennummer zugewiesen ist, was bei elektronischer Verarbeitung
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einfach moglich wire, sind mehrere Verfahren denkbar, da insbesondere Doppelzdhlungen ausgeschlossen wer-
den konnen. Aus Datenschutzgriinden diirfte vor allem eine Direktiibermittlung vom Letztintermediér an die Ge-
sellschaft von der Praxis favorisiert werden. Allerdings wire ebenso auch eine Ketteniibermittlung bei Verwen-
dung einer end-to-end-Verschliisselung der Daten eine mogliche Alternative fiir die Praxis.

Absatz 1 Satz 2 enthélt dementsprechend eine korrespondierende Verpflichtung des empfangenden Intermediérs,
diese Informationen weiterzuleiten, entweder direkt an die Gesellschaft oder durch die Kette an den nichsten
Intermediér, bis sie schlieBlich die Gesellschaft erreichen. Dies gilt im Grundsatz gleichermalen fiir Inhaberaktien
wie fiir Namensaktien. Allerdings diirfte auch hier der praktische Anwendungsbereich vor allem bei Inhaberaktien
liegen und nur in Ausnahmefillen eine Ubermittlung durch die Kette der Intermedidre bei Namensaktien erfor-
derlich sein.

Fiir Namensaktien sicht Absatz 1 Satz 3 hingegen eine Sonderregelung vor. Im Unterschied zu Inhaberaktien ste-
hen die Rechte und Pflichten aus den Namensaktien gemil3 § 67 Absatz 2 Satz 1 AktG-E nur dem im Aktienre-
gister Eingetragenen zu. Es kann daher zu einem Auseinanderfallen zwischen Eintragung und wahrer Aktionérs-
stellung kommen. Der fiir einen Namensaktiondr eingetragene Intermediér iibt seine Rechte aus den Aktien, fiir
die er eingetragen ist, jedoch regelméBig gemil den Weisungen des Aktionérs aus. Im Verhiltnis zur Gesellschaft
geht es sodann nicht um Weiterleitung der Weisung, sondern um weisungsgeméfie Rechteausiibung. Freilich kann
es zwischen dem eingetragenen Intermediir und dem wahren Aktionir noch weitere Intermediédre in der Kette
geben, insbesondere in grenziiberschreitenden Fillen, sodass auch hier eine Informationsiibermittlung und -wei-
terleitung an den eingetragenen Intermedidr sichergestellt werden muss, damit dieser fiir den wahren Aktionér die
Rechte aus den Namensaktien weisungsgeméal ausiiben kann. Zu diesem Zweck ordnet Absatz 1 Satz 3 die ent-
sprechende Geltung von Absatz 1 Satz 1 und 2 an. Der Intermediér, der in einem solchen Fall die Namensaktien
unmittelbar fiir den wahren Aktionér hilt, hat entsprechend Absatz 1 Satz 1 die Informationen {iber die Weisung
des wahren Aktionérs entweder direkt an den eingetragenen Intermediir zu iibermitteln oder an den néchsten
Intermediér in der Kette der Intermedidre zwischen ihm und dem eingetragenen Intermediér weiterzuleiten. Ent-
sprechend Satz 2 sind diese Intermediére in der Kette zwischen dem wahren Aktiondr und dem eingetragenen
Intermediér dann ebenfalls verpflichtet, die Informationen iiber die Weisung direkt oder durch die Kette an den
eingetragenen Intermediér weiterzuleiten. Selbstverstindlich bleibt es den Beteiligten auch weiterhin iiberlassen,
dass die Weisungen durch den wahren Aktionér direkt an den eingetragenen Intermediér erteilt werden und dieser
dann als im Aktienregister Eingetragener die Rechte gegeniiber der Gesellschaft ausiibt. Eine gesetzliche Ver-
pflichtung der Intermedidre die Stimmrechtsausiibung fiir die Aktionére, deren Aktien sie verwahren, nach deren
Weisungen zu iibernehmen, geht daraus jedoch nicht hervor. Solche Verpflichtungen kénnen aber aus vertragli-
chen 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 Kette — Gebrauch gemacht wird, vor allem die Anwei-
sung des Aktionérs von entscheidender Bedeutung ist. Dariiber hinaus ist die Anweisung des Aktionirs jedoch
auch fiir das Ob und den Umfang der Informationsiibermittlung mafigeblich. Denn der Aktiondr entscheidet letzt-
lich selbst, welche Informationen an die Gesellschaft iibermittelt 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 kdnnen. Dies soll entsprechend dem Hinweg auch auf dem Riickweg eine
Abwicklung von Unternehmensereignissen nach der bestehenden Praxis fiir Unternehmensereignisse iiber Ab-
wicklungsstellen, 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. Fiir die von der Praxis geltend gemachten Bedenken bei Informationen
des Aktionérs, die nicht maschinenlesbar oder vollautomatisiert abgewickelt werden konnen, etwa in Briefform
oder als Freitext, enthélt Artikel 9 Absatz 4 Unterabsatz 2 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung eine Sonder-
regelung. Zwar ist auch insoweit eine unverziigliche und rechtzeitige Ubermittlung erforderlich. Auch hier diirfte
es jedoch auf schuldhaftes Zogern ankommen, sodass eine entsprechende Auswertung der Informationen moglich
ist. Von einem schuldhaften Zégern ist zudem auch dann nicht auszugehen, wenn die Informationen der Aktionére
entsprechend der bisherigen Praxis zur Abwicklung von Unternehmensereignissen zunichst durch den Interme-
didr gesammelt und anschlieBend konsolidiert weitergeleitet werden, da dies die Abwicklung und damit die
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Rechteausiibung der Aktiondre letztendlich beschleunigt und erleichtert. Dies wird durch Absatz 2 Satz 4 aus-
driicklich klargestellt. Zweck der 2. ARRL und der Neuregelungen ist insbesondere eine rasche, effektive und vor
allem rechtzeitige Informationszuleitung an eingetragene Intermediére oder die Gesellschaft sicherzustellen. Ein
ungeordnetes Zuleiten Tausender von Einzelmitteilungen kann, muss aber dafiir nicht der richtige Weg sein. Bis-
lang sammeln die Intermediére 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 beibehalten
werden.

Zu Absatz 3

§ 67c Absatz 3 AktG-E setzt Artikel 3¢ Absatz 1 Buchstabe a 2. ARRL um und verweist dazu auf die entspre-
chende Regelung in Artikel 5 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Dementsprechend wird die bereits in
§ 123 Absatz 4 Satz 1 enthaltene Regelung zum Nachweis des Anteilsbesitzes bei Inhaberaktien gewissermalien
verallgemeinert und auch auf Namensaktien ausgedehnt. Diese Verpflichtung trifft ebenfalls nur die sogenannten
Letztintermediére, d. h. solche Intermedidre, die Aktien nicht fiir einen anderen Intermediér, sondern unmittelbar
fiir den Aktionér verwahren. Praktisch beschrinkt sich der Anwendungsbereich vor allem auf Inhaberaktien, da
fiir die Rechteausiibung bei Namensaktien weiterhin die Eintragung im Aktienregister mafgeblich ist. Entspre-
chend der Regelung in Artikel 5 Absatz 1 Unterabsatz 2 der 2. ARRL Durchfithrungsverordnung kann die Besti-
tigung auch direkt gegeniiber der Gesellschaft erteilt werden, sodass diese Kenntnis des Anteilsbesitzes erhilt und
damit das Bediirfnis fiir eine separate Bestitigung entfllt.

Zu § 67d AktG-E (Informationsanspruch der Gesellschaft gegeniiber Intermediéren)

§ 67d AktG-E regelt den zentralen Informationsanspruch der borsennotierten Gesellschaft gegeniiber solchen In-
termedidren, die Aktien der Gesellschaft verwahren, auf Informationen {iber die Identitit des Aktionérs, dessen
Aktien sie verwahren. Die Regelung setzt Artikel 3a 2. ARRL um. Sie tritt neben die weiterhin bestehenden In-
formationsrechte aus § 67 Absatz 4 AktG. Es liegt bei der Gesellschaft, ob iiberhaupt, wann und wie oft sie von
diesem Recht Gebrauch macht. Eine Verpflichtung der Gesellschaft zur regelméfigen Identifikation ihrer Aktio-
nire in bestimmten Zeitabstdnden besteht nicht. Die Verpflichtungen nach dem Geldwaschegesetz, insbesondere
zur Bestimmung der wirtschaftlich Berechtigten eines Unternehmens (§ 20 Absatz 1 Geldwéschegesetz), bleiben
unberiihrt. Gegebenenfalls kann zu ihrer Erfiillung auf den Informationsanspruch gegeniiber Intermedidren zu-
riickgegriffen werden.

Zu Absatz 1

Der Informationsanspruch gemif3 Absatz 1 richtet sich gegen jeden Intermediér, der Aktien der Gesellschaft ver-
wahrt, d. h. sowohl gegen den sogenannten Letztintermediér als auch gegen die Intermedidre in der Kette, die
Aktien fiir einen anderen Intermediédr verwahren. In Umsetzung der Richtlinienvorgaben aus Artikel 3a Absatz 3
Unterabsatz 1 Satz 2 2. ARRL soll es der Gesellschaft ermoglicht werden, sich an jeden Intermedidr zu wenden,
der Aktien der Gesellschaft verwahrt. Die Gesellschaft ist also grundsétzlich frei in der Wahl des Intermediérs.
Die Regelung ist offen gestaltet, um der Praxis kiinftige Losungswege nicht zu versperren.

Dariiber hinaus wird in Absatz 1 Satz 1 Alternative 2 die Option in Artikel 3a Absatz 3 Unterabsatz 3 2. ARRL
umgesetzt und der borsennotierten Gesellschaft das Recht eingerdumt, auch den jeweils nidchsten Intermediér in
der Kette zu identifizieren. Dies entspricht zum Teil bereits der bisherigen Rechtslage bei Namensaktien geméaf
§ 67 Absatz 4 Satz 2 AktG. Die Gesellschaft konnte also auf diesem Wege durch Abfragen der einzelnen Ketten-
glieder in der Intermedidrskette nach und nach bis zum Letztintermediér vorstof3en, auch wenn dies fiir den Nor-
malfall sehr aufwindig sein diirfte.

Zwar ermdglicht Artikel 3a Absatz 1 Satz 2 2. ARRL den Mitgliedstaaten, eine Minimalschwelle fiir Abfragen
der Gesellschaft zur Identifikation der Aktiondre vorzuschreiben. Von dieser Option wurde jedoch kein Gebrauch
gemacht. Vielmehr wird es in die Disposition der Gesellschaften gestellt, eine Identifizierungsabfrage fiir Aktio-
nire erst ab Uberschreiten einer bestimmten Schwelle vorzunehmen. Eine Abfrage anhand eines Prozent- oder
Promillesatzes des Grundkapitals ist zudem fiir die Intermedidre jedenfalls derzeit kaum zumutbar, da diese so-
dann das aktuelle Grundkapital der abfragenden Gesellschaft ermitteln miissten. Eine Abfrage nach Aktienstiick-
zahlen (z. B. ,,mehr als 1 000 Aktien®) erscheint hingegen praktikabel. Da allerdings umgekehrt Abfragen aus
dem Ausland schon bisher nach deren nationalem Recht ohne Schwelle praktiziert werden (z. B. Frankreich) und
voraussichtlich auch zukiinftig so gehandhabt werden, brichte eine zwingende Abfrageschwelle keine spiirbare
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Vereinfachung fiir deutsche Intermedidre. Dies gilt umso mehr, da voraussichtlich nicht alle Mitgliedstaaten, so-
fern sie von der Richtlinienoption Gebrauch machen, dieselbe Schwelle in ihr nationales Recht aufnehmen wer-
den.

Absatz 1 Satz 2 verweist fiir Format und Inhalt des Verlangens auf die Vorgaben der 2. ARRL Durchfiithrungs-
verordnung. Dementsprechend steht es der Gesellschaft frei, ihr Informationsverlangen auf einen bestimmten In-
termedidr zu beschrénken. Ein entsprechendes Datenfeld ist in Tabelle 1 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung
unter Ziffer 3 vorgesehen. Dort kann die Tragweite des Antrags bezeichnet werden, d. h. ob er an andere Inter-
medidre weiterzuleiten ist. Des Weiteren bleibt es der Gesellschaft {iberlassen, in dem Antrag unter Ziffer 5 ein
Aufzeichnungsdatum bzw. den Nachweisstichtag festzulegen. Aus der englischen Fassung der 2. ARRL Durch-
filhrungsverordnung ist zu entnehmen, dass es sich dabei um das in Artikel 1 Nummer 7 definierte ,,Record Date*
handelt. Die Begriffe ,,Aufzeichnungsdatum® und ,,Nachweisstichtag® in der deutschen Fassung haben mithin die
gleiche Bedeutung. Die Gesellschaft kann also das Aktionariat auf einen einheitlichen Tag abfragen und bei Na-
mensaktien moglicherweise zusammen mit einem kurzfristigen Umschreibestopp ein komplettes Bild ihrer An-
teilseigner erhalten. Daneben kann die Gesellschaft in dem Antrag unter Ziffer 7 auch das Datum des Beginns der
Aktienhaltung abfragen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 verweist fiir die Bestimmung der Informationen iiber die Identitit der Aktiondre auf die Daten entspre-
chend den Vorgaben in dem aktionédrsbezogenen Teil der Tabelle 2 unter Buchstabe C der 2. ARRL Durchfiih-
rungsverordnung. Dort ist im Einzelnen dargestellt welche Informationen iiber die Identitdt eines Aktionérs in der
Antwort zu iibermitteln sind. Die Bestimmung verlangt die Angabe einer Anschrift, wobei dies sowohl die Woh-
nadresse als auch die Biiroadresse sein kann. Die Angabe einer E-Mail Adresse ist nur dann erforderlich (und
moglich), wenn eine solche vorhanden und dem antwortenden Intermedidr bekannt ist. Dies wird ausdriicklich im
entsprechenden Datenfeld unter Buchstabe C in Ziffer 9 von Tabelle 2 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung
klargestellt. Im Hinblick auf die Bereitstellung der Daten gilt das bereits oben zu § 67 AktG Ausgefiihrte: Wenn
dem Letztintermedidr die erforderlichen Daten des Aktionérs nicht vorliegen, dann ist er auch nicht in der Lage
diese Verpflichtung zur Dateniibermittlung zu erfiillen. Eine Nachforschungspflicht des Letztintermediérs besteht
nicht. Im Ubrigen gilt auch nichts anderes, wenn der Aktionir mit der Weiterleitung seiner E-Mail-Adresse an die
Gesellschaft nicht einverstanden ist, selbst wenn er diese gegebenenfalls dem Intermedidr aus anderen Griinden
zur Verfligung gestellt hat. Auch dann ist der Intermediir nicht zur Ubermittlung der Adresse verpflichtet. Inso-
weit sind die Bestimmungen der Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27.
April 2016 zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Daten-
verkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (EU-DSGVO) vorrangig. Eine gesetzliche Pflicht des Akti-
ondrs zur Mitteilung dieser Daten an den Intermediér ist ebenfalls nicht vorgesehen. Eine solche besteht gemél
§ 67 Absatz 2 Satz 2 AktG allerdings gegeniiber der Gesellschaft. Es ist davon auszugehen, dass die Intermediére
zum Teil iiber die E-Mail-Adressen ihrer Kunden verfiigen, selbst wenn sie iiberwiegend iiber ein elektronisches
Postfach mit ihnen kommunizieren. Sofern dies jedoch nicht der Fall ist, konnen sich die Intermediére und die
Gesellschaften dariiber verstandigen, ob die Beschaffung der E-Mail-Adresse im Auftrag der Gesellschaft zur
Erfiillung des Anspruchs gemél § 67 Absatz 2 Satz 2 AktG-E gegen Erstattung der notwendigen Kosten entspre-
chend § 67f Absatz 1 AktG-E gewiinscht ist.

Absatz 2 Satz 2 enthilt eine klarstellende Zusatzregelung fiir nicht eingetragene Personengesellschaften. Dies
wird in den Datenfeldern Tabelle 2 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung nicht hinreichend beriicksichtigt. Bei
nicht eingetragenen Personengesellschaften sind die entsprechenden Informationen iiber deren Gesellschafter an-
zugeben. Handelt es sich dabei ebenfalls um nicht eingetragene Personengesellschaften, sind wiederum deren
Gesellschafter anzugeben. Liegen dem Intermedidr keine Informationen iiber die Gesellschafter vor, so geniigt
die Angabe der Firma oder des Namens der Gesellschaft sowie die weiteren Angaben nach Satz 1. Fiir nicht-
rechtsfahige Stiftungen und dhnliche (inlédndische oder ausldndische) Rechtsformen sind ebenfalls diejenigen An-
gaben 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 zustindiger Stelle. Absatz 2 Satz 3 stellt fiir den Fall, dass die Aktie mehreren
zusteht, sicher, dass die Angaben aller Berechtigten mitgeteilt werden.
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Zu Absatz 3

Das Wabhlrecht der Gesellschaft gemif3 Absatz 1 wird ergénzt durch die in Absatz 3 Satz 1 vorgesehene Weiter-
leitungspflicht der Intermedidre. Ein an einen Intermediér in der Kette gerichtetes Verlangen der Gesellschaft auf
Information ist durch die Kette weiterzuleiten, bis der sogenannte Letztintermediér erreicht ist, der die Aktien fiir
den Aktiondr verwahrt. Diese Regelung setzt Artikel 3a Absatz 3 Unterabsatz 1 Satz 1 2. ARRL um und stellt
sicher, dass ein Informationsverlangen auch denjenigen Intermediir erreicht, der iiber die notwendigen Informa-
tionen verfiigt. Gemal Artikel 9 Absatz 6 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung ist ein Informationsverlangen
grundsétzlich unverziiglich und spitestens bis zum Ende des Geschéftstages bzw. bei Erhalt nach 16 Uhr bis 10
Uhr am nichsten Geschiftstag weiterzuleiten.

Zu Absatz 4

Absatz 4 Satz 1 ist an den Letztintermediér adressiert. Der Letztintermedidr ist im Grundsatz verpflichtet, die
Informationen iiber die Identitét des Aktionérs aufgrund eines Verlangens nach Absatz 1 direkt an die Gesellschaft
zu iibermitteln. Satz 2 sieht davon eine Ausnahme vor, falls die Gesellschaft die Auskunft von einem bestimmten
Intermediér verlangt. Dann ist der Letztintermedidr ebenso wie jeder andere Intermediér in der Kette verpflichtet,
die Informationen entweder dem Intermedidr, von dem die Auskunft verlangt wird, direkt weiterzuleiten oder sie
an den néchsten Intermediér in der Kette weiterzuleiten, bis derjenige Intermediér erreicht ist, von dem die Ge-
sellschaft 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 jedem Intermediér
in der Kette, der iiber die Informationen verfiigt, Auskunft zu erhalten bzw. das Recht eingerdumt werden kann,
von jedem Intermediér in der Kette diese Informationen zu verlangen. Die korrespondierende Verpflichtung die-
ses Intermediérs, an den das Verlangen der Gesellschaft gerichtet ist, die von den Intermedidren in der Kette
erhaltene Auskunft auch an die Gesellschaft zu iibermitteln, ist wiederum in Absatz 4 Satz 3 vorgesehen. Es ist
allerdings davon auszugehen, dass die direkte Ubermittlung an die Gesellschaft durch den Letztintermediir der
Regelfall sein wird, nicht zuletzt um ein Durchreichen der Aktionérsinformationen durch die Kette zu vermeiden.
MalBgeblich sind insoweit das Verlangen der Gesellschaft sowie der Wille des Aktionérs.

Wegen der Anforderungen an Format, Inhalt und Frist der Antwort auf das Informationsverlangen verweist Ab-
satz 4 Satz 4 auf die Anforderungen aus Artikel 3 Absatz 2 und Artikel 9 Absatz 6 2. ARRL Durchfiihrungsver-
ordnung. Im Ubrigen gelten auch insoweit die Mindestsicherheitsanforderungen gemif Artikel 10 der 2. ARRL
Durchfiihrungsverordnung, sodass insbesondere eine end-to-end-Verschliisselung in Betracht kommt.

Aktiondr im Sinne des Absatz 1 ist auch eine Kapitalverwaltungsgesellschaft, der gemal3 § 93 Absatz 1 Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) die Verfiigungsbefugnis iiber die Aktien im sogenannten Miteigentumsmodell zusteht.

Zu Absatz 5

Absatz 5 erklirt die Regelungen der Absiétze 1 bis 4 auch fiir Verlangen borsennotierter Gesellschaften mit Sitz
in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder des EWR fiir anwendbar. Wie bei den vorhergehen-
den Regelungen auch, findet fiir die Regelungen § 67a Absatz 2 Satz 1 AktG-E entsprechende Anwendung, so-
dass die Einschaltung beauftragter Dritter bei der Informationsiibermittlung und -weiterleitung moglich ist. Er-
fasst sind damit die Regelungen in Absatz 1, 3 und 4 sowie deren entsprechende Geltung fiir Verlangen einer
borsennotierten Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union nach Absatz 5
Satz 1. Auch bei einem Identifikationsverlangen kdnnen somit entsprechende Dienstleister oder Medien einge-
schaltet werden, die eine Abwicklung nach den Vorgaben der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung sicherstellen.

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

Im Unterschied zu den §§ 67a bis 67d AktG-E findet § 67¢ insgesamt sowohl auf borsennotierte als auch nicht-
borsennotierte Gesellschaften Anwendung.

Zu Absatz 1

§ 67e Absatz 1 AktG-E setzt die in Artikel 3a Absatz 4 Unterabsatz 1 2. ARRL vorgesehene Erlaubnis zur Da-
tenverarbeitung im Sinne des Artikels 6 Absatz 1 Buchstabe ¢ in Verbindung mit Absatz 3 Buchstabe a der EU-
DSGVO um und gewihrt den Gesellschaften und Intermedidren das fiir die Erfiillung der Pflichten aus den neuen
§§ 67a bis 67f AktG-E erforderliche Recht zur Verarbeitung der personenbezogenen Daten fiir die genannten



Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode - 69 — Drucksache 19/9739

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 Intermediéren entsprechend den Vorgaben in Artikel 3a Absatz 4 Unter-
absatz 2 2. ARRL eine Speicherung der personenbezogenen Daten eines Aktionirs iiber seine Identitdt auch liber
den Zeitpunkt hinaus, in dem dieser Aktiondr ist. Denn oftmals hat die Gesellschaft keine Kenntnis davon, dass
eine bestimmte Person nicht mehr Aktiondr ist. Unabhingig davon, wann und wie oft eine solche Anfrage liber-
haupt durchgefiihrt wird, erscheint ein Zeitraum von zwdlf Monaten fiir die Speicherung iiber den Zeitpunkt der
Kenntnis vom Ende der Aktionirseigenschaft hinaus ausreichend (vergleiche Erwigungsgrund 7 Anderungsricht-
linie). Wann eine Kenntnis der Gesellschaft vorliegt, 1dsst sich nicht abstrakt beurteilen. Jedenfalls nicht allein
ausreichend diirfte es sein, wenn eine Person bei einer Identifikationsfrage nicht als Aktiondr von den Intermedi-
aren zuriickgemeldet wird, da die Vollstindigkeit der Informationen gegenwértig nicht gewéhrleistet ist. Eine
Nachforschungspflicht der Gesellschaften besteht insoweit ebenfalls nicht. Ausreichend diirfte hingegen sein,
wenn ein eingetragener Aktionér seinen Anteilsbesitz an einen anderen Aktionér libertragt und aufgrund Mittei-
lung und Nachweis eine Loschung und Neueintragung im Aktienregister erfolgt oder er der Gesellschaft die Ver-
duBerung seines Anteilsbesitzes mitteilt und zudem die Loschung seiner personenbezogenen Daten verlangt.

Durch den ausdriicklichen Vorbehalt gegeniiber anderen Regelungen wird dem Umstand Rechnung getragen, dass
eine langere Speicherfrist nach anderen Vorschriften erforderlich sein kann. So kann etwa eine lingere Speiche-
rung von Daten nach steuerrechtlichen oder handelsrechtlichen Vorschriften erforderlich sein. Insbesondere diirf-
ten die personenbezogenen Daten der Aktionédre als sonst erforderliche Aufzeichnungen im Sinne des § 239 Ab-
satz 1 HGB auch der Aufbewahrungsfrist fiir Handelsbiicher gemdf3 § 257 HGB unterliegen. Dieser Vorbehalt
gilt fiir Gesellschaften und Intermedidre gleichermalien, da insbesondere Letztere regelméBig gesteigerten Doku-
mentations- und Aufbewahrungspflichten unterliegen.

Satz 2 enthélt einen weiteren Vorbehalt zugunsten einer ldngeren Speicherung bei den Gesellschaften fiir Rechts-
verfahren. Diese Regelung soll den Gesellschaften auch dann eine ldngere Speicherung ermdglichen, wenn es an
einer entsprechenden anderweitigen gesetzlichen Regelung fehlt. Zu den Rechtsverfahren zéhlen beispielsweise
Spruchverfahren oder Beschlussmingelklagen, in deren Rahmen die Daten der Aktiondre von Bedeutung sein
konnen. Wiirden hier die Daten geldscht, konnten die berechtigten Aktionére ihre Rechte unter Umstdnden nicht
mehr geltend machen. Dariiber hinaus umfasst dies auch die Speicherung zur Sicherstellung angemessener Auf-
zeichnungen fiir die Zwecke der Riickverfolgbarkeit der Rechtsnachfolge hinsichtlich der Aktien der Gesellschaft,
zur Fiihrung der notwendigen Aufzeichnungen hinsichtlich der Hauptversammlungen einschlief8lich in Bezug auf
die Giiltigkeit ihrer EntschlieBungen, zur Erfiillung der Verpflichtungen der Gesellschaft im Zusammenhang mit
der Zahlung von Dividenden und Zinsen im Zusammenhang mit Anteilen oder anderen Betridgen, die an ehema-
lige Aktionére zu zahlen sind, jeweils soweit dies nicht bereits nach Absatz 2 Satz 1 anderweitig gesetzlich gere-
gelt ist (vergleiche Erwigungsgrund 7 Anderungsrichtlinie). Entsprechend den Vorgaben in Artikel 17 Absatz 3
EU-DSGVO ist eine solche ldngere Speicherung jedoch nur zuléssig, solange dies fiir die genannten Zwecke
erforderlich ist.

Zu Absatz 3

Die Regelung in Absatz 3 stellt sicher, dass Intermediére nicht in einen Normenkonflikt geraten, wenn sie Infor-
mationen iiber die Identitdt von Aktionédren gegeniiber der Gesellschaft oder anderen Intermedidren offenlegen.
In Umsetzung der Richtlinienvorgaben in Artikel 3a Absatz 6 2. ARRL betrifft dies sowohl gesetzliche und un-
tergesetzliche als auch vertragliche Verbote. Eine vertragliche Vereinbarung, die die Offenlegung beschriankt oder
verbietet, ist daher gegeniiber dem zur Offenlegung verpflichteten Intermedidr unwirksam. Ein Anspruch der In-
termedidre gegeniiber Gesellschaften, Aktiondren oder anderen Intermedidren auf Offenlegung von Informatio-
nen, insbesondere auf Offenlegung gegebenenfalls in verschliisselter Form libermittelter Informationen, lasst sich
daraus jedoch nicht herleiten.

Entsprechend den Ausfiihrungen in Erwigungsgrund 52 der Anderungsrichtlinie hat die Verarbeitung personen-
bezogener Daten nach den §§ 67a bis 67f AktG-E im Einklang mit den Vorgaben der EU-DSGVO zu erfolgen.
Fiir die Erhebung und Offenlegung personenbezogener Daten iiber Aktionére gelten daher die Anforderungen fiir
Informationspflichten aus Artikel 13 und 14 EU-DSGVO einschlieBlich der jeweiligen Ausnahmetatbesténde.
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Die Informationspflicht der Gesellschaften und der Intermedidre geméf Artikel 13 oder Artikel 14 EU-DSGVO
kann zunichst insbesondere dann entfallen, wenn der Aktiondr gemdB Artikel 13 Absatz 4, 14 Absatz 5 Buch-
stabe a EU-DSGVO bereits iiber die entsprechenden Informationen verfiigt. Dies kann beispielsweise infolge vo-
rangegangener Information bei vorherigen Identifikationsverlangen gemaf3 § 67d AktG-E der Fall sein oder etwa
aufgrund einer entsprechenden Vereinbarung mit der Gesellschaft oder dem jeweiligen Intermediér, d. h. insbe-
sondere mit der Depotbank des Aktionirs, die die Aktien flir den Aktionér als sogenannter Letztintermediér ver-
wahrt, sowie aufgrund eines stdndigen geschiftlichen Kontakts. Eine wiederkehrende Informationspflicht eines
Intermediérs nach Artikel 13 EU-DSGVO kann zudem tatbestandlich bereits dann entfallen, wenn dieser 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 Mog-
lichkeit, einer Vielzahl von Informationspflichten der beteiligten Intermedidre, die die Erreichung der Ziele der
Richtlinie in Frage stellen wiirde, dadurch zu begegnen, dass entweder eine Direktiibermittlung von Informationen
an die Gesellschaft erfolgt oder, sofern eine Ubermittlung durch die Kette erfolgen muss, bspw. bei grenziiber-
schreitenden Intermedidrsketten, die Informationen mittels einer end-to-end-Verschliisselung durch die Kette
iibermittelt werden.

Eine wiederholte Information der Aktionére durch sdmtliche Intermedidre und die Gesellschaft in jedem Fall eines
Identifikationsverlangens oder einer Informationsweiterleitung in der Intermedidrskette ist daher nicht erforder-
lich und wire mit dem Zweck der 2. ARRL, die Mitwirkung der Aktiondre und die Kommunikation mit den
Aktiondren zu erleichtern, nicht zu vereinbaren.

Zu Absatz 4

Das Recht auf Berichtigung der gespeicherten Angaben zur Aktionérsidentifikation fiir juristische Personen er-
ginzt das bereits nach Artikel 16 der EU-DSGVO vorgesehene Recht natiirlicher Personen auf Berichtigung un-
richtiger oder unvollstédndiger personenbezogener Daten.

Zu § 67f AktG-E (Kosten; Verordnungserméchtigung)

Zu Absatz 1

§ 67f Absatz 1 AktG-E enthélt die Kostenregelung in Umsetzung von Artikel 3d 2. ARRL. Dabei bestimmt Satz 1
die Grundregel, dass die Kosten fiir die notwendigen Aufwendungen der Intermediére grundsitzlich von der Ge-
sellschaft zu tragen sind. Eine Ausnahme besteht gemif Satz 2 Nummer 1 zunéchst fiir die notwendigen Aufwen-
dungen der Letztintermediére fiir den letzten Schritt in der Kette, d. h. die nicht-elektronische Ubermittlung von
Informationen vom Letztintermediédr an den Aktiondr gemél § 67b Absatz 1 Satz 1 AktG-E. Letzteres umfasst
Informationen iiber Unternehmensereignisse mit Ausnahme der Einberufung der Hauptversammlung. Die Kosten
fiir die Ubermittlung dieser Informationen in Schriftform sind daher nicht zwingend von der Gesellschaft zu tra-
gen und konnen grundsitzlich auch den Aktionéren auferlegt werden. Es steht der Gesellschaft oder den Interme-
didren jedoch frei, diese Kosten fiir ihre Kunden bzw. Aktionédre dennoch zu {ibernehmen. Die Kosten fiir die
Aufwendungen fiir die Ubermittlung der Einberufung der Hauptversammlung vom Letztintermediir an den Ak-
tiondr, auch in nicht-elektronischer Form, sind demgegentiber entsprechend der Grundregel jedenfalls bei Gesell-
schaften, die keine Namensaktien ausgegeben haben, von der Gesellschaft zu tragen. Eine dementsprechende
Ausnahme ist geméf Satz 2 Nummer 2 jedoch vorgesehen bei Gesellschaften, die Namensaktien ausgegeben ha-
ben, fiir die Ubermittlung von Informationen zur Einberufung der Hauptversammlung vom im Aktienregister
eingetragenen Intermedidr zum Aktionidr. Bei Gesellschaften mit Namensaktien endet die Kostentragungspflicht
der Gesellschaft folglich bei dem im Aktienregister Eingetragenen. Dies ist damit begriindet, dass der Eingetra-
gene ihr gegeniiber als Aktionédr gilt und daher der korrekte Adressat der Mitteilung ist. Kosten fiir die Informa-
tionsiibermittlung zur Einberufung der Hauptversammlung in der Kette hinter dem Eingetragenen miissen nicht
von der Gesellschaft getragen werden. Die Regelung verweist daher nur auf § 125 Absatz 2 und 5 in Verbindung
mit den §§ 67a, 67b AktG-E. Im Ubrigen, d. h. fiir die Informationen iiber sonstige Unternehmensereignisse,
bleibt es bei der Grundregel in Satz 1, dass die Kosten von der Gesellschaft zu tragen sind. Die Ausnahme gilt
unabhéngig davon, ob die Information in elektronischer oder in nicht-elektronischer Form erfolgt. Es gilt insoweit
das oben Gesagte. Es kommt auf das Innenverhéltnis der Beteiligten an und es steht der Gesellschaft und den
Intermediéren frei, die Kosten fiir die Aktiondre zu iibernechmen. Die Beteiligten haben es zudem in der Hand, die
Kosten durch eine Eintragung des Aktiondrs in das Aktienregister zu minimieren.
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Nicht von der Gesellschaft zu tragen sind hingegen die Kosten fiir die notwendigen Aufwendungen, die fiir die
Erfiillung der sonstigen Verpflichtungen der Gesellschaft aus § 125 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 AktG-E entste-
hen. Dies betrifft insbesondere die Kosten fiir die Ubermittlung der Einberufung der Hauptversammlung aufgrund
eines Verlangens der Aktiondre, Intermedidre oder Aktiondrsvereinigungen bzw. im Falle Letzterer aufgrund der
Stimmrechtsausiibung in der letzten Hauptversammlung. Es steht der Gesellschaft natiirlich frei, diese Kosten zu
tragen, weil sie ein Interesse an einer Information der betreffenden Personen hat.

Die Regelung beschrinkt den Kostenersatz zudem jeweils auf die notwendigen Aufwendungen der Intermediére.
Nicht mehr notwendig sind daher Aufwendungen, die aufgrund von vermeidbaren Mehrfachmitteilungen der In-
termedidre entstehen, etwa wenn Informationen durch die Gesellschaft bereits direkt an die Aktionédre bzw. die
im Aktienregister Eingetragenen iibermittelt werden. Ahnlich ist der Fall, wenn ein Intermediér weiB, dass der
nichste in der Kette die Informationen bereits von anderer Seite (z. B. liber ein Medienbiindel) erhélt und sie ihm
dennoch zuleitet. Des Weiteren sind die Aufwendungen auch dann nicht mehr als notwendig anzusehen, wenn es
sich um unverhiltnisméfig lange Intermedidrsketten handelt, da dies nicht von der Gesellschaft beeinflusst wer-
den kann. Eine starre Grenze wiére insoweit unzweckmaBig und konnte in grenziiberschreitenden Fillen zu einer
ungerechtfertigten Benachteiligung fiihren. Dementsprechend ist der Maf3stab der Notwendigkeit daher von Fall
zu Fall bzw. nach Fallgruppen unterschiedlich und ist danach zu beurteilen, was in dhnlich gelagerten Fallen und
vergleichbaren Ketten iiblich und angemessen wire. All dies konnte nach ausfiihrlicher 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 grenziiberschreitenden Féllen keine ungerechtfertigten Zusatzentgelte erho-
ben werden. Wie im Inland ist auch dabei nicht auf die tatsdchlich anfallenden Kosten abzustellen, sondern auf
die Kosten, die aufgrund der Verwendung von Kommunikations- oder Ubermittlungsmethoden nach dem aktuel-
len Stand der Technik erforderlich sind. Ein Intermedidr, der sich entscheidet, den technischen Standard nicht
nachzuvollziehen und folglich die Dienstleistung mit héheren Kosten erbringt, kann die Differenz nicht verlangen.
Es gilt jeweils der geringere Aufwand als erstattungsfihig. Hierdurch soll gewéhrleistet werden, dass die grenz-
iiberschreitende Information von Aktiondren sowie die Auskunftsersuchen der Gesellschaften iiber die Identitét
ihrer Aktionére nicht durch unnétige Zusatzkosten erschwert werden. Die bestehende Verordnung iiber den Ersatz
von Aufwendungen der Kreditinstitute (KredInstAufwV 2003), die auf Grundlage der Erméchtigung in § 128
Absatz 3 AktG erlassen wurde, ist veraltet und wird nachfolgend gemaB Artikel 7 aufgehoben, soll aber noch fiir
eine Ubergangszeit sinngemiB Anwendung finden, bis eine neue Verordnung in Kraft tritt (siche 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 Intermediére keine unnétigen oder iiberhdhten
Aufwendungen in Rechnung gestellt werden, die den Informationsaustausch zwischen den Gesellschaften und
Aktiondren erschweren.

Zu Absatz 2

§ 67f Absatz 2 AktG-E enthilt einen — deklaratorischen — Verweis auf die von der EU-Kommission erlassene
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung in ihrer jeweils geltenden Fassung. Die darin enthaltenen Regelungen finden
ohnehin unmittelbare Anwendung und sind insbesondere maf3geblich fiir das Format und die Fristen der Informa-
tionsiibermittlung und Aktionérsidentifikation. Durch diesen Pauschalverweis wird klargestellt, dass unbeschadet
der an einzelnen Stellen im AktG aufgenommenen Direktverweise auch die iibrigen Regelungen der 2. ARRL
Durchfiihrungsverordnung Anwendung finden. Das gilt insbesondere auch fiir die Bestimmungen zur entspre-
chenden Geltung der Anforderungen bei Annullierungen und Aktualisierungen die an mehreren Stellen der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung enthalten sind.

Zu Absatz 3

Absatz 3 libernimmt in modifizierter Form zum Teil die bereits bestehende Erméchtigung in § 128 Absatz 3 AktG
zum Erlass einer Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute, von der mit der KredIn-
stAufwV 2003 bereits Gebrauch gemacht wurde. Zwar wird die zentrale Kostentragungsregel bereits dem Grunde
nach in § 67f Absatz 1 AktG-E geregelt, allerdings soll die Mdglichkeit geschaffen werden, nach dem Vorbild
der KredInstAufwV 2003 auch fiir die Aufwendungen im Zusammenhang mit den neuen Regelungen in den
§§ 67a bis 67d AktG-E eine detaillierte Regelung auf Verordnungsebene zu treffen. Dies soll nicht zuletzt im
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Bedarfsfall auch eine grenziiberschreitende Vereinheitlichung von Kostenregelungen ermoglichen. Vor Erlass
einer solchen Verordnung ist jedoch zundchst die Entwicklung in der Praxis abzuwarten, damit angemessene
Regelungen getroffen werden konnen. Es wire vorzugswiirdig, wenn die Praxis (Intermediére und Gesellschaften)
sich auf Kostenerstattungssétze einigen wiirde, da eine Verordnung hierfiir méglicherweise zu schwerfillig und
starr wire. Eine solche Einigung konnte, soweit sinnvoll, auch zur Grundlage einer neuen Kostenerstattungsver-
ordnung gemacht werden. Fiir die Ubergangszeit bleibt die KredInstAufwV 2003 jedoch jedenfalls in sinngemi-
Ber Anwendung bestehen.

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

§ 87 Absatz 1 Satz2 AktG regelt bisher, dass die Vergiitungsstruktur bérsennotierter Gesellschaften auf eine
,.nachhaltige* Unternehmensentwicklung auszurichten ist. Die Vergiitungsstruktur erfasst als Oberbegriff sowohl
die konkrete Vergiitungsfestsetzung, die fiir den Vorstand in § 87 AktG geregelt ist, als auch das abstrakte Ver-
giitungssystem, das flir 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
Satz 2 Nummer 1 sowie § 162 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 AktG-E (jeweils ,,langfristige Entwicklung der Gesell-
schaft“): § 87 Absatz 1 Satz2 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 Satz2 AktG zu
verstehen ist.

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

Der neu einzufiigende § 87a AktG-E greift die Vorgaben des Artikels 9a der 2. ARRL auf. GemaB § 87a AktG-E
ist ein abstraktes Vergiitungssystem fiir Mitglieder des Vorstands zu entwickeln. Das Gesetz ordnet nunmehr an,
was bisher gemél} § 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 deutschen Aktienrechtes.

Bei der Umsetzung von Artikel 9a Absatz 6 2. ARRL war insbesondere zu beachten, dass dieser gerade keine
materiell-inhaltlichen Vorgaben zur zukiinftigen Vorstandsvergiitung trifft. Folglich enthilt auch die geplante ge-
setzliche Regelung keine materiellen Vorgaben zur konkreten Vorstandsvergiitung. Das Gesetz macht nur Vor-
gaben dazu, zu welchen Themen sich das Vergiitungssystem zu duflern hat, falls sie zur Anwendung kommen
sollen. Dies wird durch die einleitende Formulierung in § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG unterstrichen (,,Vergiitungs-
bestandteile (...) nur, soweit diese tatsdchlich vorgesehen sind“). Der beschreibende Charakter der gesetzlichen
Vorgaben bedeutet auch, dass, sollte z. B. keine Vergiitung unter Verwendung variabler Vergiitungsbestandteile
vorgesehen sein, das Vergiitungssystem diesbeziiglich auch keine Angaben zu enthalten braucht. Materiell hat
sich die Vergiitung vielmehr weiterhin an § 87 AktG zu orientieren. Génzlich ohne normative Bindungskraft ist
das Vergiitungssystem hingegen nicht: Nach Absatz 2 Satz 1 hat sich die Festsetzung der konkreten Vergiitung,
vorbehaltlich der Abweichungsmoglichkeit des Absatz 2 Satz 2, in dem durch das Vergiitungssystem gezogenen
Rahmen zu bewegen. Der Aufsichtsrat bindet sich somit durch das von ihm formulierte Vergiitungssystem fiir
den Vorstand selbst. Diese Bindungswirkung folgt nicht aus dem Billigungsbeschluss 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 nunmehr auch zur Bezeichnung der ,,Vergiitungspo-
litik* 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 Rah-
men einer richtlinienkonformen Umsetzung notwendig, da es bisher an formalen Vorgaben fiir die Entwicklung
eines Vergiitungssystems vollstdndig fehlte und auch die Pflicht zur Formulierung einer solchen nicht ausdriick-
lich geregelt war. Fiir die Praxis ist besonderes Augenmerk darauf zu legen, dass das Vergiitungssystem entspre-
chend der gleichlautenden Richtlinienvorgabe ,.klar und versténdlich* abgefasst sein muss und somit tatsichlich
geeignet sein muss, Aktiondren eine informierte Entscheidung zu ermdglichen. Der relevante Empfangerhorizont
ist der des durchschnittlich informierten, situationsaddquat aufmerksamen und verstdndigen Aktionérs. Aus die-
sem Grund ist der im Referentenentwurf verwendete Begriff ,,allgemein verstindlich® als moglicherweise zu weit
aufgegeben worden. Ein Vergilitungssystem muss nicht fiir jedermann, sondern dem durchschnittlichen Aktionér,
d. h. einem mit der Materie entsprechend befassten Personenkreis, verstdndlich sein. Vor dem Hintergrund, dass
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eine gewisse Komplexitit der Verglitungssysteme sich mit dem Blick auf die Vielzahl der Anforderungen und die
Realitdt einer ausdifferenzierten, arbeitsteiligen Wirtschaft nicht vollstindig vermeiden lassen wird, sind an die
klare und verstdndliche Ausgestaltung keine iiberzogenen Anforderungen zu stellen. Um dem Maf@stab gerecht
zu werden, sind langatmige Ausfithrungen mit technischen Begriffen zu vermeiden und Schaubilder und Beispiele
unter Umsténden sinnvoll. Dies zeigt, dass ein origindr aktienrechtliches Verstdndnis der Richtlinienvorgabe ,,klar
und verstéindlich* an den Tag zu legen ist. Eine Ubertragung der Grundsitze zum Transparenzgebot in § 307
Absatz 1 Satz 2 des Biirgerlichen Gesetzbuchs (BGB) ist daher trotz des gleichlaufenden Wortlauts nicht moglich.

§ 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 Ver-
glitungsbestandteile an der Vergiitung ist zweierlei zu beachten: Das Vergiitungssystem wird ex-ante als Rahmen-
vorgabe beschlossen, sodass zu diesem Zeitpunkt noch nicht ersichtlich ist, in welcher konkreten Hohe sich ein
z. B. vom Unternehmenserfolg abhingiger variabler Vergiitungsbestandteil einmal realisieren wird. Um die An-
gabe des Verhiltnisses zwischen fester und variabler Vergiitung trotzdem zu ermdglichen, ist eine feste Kenn-
groBe fiir den variablen Vergiitungsbestandteil zu bestimmen. Welcher Bezugspunkt hierfilir sachgerecht ist, ist
dem Ermessen der jeweiligen Gesellschaft iiberlassen. Damit das Vergiitungssystem ,,klar und verstandlich® ist,
ist der Bezugspunkt jedoch in diesem zu benennen. Solche Bezugspunkte kdnnen beispielsweise die im Rahmen
des variablen Vergiitungsbestandteils zu erreichende Ziel- oder Maximalvergiitung sein, die unter Offenlegung
dieses Bezugspunktes mit der Festvergiitung ins Verhiltnis gesetzt wird.

Zu den in § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 AktG-E genannten ,,nichtfinanziellen Leistungskriterien” gehoren
auch die in Artikel 9a Absatz 6 Unterabsatz 3 Satz 2 2. ARRL beispielhaft erwéhnten Kriterien im Zusammen-
hang mit der sozialen Verantwortung der Gesellschaft. 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 fiir alle anderen Vergiitungs-
bestandteile des Vergiitungssystems, schon aus dem Charakter des Vergiitungssystems als abstrakter Rahmenvor-
schrift. Soweit ,,alle Leistungskriterien* anzugeben sind, sagt dies also nichts iiber die Detailtiefe dieser Angabe.
Durch die variable Detailtiefe des Vergiitungssystems wird den borsennotierten Gesellschaften die Moglichkeit
gegeben, zu beriicksichtigen, dass variable Vergiitungsbestandteile hdufig u.a. an den Unternehmenserfolg, ge-
messen an vorab definierten operativen Zielen, ankniipfen. Eine zu grofle Detailtiefe in der Offenlegung dieser
Kriterien wiirde dem Wettbewerb Riickschliisse auf die strategische Planung und Ausrichtung der jeweiligen Ge-
sellschaft ermoglichen. Auch durch eine Offenlegung lediglich in abstrakter Form und somit ohne solche Detail-
tiefe werden jedoch die Vorgaben von § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 AktG-E und somit der Richtlinie erfiillt.
Dies zeigen auch die in Erwigungsgrund 45 der Anderungsrichtlinie zum Ausdruck kommenden Gedanken. Dort
wird klargestellt, dass Gesellschaften durch die Transparenzanforderungen der 2. ARRL nicht verpflichtet sein
sollen, bestimmte Informationen zu ver6ffentlichen, deren Offenlegung ihrer Geschéftsposition oder, wenn sie
keine Unternehmen mit gewerblicher Zwecksetzung sind, den Interessen ihrer Mitglieder oder Begiinstigten
schwer schaden wiirden. Gleichzeitig sollte das Unterlassen der Veroffentlichung die Ziele der Offenlegungs-
pflichten der 2. ARRL nicht beeintridchtigen.

§ 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 Erwéhnung der Riickforderungsmdoglichkeit von (variablen) Vergiitungsbestandteilen wird eine grund-
sitzliche Anerkennung von Riickforderungsregelungen (sogenannte ,,Claw-Back-Klauseln*) ausgesprochen, die
der Richtlinienbestimmung und somit auch der Umsetzungsgesetzgebung zugrunde liegt.

In § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 6 AktG-E wird Artikel 9a Absatz 6 Unterabsatz 4 2. ARRL umgesetzt. Der
Wortlaut der 2. ARRL, der von ,,Wartefristen spricht, konnte 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 einschlédgigen Fris-
ten anzugeben sind. Typischerweise werden die von Nummer 6 Buchstabe a erfassten Fristen Wartefristen (Zeit-
raum bis zur Ausiibbarkeit), Ausiibungsfristen (Zeitraum ab potentieller Ausiibbarkeit bis zur tatsdchlichen Aus-
iibungsmdglichkeit) und Halte- bzw. Sperrfristen (Zeitraum zwischen Erwerb und VerduBerung, in dem die Aktie
nicht verdufert werden darf) sein. Der in Nummer 5 gewihlte 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 vergiitungsbezogenen Rechtsgeschift ein Begriff etab-
liert, der alle Rechtsgeschifte erfassen soll, die die Begriindung, Anderung oder Aufthebung der Vergiitung oder
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von Vergiitungsbestandteilen betreffen. Ferner wird dort der Begriff der Entlassungsentschiddigung verwendet,
der bewusst § 158 Absatz 1 des Dritten Buchs Sozialgesetzbuch — Arbeitsforderung — entlehnt ist, um die Weite
der Begrifflichkeiten der 2. ARRL nachzuvollziehen. § 158 Absatz 1 des Dritten Buchs Sozialgesetzbuch — Ar-
beitsforderung — spricht von einer ,,Abfindung, Entschadigung oder dhnliche[n] Leistung®™ wegen der Beendigung
des Arbeitsverhiltnisses. Der Begriff ist weit zu verstehen und umfasst somit beispielsweise auch Zahlungen als
Entschidigung fiir das Ausscheiden aus dem Vorstand, die im Fall eines Wechsels in der bestimmenden Anteils-
eignerschaft (,,Change-of-Control®) geleistet werden. Soweit Nummer 6 von den ,,Voraussetzungen der Beendi-
gung® spricht, verlangt die Regelung jedoch nicht die Wiedergabe der im Gesetz verankerten Beendigungsmog-
lichkeiten, da deren Wiedergabe bei jeder Gesellschaft identisch wire und somit nur unnétigen biirokratischen
Aufwand ohne besonderen informatorischen Mehrwert brichte. Vielmehr konnen die gesetzlichen Beendigungs-
mdglichkeiten als bekannt vorausgesetzt werden.

§ 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 8 AktG-E spricht vom ,,Wie* der Beriicksichtigung der Vergiitungs- und Beschéf-
tigungsbedingungen der Arbeitnehmer. Dieses ,,Wie* enthélt, zusammen gelesen mit dem in Absatz 1 Satz 2 ge-
regelten deskriptiven Ansatz des Vergiitungssystems (,,soweit diese tatsdchlich vorgesehen sind*), auch das ,,Ob*
der Beriicksichtigung. Schlie8lich sind nur solche Angaben in das Vergiitungssystem aufzunehmen, die tatséch-
lich vorgesehen sind. Das ,,Wie“ der Beriicksichtigung der Vergiitungs- und Beschéiftigungsbedingungen muss
also nur dann aufgenommen werden, wenn eine solche Beriicksichtigung tatsichlich vorgesehen ist, im Ubrigen
reicht ein Hinweis auf das gewihlte Vorgehen. Dies soll einen Gleichlauf mit der Berichtspflicht des § 162 Ab-
satz 1 Satz 2 Nummer 2 AktG-E herstellen, der einen Vergleich mit der durchschnittlichen Vergiitung der Arbeit-
nehmer regelt, die Gestaltung der Vergleichsgruppe jedoch dem Ermessen der Unternehmen, wiederum kontrol-
liert durch Berichtspflichten, anheimstellt. Der Umfang des einbezogenen Personenkreises ist zu erldutern und
kann von den Arbeitnehmern der borsennotierten Gesellschaft bis zu einer konzernweiten Betrachtung aller Ar-
beitnehmer reichen. Um die Wahl der Vergleichsgruppe nicht einzuschranken, wurde ausdriicklich kein Bezugs-
punkt flir den Arbeitnehmerbegriff, wie beispielsweise eine Ankniipfung an die Arbeitnehmer der konkreten Ge-
sellschaft, welche z. B. die Arbeitnehmer von Tochterunternehmen ausschlieen wiirde, vorgesehen. Der verwen-
dete Begriff des Arbeitnehmers ist dem in § 96 AktG verwendeten Arbeitnehmerbegriff des § 3 Absatz 1 Mit-
bestG in Verbindung mit § 5 Absatz 1 und Absatz 2 des Betriebsverfassungsgesetzes (BetrVG) nachgebildet, um-
fasst 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 Beriicksichtigung der Abstimmung und AuBerungen der
Aktionire in Bezug auf das Vergiitungssystem und die Vergiitungsberichte. Da es sich hierbei um keine Vergii-
tungsbestandteile handelt, greift die Einschriankung des § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E nicht und die Angaben sind
in den Féllen der Vorlage eines iiberpriiften Vergiitungssystems stets zu machen. ,,Vergiitungsberichte® umfasst
alle Vergiitungsberichte seit der letzten Abstimmung tiber das Vergiitungssystem 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 iiber das System der Vorstandsvergiitung und
macht damit von der Wahlmoglichkeit in Artikel 9a Absatz 3 2. ARRL Gebrauch. Zu beriicksichtigen ist, dass
trotz des beratenden Charakters des Votums dessen Einholung verpflichtend ist; ob das Votum beriicksichtigt
wird, ist hingegen freigestellt. Diesbeziiglich trifft der Entwurf eine fiir alle borsennotierten Gesellschaften ver-
bindliche Entscheidung. Denn angesichts des Regelungszwecks der 2. ARRL, der eine fiir die Aktiondre mog-
lichst transparente Rechts- und Informationslage hinsichtlich der Vergiitung anstrebt, kann diese Entscheidung
nicht dem Satzungsgeber der jeweiligen Gesellschaft tiberantwortet werden. Dies wire auch in der Sache wenig
sinnvoll, da es rechtliche Folgefragen auslosen wiirde. Ferner ist zwischen den Befugnissen aus § 87 AktG und
aus § 87a AktG-E zu unterscheiden: Das beratende Hauptversammlungsvotum zum Vergiitungssystem befreit
den Aufsichtsrat nicht von seiner Verantwortung, eine dem § 87 AktG entsprechende Vergiitung 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 Vergiitung nur im Rahmen eines Systems erfolgen kann, das der Hauptversammlung einmal
zur Billigung vorgelegt wurde. Dies bedeutet indes nicht, dass das System auch gebilligt worden sein muss, es
kann auch abgelehnt worden sein. Es bedeutet weiter nicht, dass genau das letzte vorgelegte Vergiitungssystem
der Vergiitung zugrunde gelegt werden muss, sondern lediglich, dass ein vorgelegtes Vergiitungssystem zu ver-
wenden ist. War bereits im Vorjahr ein System abgelehnt worden, so mag es sich empfehlen, auf dasjenige System
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zuriickzugreifen, das die Hauptversammlung als letztes gebilligt hatte. Die Auswahl im Einzelfall hat der Auf-
sichtsrat im Rahmen seiner Sorgfaltspflichten nach pflichtgemadBem Ermessen zu treffen. Zunéchst wird jedoch
das in der ersten Hauptversammlung nach Inkrafttreten des § 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E vorgelegte Vergiitungs-
system unabhéngig vom Votum der Hauptversammlung Grundlage der Vorstandsvergiitung sein, da es das einzige
sein diirfte, das der Hauptversammlung vorgelegt wurde und das den Anforderungen des § 87a Absatz 2 Satz 1
AktG-E entspricht. Denn éltere Systeme nach der fakultativen Regelung des § 120a Absatz 3 AktG diirften den
nunmehr aufgestellten Anforderungen des § 87a Absatz 1 AktG-E regelmifBig nicht entsprechen. Sollte vor In-
krafttreten des Gesetzes der Hauptversammlung ein Vergiitungssystem 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 eingerdumte
Option auf, den Gesellschaften zu ermdglichen, in aulergewdhnlichen Umstdnden von den Festsetzungen des
Vergiitungssystems abzuweichen. Die Abweichung muss im Interesse des langfristigen Wohlergehens der Ge-
sellschaft notwendig sein. Zur Konkretisierung dieses Begriffes kann Erwigungsgrund 30 der Anderungsrichtli-
nie herangezogen werden, der betont, dass hierfiir z. B. eine Situation vorliegen muss, die geeignet ist, die lang-
fristige Tragféhigkeit und Rentabilitdt der Gesellschaft zu beeintrachtigen. Denkbar ist dies etwa bei aullerge-
wohnlichen Umstianden wie der Finanzkrise in den Jahren 2008 / 2009 oder bei einer Unternechmenskrise, die
besondere Mallnahmen erfordert. So kann beispielsweise eine solche Krise das Anwerben eines besonders geeig-
neten Krisenmanagers iiber Vergiitungsanreize notwendig machen. Je nach Situation mag seine oder ihre Anstel-
lung fiir einen iiberschaubaren Zeitraum geplant sein, was dem Ziel des langfristigen Wohlergehens der Gesell-
schaft im Sinne des § 87a Absatz 2 Satz 2 AktG-E jedoch nicht widersprechen muss: SchlieBlich diirfte ein Kri-
senmanager gerade mit der Absicht, die Gesellschaft fiir einen lingeren Zeitraum in seinem Bestand zu erhalten,
engagiert werden, wenn auch das Engagement selbst vielleicht nicht fiir einen lingeren Zeitraum geplant ist. In
solchen Fillen soll eine Restrukturierung und Neuausrichtung der Gesellschaft nicht an den Vorgaben zur Ver-
glitung der Mitglieder der Unternehmensleitung scheitern. Gleichwohl handelt es sich hierbei um einen Ausnah-
metatbestand, auf den sich die Gesellschaft auch nur insoweit berufen kann, als sie Entsprechendes bereits bei
Entwicklung des Vergiitungssystems in Umrissen beriicksichtigt hat. Eine Verkleinerung oder Vergroferung des
Vorstands bedeutet hingegen kein Abweichen vom Vergiitungssystem, das insoweit keine bindenden Rahmen-
vorgaben enthalten muss. Auch fiir die neu hinzutretenden Vorstandsmitglieder gilt das bereits beschlossene Ver-
glitungssystem automatisch ohne weitere Anwendungsanordnung.

Hiervon zu unterscheiden ist § 87 Absatz 2 AktG, der unberiihrt bleibt. Als nichtdispositive gesetzliche Vorschrift
schriankt er den Regelungsspielraum der Gesellschaften im Vergiitungssystem dahingehend ein, dass ein Vergii-
tungssystem unter Ausschluss der Herabsetzungsmoglichkeit 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 fiir das Vergiitungssystem als bekannt vorausgesetzt
werden. Sie miissen somit nicht neuerlich im Vergiitungssystem wiederholt werden, um ihre Geltung zu bestétigen
oder ihre Geltung sogar fiir die konkrete Gesellschaft erst herbeizufiihren. Sie konnen auch nicht durch die For-
mulierung des Vergiitungssystems derogiert werden. Anders formuliert bedeutet das, dass § 87 Absatz 2 AktG
und jede weitere nicht-dispositive Gesetzesvorschrift von vorneherein immer Bestandteil des Regulierungsrah-
mens fiir die Organvergiitung ist. Eine Erweiterung von Absatz 2 Satz 3 ist damit nicht verbunden, da dieser ja
erst greift, wenn von dem Vergiitungssystem abgewichen wird, nicht wenn innerhalb des als Vergiitungsrahmen
konzipierten Vergilitungssystems eingerdumte Spielriume ausgenutzt werden. GleichermaBen ist daher keine An-
passung des Vergiitungssystems erforderlich, wenn nach Beschluss eines solchen eine regulatorische Anderung
erfolgt: Auch in diesem Fall geht die Gesetzesbestimmung dem Vergiitungssystem vor, sodass ohne Weiteres
auch eine Vergiitungsfestsetzung im Einklang mit der gesetzlichen Regelung und gegebenenfalls insoweit im
Widerspruch zum Vergiitungssystem erfolgen kann. Im Rahmen der Sorgfaltspflichten des Aufsichtsrats sind
jedoch bei der nichsten Uberarbeitung des Vergiitungssystems die Bestimmungen, die dem Gesetz widerspre-
chen, zu entfernen.

Zu Nummer 5 (Einfiigung des neuen § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E)

Es handelt sich um eine ergénzende Regelung zu § 111b Absatz 1 AktG-E der Geschifte mit nahestehenden Per-
sonen betrifft. Die fakultative Einrichtung eines besonderen Ausschusses im Aufsichtsrat ist in den Vorschriften
zur inneren Ordnung des Aufsichtsrats gesondert zu regeln. Es steht dem Aufsichtsrat auch bisher gemidB § 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 iibertragen. Durch den neu eingefiigten § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E wird diein § 111b
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Absatz 1 AktG-E vorgesehene Einrichtung eines solchen Ausschusses néher geregelt. Im Zusammengreifen die-
ser Normen wird der von der 2. ARRL geforderten Verfahrensausgestaltung des Zustimmungsprozesses entspro-
chen.

§ 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E ergédnzen das durch § 111b Absatz 1 AktG-E eingefiihrte Erfordernis der
Zustimmung des Aufsichtsrats zu Geschéften mit nahestehenden Personen. Es wird klargestellt, dass der Auf-
sichtsrat befugt ist, einen Ausschuss zur Beschlussfassung iiber die Zustimmung nach § 111b Absatz 1 AktG-E
einzurichten. Eine Verpflichtung dazu besteht jedoch nicht. Der Gesamtaufsichtsrat entscheidet iiber die Einrich-
tung eines Ausschusses nach Absatz 3 Satz 4 bis 6 in freiem Ermessen. Der Aufsichtsrat ist nicht verpflichtet das
Geschift dem Ausschuss vorzulegen. Sofern dies erfolgt, ist der Ausschuss jedoch verpflichtet {iber die Zustim-
mung zu beschliefen.

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 naheste-
henden Person besteht. Die Beurteilung des Vorliegens der Besorgnis hat — anders als noch im Referentenentwurf
vorgesehen — objektiv zu erfolgen, da der Ausschuss nunmehr auch direkt iiber die Zustimmung beschlieen kann
und nicht nur dem Plenum einen Vorschlag unterbreitet. Dariiber hinaus diirfen die Mitglieder des Ausschusses
keine an dem zustimmungspflichtigen Geschéft beteiligten nahestehenden Personen sein. Dieses Erfordernis setzt
Artikel 9c Absatz 4 Unterabsatz 3 2. ARRL um. Danach diirfen an dem Geschift als nahestehende Personen be-
teiligte Mitglieder des Aufsichtsrats nicht an der Abstimmung teilnehmen. Anders als im Gesamtaufsichtsrat folgt
fiir den Ausschuss daraus jedoch nicht nur ein Stimmverbot fiir die betroffenen Mitglieder, sondern die am Ge-
schift beteiligten Mitlieder sind bereits von der Mitgliedschaft ausgeschlossen. Anders als bei § 111b Absatz 2
AktG-E wird die Mitgliedschaft allerdings nicht durch die Besorgnis eines Interessenkonflikts ausgeschlossen.
Der Stimmrechtsausschluss gemiBl § 111b Absatz 2 AktG-E fiir die Abstimmung im Gesamtplenum findet auf
die gemadl § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E ordnungsgemél bestellten Mitglieder des Ausschusses keine An-
wendung. Damit wird ein Anreiz geschaffen, einen solchen Ausschuss einzurichten, in dem die Argumente aller
Seiten ausgetauscht werden konnen. Von der Abstimmung ausgeschlossen sind in diesem Fall nur die unmittelbar
an dem Geschift beteiligten Mitglieder.

Die Aufgabe kann auch einem bereits bestehenden Ausschuss iibertragen werden, der die Anforderungen fiir die
Ausschussbildung nach Absatz 3 Satz 4 bis 6 erfiillt. Ein exklusiver Ausschuss fiir Geschifte mit nahestehenden
Personen ist nicht erforderlich. Eine weitergehende Delegation der Zustimmungskompetenz an einen Unteraus-
schuss eines Ausschusses ist hingegen nicht moglich.

Der Ausschuss kann sowohl ad hoc, d. h. in Ansehung eines bestimmten Geschifts, als auch als stdndiger Aus-
schuss eingerichtet werden. Freilich kann bei einem sténdigen Ausschuss ungewiss sein, ob die mehrheitlich un-
abhingige Besetzung gelungen ist, da unter Umsténden nicht bekannt ist, wer die nahestehende Person ist, mit
der spéter ein wesentliches Geschift abgeschlossen werden soll. In vielen Fillen wird der Aufsichtsrat aber vor-
hersehen kdnnen, wer die nahestehende Person ist, mit der ,,wesentliche Geschéfte* in Frage kommen (z. B. der
einzige GrofBaktiondr). Ansonsten miisste die Besetzung ad hoc adjustiert werden. Eine fehlerhafte Besetzung ist
bei stidndiger Einrichtung auch denkbar, wenn ein Mitglied des Aufsichtsrats schddliche Beziehungen zu einer
nahestehenden Person nach seiner Bestellung in den Ausschuss aufgenommen hat oder Beziehungen zu einer
Person unterhélt, die erst nach Bestellung des Ausschusses zu einer nahestehenden Person im Sinne des § 111a
Absatz 1 Satz 2 AktG-E wurde. Soll mit dieser nahestehenden Person ein Geschéft im Sinne des § 111a Absatz 1
AktG-E abgeschlossen werden, muss der Ausschuss neu besetzt werden. Bei einer fehlerhaften Besetzung kann
ein ordnungsgemaifer Beschluss nicht gefasst werden. In diesem Fall hat der Gesamtaufsichtsrat zu entscheiden.
Um einer Fehlbesetzung vorzubeugen ist beispielweise auch eine Bestellung von Ersatzmitgliedern durch den
Aufsichtsrat moglich, die in einem solchen Fall inhabile Mitglieder ersetzen. Die Beurteilung, ob in einem kon-
kreten Fall fiir ein Ausschussmitglied eine Besorgnis des Interessenkonfliktes besteht und daher ein Ersatzmit-
glied nachriickt, hat jedoch durch den Gesamtaufsichtsrat zu erfolgen, da dieser fiir die Ausschussbildung zustén-
dig ist. Es handelt sich hierbei nicht um eine unternehmerische Entscheidung; die sogenannte Business Judgement
Rule (§ 116 Satz 1, § 93 Absatz 1 Satz 2 AktG) gilt nicht. Insofern besteht kein Beurteilungsspielraum des Auf-
sichtsrats, vielmehr ist eine objektive Betrachtung geboten. Ob ein Mitglied des Aufsichtsrats, das an der Abstim-
mung iiber die Zustimmungsentscheidung teilgenommen hat, einem Ausschluss unterlag, ist gerichtlich voll iiber-
priifbar. Entscheidend ist dabei, ob nach Ansicht eines verstindigen, verniinftig und objektiv urteilenden Dritten,
der mit den potenziell schddlichen Beziehungen zwischen dem Aufsichtsratsmitglied und der nahestehenden Per-
son vertraut ist, bei einer Wiirdigung der Umstinde des Einzelfalls die begriindete Besorgnis besteht, dass das
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Mitglied des Aufsichtsrats nicht in der Lage sein wird, die Abstimmung iiber die Zustimmung zu dem Geschift
mit der nahestehenden Person unbefangen, unparteiisch und unbeeinflusst von jeder Riicksichtnahme auf deren
Interessen wahrzunehmen.

Der Aufsichtsrat muss fiir die Beurteilung die Beziehungen des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds zu einer nahe-
stehenden Person untersuchen und bewerten. Potenziell schidliche Beziehungen muss das einzelne Aufsichtsrats-
mitglied aufdecken und dem Aufsichtsrat mitteilen. Den Aufsichtsrat trifft grundsétzlich nicht die Pflicht, Bezie-
hungen seiner Mitglieder zu nahestehenden Personen zu erforschen. Der Aufsichtsrat darf sich offensichtlichen
Anbhaltspunkten fiir schddliche Beziehungen eines Aufsichtsratsmitglieds aber nicht verschlieBen und ist bei ge-
gebenem Anlass zur sorgfiltigen Ermittlung der Tatsachengrundlage gehalten. Bereits aus der Treuepflicht des
Aufsichtsratsmitglieds folgt die Pflicht, Griinde fiir einen potenziellen Interessenkonflikt gegeniiber dem Auf-
sichtsrat bzw. dem Aufsichtsratsvorsitzenden offenzulegen. Die Beurteilung des Aufsichtsrats ist rechtsgebunden.
Ist ein Interessenkonflikt durch konkrete Griinde finanzieller oder personlicher Art indiziert, kann der Aufsichtsrat
bei Wiirdigung der Umstidnde des Einzelfalls dariiber nur hinweggehen, wenn in Ansehung des konkreten Ge-
schifts gute Griinde fiir die Neutralitit des betroffenen Mitglieds sprechen. Im Ergebnis ist Unabhéngigkeit eine
Frage der inneren Haltung.

Die Besorgnis eines Interessenkonflikts aufgrund der Beziehungen zu der nahestehenden Person als méglicher
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 Mehrheitsaktionir, dessen Vertreter Mitglied des Aufsichtsrats ist) im Zustimmungs-
prozess verhindert. Fiir 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 tatséchlich vorliegt. Ob das Aufsichtsratsmitglied sich selbst in einem Interessenskonflikt sieht, ist unbedeu-
tend. Es soll bereits der bloBe Anschein einer Beeinflussung der Entscheidung des Aufsichtsratsmitglieds vermie-
den werden.

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

Fiir eine schidliche Beziehung spricht nicht bereits die Tatsache, dass ein Aufsichtsratsmitglied mit den Stimmen
des Mehrheitsgesellschafters gewihlt wurde. Dies wird bei den Vertretern der Anteilseignerseite im Falle eines
Grofaktionidrs 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 Geschéften mit nahestehenden Personen anhand von geeigneten Kriterien in Bezug auf die
nahestehende Person zu beurteilen, ob bei dem einzelnen Aufsichtsratsmitglied eine Orientierung der Entschei-
dung an deren Interessen erfolgen kdnnte und damit die Besorgnis eines Interessenkonflikts vorliegt. Diese Ab-
wagung und die Ergriindung méglicher Interessenkonflikte legt das Gesetz in die Héande des Gesamtaufsichtsrats.

Der Aufsichtsrat kann die fiir einen Interessenkonflikt sprechenden Kriterien selbst prézisieren. Er kann sich dabei
an den EU-Empfehlungen zur Unabhéngigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern (Empfehlung der Kommission vom
15. Februar 2005 zu den Aufgaben von nicht geschéftsfithrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern borsenno-
tierter Gesellschaften sowie zu den Ausschiissen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats — 2005/162/EG) und zur Unab-
hingigkeit des Abschlusspriifers (Empfehlung der Kommission vom 16. Mai 2002 — 2002/590/EG) orientieren.
Der Aufsichtsrat hat in jedem Fall stets die konkreten Beziehungen des Aufsichtsratsmitglieds zu nahestehenden
Personen in seiner Einschitzung zu bewerten. Eine schematische Anwendung von Kriterien ist daher nicht ange-
zeigt. Die Besorgnis eines Interessenkonflikts kann trotz Erflillung der Kriterien verneint werden, sofern hierfiir
gute Griinde in Ansehung einer bestimmten Beziehung oder eines konkreten Geschéfts sprechen.

Im Ausgangspunkt wird zu fragen sein, ob konkrete Beziehungen geschiftlicher, finanzieller oder personlicher
Art vorliegen, die das Urteilsvermogen des Aufsichtsratsmitglieds bei der Entscheidungsfindung beeinflussen
konnen.
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Eine geschiftliche Beziehung liegt in der Regel vor, wenn die Parteien, z. B. auf Basis eines Dauerschuldverhélt-
nisses, in geschiftlichem Kontakt stehen und hierbei Leistungen von nicht nur unerheblichem Wert austauschen.
Unbedeutende Geschéftsbeziehungen konnen grundsitzlich keine Besorgnis eines Interessenkonflikts begriinden.
Dabei ist auch auf die Bedeutung fiir die Geschéftstétigkeit oder die Vermdgensverhéltnisse des Aufsichtsrats-
mitglieds abzustellen. Eine finanzielle oder geschiftliche Abhéngigkeit ist fiir eine schédliche geschiftliche Be-
ziehung allerdings ebenso wenig erforderlich wie eine Weisungsgebundenheit. Eine schéddliche geschéftliche Be-
ziehung liegt in der Regel vor, wenn die Entscheidung iiber das zustimmungspflichtige Geschift Auswirkungen
auf die Geschéftsverbindung haben kann.

Schéadliche finanzielle Beziehungen konnen insbesondere aus mitgliedschaftlichen Beteiligungen eines Aufsichts-
ratsmitglieds an einer nahestehenden Person, einem Kreditverhiltnis oder sonstigen finanziellen Verflechtungen
von nicht nur geringer Bedeutung resultieren.

Ein Interessenkonflikt kann auch durch familidre oder emotionale Bezichungen entstehen. Langjéhrige freund-
schaftliche Beziehungen, die {iber eine alltigliche Bekanntschaft hinausgehen und aufgrund derer eine Beeinflus-
sung der Entscheidung nicht ausgeschlossen erscheint, konnen die Besorgnis eines Interessenkonflikts ebenfalls
begriinden. Gerade in solchen Konstellationen droht eine schwerer erkennbare Unterordnung des Unternehmens-
interesses unter eine personliche Verbundenheit.

Die Griinde fiir die Besorgnis eines Interessenkonflikts werden in einigen Konstellationen so erheblich sein, dass
nur in begriindeten Ausnahmen noch ein Spielraum fiir eine abweichende Beurteilung fiir den Aufsichtsrat be-
steht. Davon wird man ausgehen miissen, wenn das Mitglied des Aufsichtsrats im Verhéltnis zu der der Gesell-
schaft nahestehenden Person selbst als nahestehende Person im Sinne des § 111a Absatz 1 Satz 3 AktG-E anzu-
sehen ist.

Ein starkes Indiz fiir einen Interessenkonflikt ist es ferner, wenn das Aufsichtsratsmitglied erhebliche finanzielle
oder geldwerte Leistungen, wie z. B. Vergiitungen, Beziige oder Versorgungsleistungen, von der nahestehenden
Person erhélt oder solche Leistungen ihr zugesagt wurden. Dazu zéhlen auch Kreditgeschéfte mit der nahestehen-
den Person. Des Weiteren wird man es als Indiz fiir einen Interessenkonflikt anzusehen haben, wenn das Auf-
sichtsratsmitglied in regelmiBigem Liefer- oder Leistungsaustausch mit der nahestehenden Person steht oder ein
Geschéftsverhdltnis in bedeutendem Umfang unterhdlt, unterhalten hat oder sich ein solches anbahnt. Dies
schlieit die Stellung als bedeutender Anbieter oder Abnehmer von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich
finanzieller, rechtlicher oder beratender Art) ein. Ist das Aufsichtsratsmitglied hingegen Mitglied der Geschifts-
leitung oder des Aufsichtsorgans bei der nahestehenden (juristischen) Person oder steht mit ihr in einem Ver-
wandtschaftsverhiltnis, kann es bereits selbst als nahestehend im Sinne der durch die Verordnung (EG)
Nr. 1606/2002 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung inter-
nationaler Rechnungslegungsstandards (IAS-Verordnung) iibernommenen internationalen Rechnungslegungs-
standards (IAS) anzusehen sein.

Die Beurteilung all dieser Fragen ist Aufgabe des Aufsichtsratsplenums. Die Beurteilung ist gerichtlich voll iiber-
priifbar. Eine schematische Betrachtungsweise scheidet bei der gerichtlichen Uberpriifung allerdings ebenfalls
aus, da auch hier stets die Umstdnde des Einzelfalls ma3geblich sind.

Eine fehlerhafte Beurteilung der Besorgnis eines Interessenkonflikts kann als Verletzung der Sorgfaltspflicht zu
einer Schadensersatzhaftung der Aufsichtsratsmitglieder nach allgemeinen Grundsétzen fithren (§§ 116 Satz 1,
93 Absatz 2 AktG).

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

Die 2. ARRL iiberlésst es den Mitgliedstaaten, festzulegen, welchem Organ die Kompetenz zur Erteilung der
Zustimmung zukommen soll. Entsprechend dem Anwendungsbereich der 2. ARRL ist die Anwendung der
§§ 111a bis 111c AktG-E dabei ebenfalls auf bérsennotierte Gesellschaften beschrinkt.

Der Entwurf sieht eine Zustimmung des Aufsichtsrats zu Geschiften mit nahestehenden Personen vor. Wegen des
besonderen Kompetenzgefiiges der Aktiengesellschaft sowie der hierbei drohenden Verzogerungen aufgrund von
Anfechtungsklagen ist die Hauptversammlung nur subsididr zustindig. Der Aufsichtsrat, der die Geschéftsfiih-
rung des Vorstands kontrolliert, ist im deutschen Corporate-Governance-System grundsétzlich das richtige Organ
fiir diese Fragen.
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Ist ein Aufsichtsratsmitglied selbst als nahestehende Person an einem Geschéft beteiligt oder besteht die Besorgnis
eines Interessenkonflikts aufgrund der Beziehungen zu einer nahestehenden Person ist es gemdl3 § 111b Absatz 2
AktG-E von der Abstimmung ausgeschlossen. Artikel 9¢ Absatz 4 Unterabsatz 3 2. ARRL verlangt ausdriicklich,
dass jedenfalls die an dem Geschéft beteiligten Mitglieder von der Abstimmung ausgeschlossen sind.

Die grundsitzliche Struktur der Regelungen, insbesondere die Ankniipfung an bilanzielle Kennzahlen fiir den
Schwellenwert, die Verwendung iibereinstimmender Kriterien fiir Zustimmung und Bekanntmachung sowie die
Nutzung der in der 2. ARRL vorgesehenen Ausnahmen, entspricht dabei — soweit ersichtlich — im Wesentlichen
dem Regelungskonzept, wie es auch von einer Mehrheit der anderen Mitgliedstaaten umgesetzt werden soll.

Die Regelungen der §§ 111a bis 111c AktG-E finden auch auf borsennotierte SE sowie borsennotierte Komman-
ditgesellschaften auf Aktien (KGaA) Anwendung. Fiir die borsennotierte SE enthélt Artikel 9 nachfolgend ent-
sprechende 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, sinngemil anwendbar. Auch bei der KGaA liegt die Zustdndigkeit fiir die Zustimmungserteilung nach
§ 111b AktG-E beim Aufsichtsrat der KGaA und dieser ist berechtigt, einen Ausschuss fiir die Zustimmungser-
teilung nach § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E zu bestellen. Die Struktur der KGaA steht der sinngeméfBen
Anwendung dieser Vorschriften nicht entgegen, ungeachtet der fehlenden Kompetenz des KGaA-Aufsichtsrats
zur Begriindung von Zustimmungsvorbehalten fiir die Geschiftsfiilhrung nach § 111 Absatz 4 Satz 2 AktG. Der
Aufsichtsrat der KGaA ist ebenfalls zur Uberwachung der Geschiftsfithrung berufen, daher ist ihm auch die Zu-
standigkeit fiir die Zustimmung zu Geschéften mit nahestehenden Personen zu iibertragen.

Zu § 111a AktG-E (Geschéfte mit nahestehenden Personen)

Zu Absatz 1

Der Begriff ,,Geschéfte mit nahestehenden Personen®, wie er den §§ 111a bis 111¢c AktG-E zugrunde gelegt ist,
wird in Absatz 1 Satz 1 zunéchst abstrakt definiert. Dabei ist der Begriff des Geschifts in einem weiten, funktio-
nalen Sinn zu verstehen (vergleiche Begriindung zu § 285 Nummer 21 HGB, Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz,
Bundestagsdrucksache 16/10067, S. 72). Die Auslegung des Begriffs kann entsprechend den bereits zum Ge-
schiftsbegriff in § 285 Nummer 21 HGB entwickelten Grundsétzen erfolgen. Erfasst sind neben Rechtsgeschéf-
ten auch MaBnahmen, die die entgeltliche oder unentgeltliche Ubertragung oder Uberlassung eines Vermogens-
wertes zum Gegenstand haben. Hierzu zéhlen neben dem Bezug oder der Erbringung von Dienstleistungen auch
Kaufe bzw. Verkdufe von Grundstiicken, fertigen oder unfertigen Waren oder Erzeugnissen, die Nutzung oder
Nutzungsiiberlassung von Vermdgensgegenstinden, Finanzierungen, die Gewéhrung von Biirgschaften oder an-
deren Sicherheiten. Auch Produktionsverlagerungen, Produktionsdnderungen, Investitionen, Stilllegungen von
Betriebsteilen, Abstimmungen im Ein- oder Verkauf oder die Ubernahme der Erfiillung von Verbindlichkeiten
sind ein Geschift in diesem weitverstandenen Sinn, sofern diese zu einer Vermdgensiibertragung fiihren. Absatz 1
Satz 3 stellt klar, dass ein Unterlassen kein Geschift mit einer nahestehenden Person darstellt, d. h. weder ein
unterlassenes Rechtsgeschéft noch eine unterlassene MaBBnahme ausreichen.

Der Geschiftsbegriff umfasst grundsétzlich sowohl das schuldrechtliche als auch das dingliche Rechtsgeschift.
Allerdings ist aufgrund des funktionalen Begriffsverstdndnisses im Regelfall nur eine einheitliche Zustimmung
fiir das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschift und das jeweils entsprechende dingliche Verfiigungsgeschift er-
forderlich. Hier eine erneute Veroffentlichung oder gar Zustimmung zu fordern, wire nicht nur eine vermeidbare
Belastung der Gesellschaften, sondern wiirde auch zu einer Beeintrachtigung der Verstandlichkeit und Nachvoll-
ziehbarkeit der Geschéftsvorfille fiir die Adressaten der Offenlegung fithren. Auch bei Dauerschuldverhiltnissen
ist lediglich eine einmalige Zustimmung und Bekanntgabe bei Abschluss des Geschifts erforderlich. Soweit hier
dennoch ein Bediirfnis fiir eine gesonderte Darstellung besteht, geniigt die Berichterstattung in den Jahresab-
schlussunterlagen. Unwesentliche Anderungen von Geschiften stellen kein eigenes Geschift mit nahestehenden
Personen im vorgenannten Sinn dar und 16sen daher keine erneute Zustimmungs- oder Verodffentlichungspflicht
aus.

Der Begriff der nahestehenden Personen hat geméfl Absatz 1 Satz 2 dieselbe Bedeutung wie der Begriff ,,nahe-
stehende Unternehmen und Personen® in den internationalen Rechnungslegungsstandards. Er umfasst daher so-
wohl nahestehende ,,Unternechmen® als auch nahestehende ,,Personen* und definiert diese einheitlich als ,,Perso-
nen“. Erfasst sind neben natiirlichen Personen auch juristische Personen und Personengesellschaften. Fiir das Be-
griffsverstaindnis mafigeblich sind — derzeit — insbesondere IAS 24, aber auch die davon in Bezug genommenen
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Standards IFRS 10 und IFRS 11 sowie IAS 28. Eine Ubernahme dieser Vorgaben in das deutsche Aktiengesetz
wiirde nicht zur Ubersichtlichkeit beitragen und wiire fehleranfillig.

Zur Erléuterung konnen gleichwohl die folgenden Ausfithrungen herangezogen werden: Ein Nahestehen begriin-
den konnen demnach insbesondere gesellschaftsrechtliche Verbindungen, wie die Beherrschung, die gemein-
schaftliche Fiihrung, der mafigebliche Einfluss auf dieselbe oder die Zugehorigkeit zu derselben Unternehmens-
gruppe. Da nach IAS 28 widerleglich vermutet wird, dass ab einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung
von 20 Prozent der Stimmrechte ein mafgeblicher Einfluss besteht, kann ab diesem Schwellenwert in der Regel
von einem Nahestehen im Sinne dieser Vorschrift ausgegangen werden. Eine solche Vermutung kann aufgrund
von Tatsachen widerlegt werden, etwa wenn eine Einflussnahme auf die Finanz- und Geschéftspolitik der Gesell-
schaft rechtlich oder tatsdchlich unmoglich ist. Dass ein bestehender Einfluss nicht ausgeiibt wird, geniigt nicht,
da nach den Rechnungslegungsstandards die Moglichkeit der Einflussnahme geniigt. Bei einer unmittelbaren oder
mittelbaren Beteiligung von weniger als 20 Prozent der Stimmrechte ist spiegelbildlich widerlegbar zu vermuten,
dass ein mafigeblicher Einfluss nicht besteht. Aufgrund der Ankniipfung an die internationalen Rechnungsle-
gungsstandards zur Beurteilung der nahestehenden Person kann es folglich auch zu Abweichungen gegeniiber der
Beurteilung nach den zu den §§ 15 ff. AktG entwickelten Grundsitzen und Rechtsprechung kommen, sodass sich
insbesondere auch ein Umkehrschluss auf die Auslegung der §§ 15 ff. AktG verbietet.

Daneben kommen auch dienstvertragliche bzw. organschaftliche Verbindungen wie das Bekleiden einer Schliis-
selposition in der Gesellschaft oder ihrem Mutterunternehmen — etwa als Mitglied des Vorstands oder Aufsichts-
rats — in Betracht. Auch Beziehungen zu demselben Dritten, wie die Beherrschung oder Fiihrung der Gesellschaft
und der nahestehenden Person durch denselben Dritten, konnen ein Nahestehen begriinden.

Zu den nahestehenden Personen zéhlen ferner die nahen Familienangehdrigen der Personen, die eine der vorste-
henden Verbindungen aufweisen. Hierzu gehoren die Ehegatten oder Lebenspartner sowie die Kinder der Perso-
nen oder ihrer Ehegatten oder Lebenspartner. Als abhingige Angehorige kommen weiterhin insbesondere unter-
haltsberechtigte oder haushaltszugehdrige Verwandte in Betracht.

Kapitalgeber, Gewerkschaften, 6ffentliche Versorgungsunternehmen, Behdrden und Institutionen einer 6ffentli-
chen Stelle sind lediglich aufgrund ihrer gewdhnlichen Geschéftsbeziehungen mit der Gesellschaft nicht als na-
hestehende Personen anzusehen (vergleiche dazu auch IAS 24.11). Dies gilt selbst dann, wenn sie den Handlungs-
spielraum der Gesellschaft einengen oder am Entscheidungsprozess mitwirken konnen. Etwas anderes gilt nach
allgemeinen Regeln erst, wenn diese faktisch einen gesellschaftergleichen Einfluss auf die Geschicke der Gesell-
schaft ausiiben.

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 langfristig ausgerichtete Stimmrechtsvereinbarung getroffen haben, fiir die
Beurteilung des Nahestehens einheitlich zu beriicksichtigen sein.

Auch miissen die Voraussetzungen des Nahestehens nicht in jedem Fall bei Abschluss des Geschifts vorliegen.
Durch das wirtschaftliche Begriffsverstandnis kommt eine Vor- und Nachwirkung des Néheverhéltnisses in Be-
tracht, wenn im Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses faktisch noch oder schon ein dem Nahestehen entsprechendes
Beeinflussungspotential besteht. Das wird in der Regel der Fall sein, wenn eines der genannten Verhéltnisse in
einem kurzen Zeitraum, etwa bis zu sechs Monate, vor oder nach Abschluss des Geschéfts bestand oder aufgrund
begriindeter Erwartungen bestehen wird.

Zu Absatz 2

Die Absitze 2 und 3 enthalten die Umsetzung der in Artikel 9¢ Absatz 5 und 6 2. ARRL normierten Ausnahme-
optionen. Angesichts des schon derzeit hohen Schutzniveaus fiir Geschifte mit nahestehenden Personen (dazu
ausfiihrlich in der allgemeinen Begriindung) wurde hiervon im Interesse einer grofftmoglichen Entlastung der
Unternehmen umfassend Gebrauch gemacht.

Gemal Absatz 2 Satz 1 sind von dem Zustimmungserfordernis solche Geschéfte ausgenommen, die im ordentli-
chen Geschiftsgang und zu marktiiblichen Bedingungen getétigt wurden. Diese Voraussetzungen miissen kumu-
lativ vorliegen.
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Zunéchst ist erforderlich, dass das Geschéft zu marktiiblichen Bedingungen abgeschlossen wurde. Ob ein Ge-
schift zu marktiiblichen Bedingungen abgeschlossen wurde, ist in der Regel im Wege eines Drittvergleichs fest-
zustellen; marktuniibliche Bedingungen sind anzunehmen, wenn die dem Geschift zugrunde liegenden Konditi-
onen mit einem unabhéngigen Dritten nicht zu erreichen gewesen wiren. Leistung und Gegenleistung des Ge-
schéfts sollten dabei in einem angemessenen Verhéltnis stehen. Zum Vergleich ist ein Geschift unter unabhingi-
gen Dritten heranzuziehen. Liegen diese Voraussetzungen vor, konnen auch konzerninterne Geschéfte als markt-
iiblich angesehen werden. Fiir die Beurteilung ist zunéchst auf die tatsdchlichen Marktbedingungen abzustellen,
die gegebenenfalls 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 Schitzwerte zuriickgegriffen werden. Beim
konzerninternen cash-pooling ist darauf abzustellen, ob dieses in seinen Konditionen ,,marktiiblich* ist, also den
allgemein iiblichen Konditionen bei Cash-Pooling-Systemen entspricht. Im Ubrigen kann zur Bestimmung der
Marktiiblichkeit auf die bestehende Praxis und die entsprechenden Verlautbarungen zur Rechnungslegung abge-
stellt werden, die zu § 285 Nummer 21 HGB entwickelt wurden. MaBgeblich fiir die Beurteilung der Marktiib-
lichkeit ist dabei stets die Sicht der Gesellschaft. Die Marktiiblichkeit kann dabei auch anhand einer Brancheniib-
lichkeit zu beurteilen sein, wenn entsprechende Geschéfte der Gesellschaft in der Branche der Gesellschaft {iblich
sind.

Neben dem Abschluss zu marktiiblichen Bedingungen ist weiter erforderlich, dass das Geschift im ordentlichen
Geschiftsgang abgeschlossen wurde. Dies umfasst vor allem typische, sich wiederholende Alltagsgeschéfte und
gilt insbesondere auch bei derartigen konzerninternen Geschiften. Durch das Erfordernis der Vornahme im ,,or-
dentlichen Geschéftsgang* werden daher aullergewohnliche Geschéfte ausgenommen. Konzerninterne Cash-Poo-
ling-Systeme kdnnen — wie bereits ausgefiihrt — danach ebenfalls unter diese Ausnahme fallen, wenn die genann-
ten Voraussetzungen vorliegen. MaB3geblich sind insoweit Inhalt, Umfang und Haufigkeit derartiger Geschiéfte.
Insbesondere kdnnen danach auch solche Geschifte ausgeschlossen sein, die zwar grundsétzlich einem Drittver-
gleich standhalten, die aber aufgrund ihres Umfangs oder ihrer besonderen Bedeutung fiir die Gesellschaft nicht
mehr im ordentlichen Geschéftsgang getitigt werden.

Geschifte die entweder nicht zu marktiiblichen Bedingungen oder nicht im ordentlichen Geschéftsgang getétigt
werden, unterfallen nicht der Ausnahme in Absatz 2 und sind daher fiir die Schwellenberechnung gemaf3 § 111b
Absatz 1 AktG-E zu aggregieren.

Zur Bestimmung, ob die Bedingungen dieser Ausnahme eingehalten wurden, ist von der Gesellschaft ein internes
Verfahren einzurichten. Geschéfte im Rahmen des faktischen Konzerns werden bereits heute fiir den Abhédngig-
keitsbericht erfasst, aufgezeichnet und bewertet. Fiir diese Gesellschaften sollte hier nichts wesentlich Neues
kommen. Bereits bestehende Verfahren, die den Anforderungen entsprechen, konnen daher genutzt werden.

Dabei ist sicherzustellen, dass die an den Geschiften beteiligten nahestehenden Personen von dem Verfahren
ausgeschlossen sind. Dies erfordert keinen generellen Ausschluss sémtlicher nahestehender Personen; mafigebend
ist vielmehr eine konkrete Betrachtungsweise: Keine nahestehende Person darf in die Uberpriifung eines Ge-
schifts 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 Satzungs-
bestimmung ausgeschlossen werden. Damit konnen auch Geschéfte im ordentlichen Geschiftsgang und zu markt-
iiblichen Bedingungen als Geschéfte mit nahestehenden Personen eingeordnet werden und dem Zustimmungser-
fordernis nach § 111b Absatz 1 AktG-E unterworfen werden. Diese Vorschrift nutzt die Mitgliedstaatenoption
des Artikels 9c Absatz 5 Unterabsatz 2 2. ARRL. Ein internes Verfahren zur regelmiBigen Bewertung dieser Ge-
schifte im Sinne von Satz 2 ist in diesen Fillen nicht erforderlich. Dies Vorgehen mag insbesondere dann sinnvoll
erscheinen, wenn absehbar ist, dass trotz Aggregation die Wesentlichkeitsschwelle im Verhéltnis zu einer nahe-
stehenden Person sicher nicht iiberschritten wird und man daher auf die Miihen der internen Uberwachung ver-
zichten mochte.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthilt weitere Ausnahmen fiir bestimmte Arten von Geschiften, bei denen ein besonderer Schutz der
Minderheit aufgrund der konkreten Umstinde nicht erforderlich oder bereits auf andere Weise sichergestellt ist,
sowie fiir Geschéfte, die einem iibergeordneten Ziel dienen. Die Aufzdhlung ist abschlieBend, aber nach den all-
gemeinen Regeln auslegungsfihig.
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Nummer 1 dient der Umsetzung des Artikels 9¢ Absatz 6 Buchstabe a 2. ARRL. Die Ausnahme enthélt vier Va-
rianten. Ausgenommen sind Geschéfte mit Tochterunternehmen, die unmittelbar oder mittelbar in 100-prozenti-
gem Anteilsbesitz der Gesellschaft stehen, an denen keine andere der Gesellschaft nahestehende Person beteiligt
ist oder die selbst in der EU borsennotiert sind. In diesen Féllen sind die Gefahren durch Vermdgenstransfers
geringer, soweit das Vermogen im Konsolidierungskreis verbleibt und jedenfalls der besondere Schutz des § 111c
Absatz 4 AktG-E einen Mindestschutz fiir den Fall sicherstellt, dass das Vermogen die Konzernsphire verlésst.
Die mittelbare Beteiligung betrifft auch Enkel- und Urenkelgesellschaften. Die Ausnahme gilt folglich auch fiir
die Fille, in denen ein 100-prozentiges Tochterunternehmen unmittelbar oder mittelbar als weitere nahestehende
Person an einem Tochterunternehmen beteiligt ist. In diesen Féllen kann nach dem Sinn und Zweck der Ausnahme
gemdl Variante 3 nichts anderes gelten, als wenn das Mutterunternehmen unmittelbar und alleine an dem Toch-
terunternehmen ohne andere nahestehende Personen beteiligt ist. Ein Geschéft des Mutterunternehmens mit dem
100-prozentigen Tochterunternehmen wire nach Nummer 1 Variante 1 und 2 fiir sich genommen ebenso zuléssig
wie ein Geschéft des Mutterunternehmens nach Nummer 1 Variante 3 mit dem Tochterunternehmen ohne die
Beteiligung des weiteren Tochterunternehmens. Die Ausnahme fiir borsennotierte Tochtergesellschaften recht-
fertigt sich aufgrund der Regelung in Artikel 9c Absatz 6 Buchstabe a 3. Variante 2. ARRL. Danach ist eine Aus-
nahme auch zuldssig, wenn ,,im nationalen Recht Vorschriften zum angemessenen Schutz der Interessen der Ge-
sellschaft, der Tochtergesellschaft, und ihrer Aktionidre, die weder ein nahestehendes Unternechmen noch eine
nahestehende Person sind, einschlieBlich der Minderheitsaktionire, bei derartigen Geschiften vorgesehen sind*.
Aufgrund der EU-weit erforderlichen Umsetzung der 2. ARRL ist von einem solchen Schutz bei borsennotierten
Gesellschaften mit Sitz in der EU auszugehen.

Um ein einheitliches Begriffsverstindnis fiir Tochterunternehmen in den §§ 111a bis 111c AktG-E sicherzustel-
len, ist dieser ebenso wie der Begriff der nahestehenden Person nach Mafigabe der internationalen Rechnungsle-
gungsstandards zu bestimmen, d. h. — derzeit — nach IFRS 10 Anhang A Konzernabschliisse. Auf diese Tochter-
unternehmen 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 Absatz 6 Buchstabe b
2. ARRL. Ausgenommen sind auch Geschifte, die einer Zustimmung oder Erméchtigung bzw. eines Beschlusses
der Hauptversammlung bediirfen, sowie alle in deren Umsetzung vorgenommenen Geschifte und Mafinahmen.
Beispiele fiir solche Geschéfte sind in Nummer 3 Buchstabe a bis f aufgezihlt. In diesen Fillen ist ein ausreichen-
der Minderheitenschutz bereits durch die Mitwirkung der Hauptversammlung sowie besondere Mehrheitserfor-
dernisse, Informationspflichten und das Beschlussméngelrecht sichergestellt. Nummer 3 enthilt eine beispielhafte
Aufzdhlung moglicher Félle. Weitere Félle sind etwa in der Satzung bereits festgesetzte Sondervorteile gemal
§ 26 AktG. Geschifte die auf einer Zustimmung der Hauptversammlung nach § 119 Absatz 2 AktG beruhen wer-
den hingegen nicht umfasst, da andernfalls die Regelungen der §§ 111a bis 111c AktG-E umgegangen werden
konnten. § 111b Absatz 4 AktG-E enthilt insoweit eine Sonderregelung, die eine Zustimmung der Hauptver-
sammlung in Féllen erlaubt, in denen der Aufsichtsrat die Zustimmung versagt hat. Dann gilt jedoch entsprechend
den Vorgaben der 2. ARRL auch das Stimmverbot fiir an dem Geschift als nahestehende Person beteiligte Akti-
onire. Die umfassende Ausnahme fiir den Vertragskonzer ist dadurch gerechtfertigt, dass ein Unternehmensver-
trag einen fusionsidhnlichen Rechtszustand schafft, der eine Gleichbehandlung mit umwandlungsrechtlichen Sach-
verhalten rechtfertigt. Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag stellt einen von der Hauptversammlung
abgesicherten und transparent beschlossenen Handlungsrahmen dar, innerhalb dessen fiir den Abschluss der ein-
zelnen Geschifte ohnehin kein Entscheidungsspielraum der abhéngigen Gesellschaft mehr verbleibt. Die kom-
plexen Schutzmechanismen des deutschen Vertragskonzernrechts erfiillen die von der Richtlinie erwarteten
Schutzstandards (Artikel 9a und 9b 2. ARRL) allemal. Nummer 3 Buchstabe a Variante 3 nimmt auch Geschifte
auf Grundlage eines solchen Vertrages aus. Dies bezieht sich auf den jeweiligen Unternehmensvertrag. Fiir den
Umfang der Ausnahme ist daher entscheidend, welche Art von Unternehmensvertrag vorliegt, d. h. beispielsweise
ob es sich um einen Gewinnabfiihrungsvertrag im Sinne des § 291 Absatz 1 Satz 1 Alternative 2 AktG oder einen
Beherrschungsvertrag im Sinne des § 291 Absatz 1 Satz 1 Alternative 1 AktG handelt. Im erstgenannten Fall
diirfte der Anwendungsbereich sehr beschriankt sein. Demgegeniiber ist der Anwendungsbereich im Falle eines
Beherrschungsvertrages deutlich groBer und umfasst solche Geschifte die ihre Grundlage in dem vertraglichen
Konzernverhiltnis haben. Hierunter féllt ein GrofBteil der konzerninternen Geschifte; also in der Regel alle. Eine
Beschriankung nur auf solche Geschiéfte, die auf einer konzernrechtlichen Weisung der Muttergesellschaft geméal3
§ 308 Absatz 1 Satz 1 AktG beruhen, folgt daraus hingegen nicht. Neben dem Erwerb eigener Aktien nach § 71
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Absatz 1 Nummer 7 und Nummer 8 Satz 1 AktG wird auch die VerduBerung eigener Aktien erfasst, wenn und
soweit diese auf einer Zustimmung oder Erméchtigung der Hauptversammlung beruht.

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

Nummer 5 dient der Umsetzung des Artikels 9¢c Absatz 6 Buchstabe d 2. ARRL. Bei Geschiften von Kreditinsti-
tuten, die zur Sicherung ihrer Stabilitit durch die zustdndige Behdrde angeordnet oder gebilligt wurden, ist die
Ausnahme dadurch gerechtfertigt, dass das Geschéft dem libergeordneten Ziel der Finanzmarktstabilitéit dient und
iiberdies von der zustidndigen Behorde angeordnet oder gebilligt wurde. In Betracht kommen hier Geschéfte auf
der Grundlage von Artikel 458 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (Kapitaladdquanzverordnung) oder einer All-
gemeinverfliigung gemal § 48t des Kreditwesengesetzes (KWG), aber auch auf der Grundlage von Maflnahmen
gemal den §§ 45 ff. KWG. Erfasst sind dariiber hinaus auch Geschéfte aufgrund einer MaBBnahme nach der Ver-
ordnung (EU) Nr. 806/2014 (SRM-Verordnung), nach dem Gesetz zur Sanierung und Abwicklung von Instituten
und Finanzgruppen (SAG) oder nach dem Gesetz zur Reorganisation von Kreditinstituten (KredReorgG).

Nummer 6 dient der Umsetzung des Artikels 9c Absatz 6 Buchstabe e 2. ARRL. Die Ausnahme solcher Ge-
schifte, die allen Aktionédren unter den gleichen Bedingungen angeboten werden, rechtfertigt sich dadurch, dass
in diesen Fillen keine Benachteiligung der Minderheit droht.

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

Zu Absatz 1

Die Zustimmung des Aufsichtsrats gemdB § 111b Absatz 1 AktG-E muss vor dem Abschluss des Geschéfts erteilt
werden. MaBgeblich ist dabei der Zeitpunkt des Verpflichtungsgeschifts. Natiirlich konnen die Geschéfte auch
unter der aufschiebenden Bedingung einer Zustimmung des Aufsichtsrats abgeschlossen werden und erst an-
schlieBend eine Zustimmung eingeholt werden.

Die Zustimmung des AufSichtsrats ist nur bei wesentlichen Geschéften mit nahestehenden Personen erforderlich.
In § 111b Absatz 1 AktG-E werden der Schwellenwert fiir wesentliche Geschiifte, dessen Uberschreitung das
Zustimmungserfordernis begriindet, und entsprechende BezugsgroBen festgelegt.

Dabei sind zwei Bezugsgrofien ins Verhiltnis zu setzen: Das Geschéft bedarf der Zustimmung, wenn das Ver-
héltnis der Summe aus Anlage- und Umlaufvermdgen im Sinne von § 266 Absatz 2 Buchstabe A und B HGB und
dem wirtschaftlichen Wert des Geschifts 2,5 Prozent iibersteigt. Der Zustimmungsvorbehalt ist im Zusammen-
hang mit der gleichlaufenden Verdffentlichungspflicht in § 111c AktG-E zu sehen. Beide Regelungen stellen
einen Ausgleich zwischen den Eingriffen in das bestehende nationale Rechtssystem und dem Harmonisierungsziel
der 2. ARRL her.

Als erste BezugsgroBe wird die Summe aus Anlage- und Umlaufvermoégen im Sinne von § 266 Absatz 2 Buch-
stabe A und B HGB gewihlt. Der Begriff ,,Vermdgen der Gesellschaft™ wird hier nicht verwandt, da er an anderen
Stellen in weiterem Sinne Verwendung findet. MaB3geblich ist der zuletzt festgestellte Jahresabschluss. Der Ent-
wurf verzichtet darauf, weitere Bezugsgroflen zu ergéinzen, wie es in ausldndischen Regelungen zum Teil vorge-
sehen ist. Die Anbindung auch an die Eigenkapitalgrofe oder die Marktkapitalisierung stellt zwar eine gewisse
Gleichbehandlung zwischen verschiedenen Unternehmenstypen her, erhoht aber die Komplexitit der Regelung
zulasten der Unternehmen. Eine moglichst einfach verstindliche und handhabbare Regelung wird angestrebt. Auf
die im allgemeinen Teil der Begriindung erwihnte Einbettung der Richtlinien-Regelungen in ein dichtes Feld
bereits bestehender Regelungen zu ,,related-party-transactions* wird nochmals verwiesen. Das Gesamtgefiige die-
ser Regelungen errichtet einen sehr hohen Schutzstandard zugunsten der Gesellschaft und der Minderheitsaktio-
nire.

Als zweite BezugsgroBe gibt der Entwurf den wirtschaftlichen Wert des Geschifts vor. Es ist auf den am Markt
zu erzielenden Zeitwert des zu iibertragenden Gegenstands abzustellen. Hierzu braucht der Aufsichtsrat keine
Gutachten einzuholen, sondern kann sich auf eine realistische Schitzung verlassen. Diese wird insbesondere von
Bedeutung sein, wenn der Gegenstand des Geschéfts mit der nahestehenden Person zu einem unangemessen nied-
rigen Wert angesetzt ist, wodurch die Schwelle unterschritten wiirde. Im Zweifelsfall mag es sich empfehlen, den
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Zustimmungsmechanismus wirken zu lassen. Es steht den Gesellschaften frei, das Zustimmungs- und Veroffent-
lichungsverfahren auch fiir Geschifte unterhalb der Wesentlichkeitsschwelle in Absatz 1 durchzufiihren.

Fiir die Berechnung des Schwellenwertes sind die Geschéfte der borsennotierten Gesellschaft innerhalb des Ge-
schiftsjahres, die vor Abschluss des Geschiftes mit derselben nahestehenden Person getétigt wurden, zu aggre-
gieren. Anders als noch im Referentenentwurf vorgesehen, ist nun statt auf die letzten zwdlf Monate auf das
Geschéftsjahr abzustellen, um einen Gleichlauf mit den Rechnungslegungspflichten zu erméglichen. Zu aggre-
gieren sind dabei alle Geschéfte der borsennotierten Gesellschaft mit derselben nahestehenden Person, die inner-
halb des laufenden Geschéftsjahres bis zu diesem Zeitpunkt getétigt wurden. Nicht im Rahmen der Aggregation
zu beriicksichtigen sind dabei Geschifte fiir die bereits eine Zustimmung erteilt wurde. Die Aggregation beginnt
dann von neuem bis zum Ablauf des Geschiftsjahres. Eine Beschrinkung der Aggregation auf Geschifte dersel-
ben Art ist hingegen nicht vorgesehen. Zustimmungspflichtig ist nur das jeweils letzte, die Schwelle iiberschrei-
tende Geschéft. Andernfalls hétte dies ein nicht praktikables riickwirkendes Zustimmungserfordernis zur Folge.
Von der Aggregation nicht umfasst sind hingegen diejenigen Geschifte, die den Ausnahmen nach § 111a Absatz 2
und 3 AktG-E unterfallen. Diese gelten bereits nicht als Geschifte 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 Geschifte mit derselben nahestehenden Person, d. h. werden Geschéfte mit verschiedenen naheste-
henden Personen getétigt, ist jeweils getrennt die Schwelleniiberschreitung zu ermitteln. Geschifte einer Tochter-
gesellschaft mit nahestehenden Personen der borsennotierten Muttergesellschaft bleiben fiir die Berechnung der
Zustimmungsschwelle aufler Betracht. Diese werden erst im Rahmen der Verdffentlichungspflicht nach § 111c
AktG-E beriicksichtigt (siche dazu unten), da Artikel 9¢c Absatz 7 2. ARRL nur eine Ausdehnung fiir die Verof-
fentlichungspflicht vorsieht. Die entsprechende Erfassung der Geschéftsvorfalle und Berechnung des Schwellen-
wertes ist im Rahmen einer modernen, computergestiitzten Buchfiihrung einer borsennotierten Gesellschaft un-
problematisch moglich.

Im Hinblick auf das Zustimmungsverfahren im Aufsichtsrat sieht der Entwurf zwei Moglichkeiten vor. Richtet
der Aufsichtsrat einen Ausschuss nach § 107 Absatz 3 Satz 4 AktG-E ein, kann dieser selbststéndig {iber die Zu-
stimmung entscheiden. In diesem Fall gilt fiir die Zusammensetzung des Ausschusses und den Ausschluss von
Mitgliedern bei denen die Besorgnis eines Interessenkonfliktes besteht oder die an dem Geschéft als nahestehende
Person beteiligt sind § 107 Absatz 3 Satz 5 und 6 AktG-E. Insbesondere muss der Ausschuss mehrheitlich mit
Aufsichtsratsmitgliedern besetzt sein, bei denen keine Besorgnis eines Interessenkonflikts besteht (vergleiche
§ 107 Absatz 3 Satz 6 AktG-E) und es diirfen keine Personen Mitglieder sein, die an dem Geschift beteiligte
nahestehende Personen im Sinne des § 111a Absatz 1 Satz 2 AktG-E sind.

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

Ein ohne Zustimmung des Aufsichtsrats abgeschlossenes Geschift mit einer nahestehenden Person ist im Auflen-
verhéltnis wirksam. Unsicherheiten, die aus einer Fehleinschétzung hinsichtlich der weiten Definition des Begriffs
der nahestehenden Person, des Geschifts, der Bewertung der Schwelle oder der aggregierten Geschéfte herriihren,
sollen nicht nach auBen durchschlagen. Riickgewahranspriiche werden nicht begriindet, sofern das Geschift nicht
als Einlagenriickgewéhr unter die Vorschriften der §§ 57, 62 AktG oder unter § 52 AktG fillt oder eine Riickab-
wicklung aufgrund von § 826 des Biirgerlichen Gesetzbuches (BGB) oder anderen Vorschriften erforderlich wird.
Der Vorstand handelt allerdings sorgfaltspflichtwidrig und macht sich unter Umstdnden schadensersatzpflichtig.
Dies stellt angesichts der Hohe der wirtschaftlichen Schwelle mit entsprechend hohen Schadenssummen und der
scharfen, hohenmiBig unbegrenzten Haftung der Organe und der weiten Untreuestrafbarkeit eine ausreichend
wirkungsvolle Sanktion dar.

Zu Absatz 2

Derin § 111b Absatz 2 AktG-E vorgesehene Stimmrechtsausschluss fiir Mitglieder des Aufsichtsrats, die an dem
Geschift beteiligte nahestehende Personen im Sinne des § 111a Absatz 1 Satz 2 AktG-E sind, dient der Umset-
zung von Artikel 9c Absatz 4 Unterabsatz 3 2. ARRL. Die an einem zustimmungspflichtigen Geschift beteiligte
nahestehende Person darf nicht selbst an dem Zustimmungsverfahren teilnehmen. Ebenfalls vom Stimmverbot
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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 mafgeblich.
Insoweit kann auf die Ausfiihrungen 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 Geschiéft als nahestehende Person beteiligt ist, hat grundsétzlich nicht die Unwirksamkeit
des Geschifts zur Folge. Dieses Aufsichtsratsmitglied sowie die librigen Mitglieder des Aufsichtsrats konnen sich
jedoch nach allgemeinen Grundsétzen schadensersatzpflichtig machen, soweit sie die Besorgnis des Interessen-
konflikts in der Person dieses Aufsichtsratsmitglieds bei seiner Teilnahme an der Beschlussfassung iiber die Zu-
stimmungsentscheidung 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 Umlaufvermogens der Gesellschaft das durch den zuletzt gebilligten Konzernabschluss ausgewiesene An-
lage- und Umlaufvermdgen des Konzerns oder die Summe der entsprechenden Vermdgenswerte geméf den in-
ternationalen Rechnungslegungsstandards, sofern die Gesellschaft nicht gemél § 290 Absatz 5 oder §§ 291 bis
293 HGB von der Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses befreit ist. In den Féllen des § 315¢ HGB, in
denen ein Konzernabschluss nach internationalen Rechnungslegungsstandards erfolgt, ist auf die Summe aus den
entsprechenden Vermdgenswerten nach diesen Standards abzustellen. Mangels direkter Entsprechung dieser
Werte in internationalen Rechnungslegungsstandards kann dabei beispielweise auf die Summe aus den langftis-
tigen und den kurzfristigen Vermogenswerten oder die Bilanzsumme abgestellt werden. Aufgrund der unter-
schiedlichen Bilanzierungsprinzipien nach HGB und den internationalen Rechnungslegungsstandards sind daraus
resultierende unterschiedliche Betrige und dementsprechend unterschiedliche Schwellenwerte abhéngig von den
jeweils anwendbaren Standards folglich unvermeidlich.

Zu Absatz 4

Der Hauptversammlung kommt geméll § 111b Absatz 4 AktG-E eine subsididre Zustindigkeit fiir die Zustim-
mung zu Geschéften mit nahestehenden Personen zu. Dies gilt, sofern der Aufsichtsrat die Zustimmung versagt
und der Vorstand die Abstimmung der Hauptversammlung iiber den Abschluss des Geschéfts verlangt. Die Re-
gelung 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 geniigt folglich gemél der Grundregel in § 133
Absatz 1 AktG die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen.

Der in § 111b Absatz 4 Satz 2 AktG-E vorgesehene Stimmrechtsausschluss fiir die an dem Geschift beteiligte
nahestehende Person dient der Umsetzung des Artikels 9c Absatz 4 Unterabsatz 3 2. ARRL. Die Vorschrift ist
die konsequente Fortfithrung des Stimmrechtsausschlusses gemal3 § 111b Absatz 2 AktG-E.

Zu § 111¢ AktG-E (Ver6ftentlichung von Geschiften mit nahestehenden Personen)

§ 111c AktG-E dient der Umsetzung von Artikel 9c Absatz 2 2. ARRL. Dieser verlangt eine &ffentliche Bekannt-
machung der wesentlichen Geschéfte borsennotierter Gesellschaften mit nahestehenden Personen spitestens zum
Zeitpunkt ihres Abschlusses. Damit geht die 2. ARRL deutlich {iber die bestehenden bilanzrechtlichen Publizi-
tatspflichten hinaus. Der Regelungsgehalt des § 111¢ AktG-E, der im Referentenentwurf noch im WpHG verortet
war, ist in das Aktiengesetz verschoben worden und erfolgt nunmehr zusammen mit den {ibrigen Regelungen zu
den Geschiiften mit nahestehenden Personen im Aktiengesetz, ohne dass damit eine grundsitzliche Anderung der
Einordnung der Veroffentlichungspflicht verbunden ist. Die einheitliche Regelung der Vorschriften im Aktienge-
setz dient — ungeachtet der nachfolgend beschriebenen kapitalmarktrechtlichen Bezlige der Veroffentlichungs-
pflicht — zudem der besseren Versténdlichkeit des Regelungskomplexes und der Vereinheitlichung der Begriff-
lichkeiten.

Die Veroffentlichungspflicht ist — auch wegen der hohen Schwelle zur Zustimmungspflicht — der kapitalmarkt-
rechtlich eingekleideten Pflicht zur Verdffentlichung von Insiderinformationen gemaf3 Artikel 17 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (MMVO) angepasst. Hier ein vergleichbares Pub-
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lizitdtsregime zu schaffen, erleichtert nicht nur die Rechtsanwendung fiir die Gesellschaften; es ist auch im Inte-
resse der Veroffentlichungsadressaten, wenn gleichartige Informationen nicht tiber verschiedene Kanéle transpor-
tiert werden.

Im Ubrigen soll auf diese Weise auch der Intention der 2. ARRL Rechnung getragen werden, die mit der zeitglei-
chen Offenlegung der Geschifte auf eine rasche Information der Aktionére, Glaubiger, Arbeitnehmer und anderer
interessierter Parteien {iber potenziell unternehmenswertrelevante Vorgénge abzielt. Die 2. ARRL besitzt insoweit
eine erkennbar kapitalmarktrechtliche Perspektive. Auch in Italien, dem Vereinigten Konigreich oder den USA
hat die Veroffentlichung von ,,related-party-transactions® kapitalmarktrechtlich zu erfolgen.

Zu Absatz 1

Erforderlich ist eine Verdffentlichung aller Geschéfte mit nahestehenden Personen, die dem Zustimmungsvorbe-
halt 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 Geschéfte daher nicht umfasst. Erfasst sind
allerdings nicht nur fiir sich genommen wesentliche Geschifte, sondern es findet auch eine Aggregation der in-
nerhalb der letzten zwolf Monate mit derselben Person vorgenommenen Geschifte statt. Im Fall einer solchen
Aggregation erstreckt sich die Pflicht zur Verdffentlichung nach Absatz 1 Satz 2 nicht nur auf das zustimmungs-
pflichtige Geschift, sie erfasst vielmehr alle Geschifte, deren Wert im Rahmen der Aggregation zu beriicksichti-
gen war. Die Gesellschaften miissen dann alle mit derselben nahestehenden Person innerhalb des Geschiftsjahres
abgeschlossenen Geschifte verdffentlichen, sofern diese nicht den Ausnahmetatbestinden des § 111a Absatz 2
oder Absatz 3 AktG-E unterfallen oder schon zu einem fritheren Zeitpunkt nach Maf3gabe des § 111c AktG-E
verdffentlicht wurden. Der fiir die Verdffentlichung maBgebliche Zeitpunkt bestimmt sich in diesem Fall nach
dem Abschluss des zustimmungspflichtigen Geschéfts.

Fiir die Schwellenwertberechnung kommt § 111b Absatz 3 AktG-E ebenfalls zur Anwendung, sofern die entspre-
chenden 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.

Artikel 9c Absatz 2 Satz 1 2. ARRL erfordert eine Verdffentlichung spétestens zum Zeitpunkt des Abschlusses.
Da gemédll § 111b Absatz 1 AktG-E eine vorherige Zustimmung erforderlich ist, kommt auch eine Veroffentli-
chung regelmiBig erst nach Erteilung der Zustimmung in Betracht. Eine Veroffentlichung von Geschéften vor
Erteilung der Zustimmung ist daher nicht erforderlich. Die Verdffentlichungspflicht kniipft jedoch an die Zustim-
mungspflichtigkeit des Geschéfts und nicht an die Erteilung der Zustimmung an. Eine Verdffentlichung kann
daher erforderlich sein, wenn ein zustimmungspflichtiges Geschéft — entgegen § 111b Absatz 1 AktG-E — ohne
vorherige Zustimmung abgeschlossen werden sollte. Da dieses Geschift im AuBenverhiltnis wirksam bleibt, ist
dem Schutzzweck der Verdffentlichungspflicht durch ihr Fortbestehen Rechnung zu tragen.

Aufgrund der technischen Umstinde kann eine Verdffentlichung zum Zeitpunkt des Abschlusses jedoch vielfach
faktisch nicht mdglich sein, daher ist lediglich eine unverziigliche Veroffentlichung vorgesehen. Dies diirfte ins-
besondere fiir den Fall gelten, dass die fiir die Aggregation beriicksichtigten Geschéfte ebenfalls zu verdffentli-
chen und daher entsprechende Daten und Unterlagen aufzubereiten sind. Von einer unverziiglichen Veroffentli-
chung in dem genannten Sinn ist in der Regel auch noch bei einer Verdffentlichung innerhalb einer Frist von
spétestens vier Handelstagen auszugehen, so wie es zum Teil in &hnlichen Regelungen im WpHG (etwa § 33
WpHG) vorgesehen ist. Wird allerdings von der Moglichkeit einer einheitlichen Verdffentlichung geméal3 Ab-
satz 3 Gebrauch gemacht, gilt der strengere UnverziiglichkeitsmaBstab des Artikels 17 Absatz 1 MMVO.

Die Veroffentlichungspflicht in Absatz 1 gilt nach ihrem Wortlaut fiir alle borsennotierten Gesellschaften und
schlie3t somit sowohl Aktiengesellschaften als auch Kommanditgesellschaften auf Aktien (siehe dazu oben Vor-
bemerkung zur Einfliigung der §§ 111a bis 111¢ AktG-E) und borsennotierte SE (siehe dazu unten) mit ein.

Zu Absatz 2

Dem Ziel einer mdglichst raschen und verldsslichen Information entsprechend soll die bloB passive Anzeige der
Geschifte auf der Internetseite allein nicht geniigen. Vielmehr haben die Gesellschaften Medien zu wéhlen, die
zu einer aktiven Information der Adressaten fithren. Insoweit wird auf die entsprechende Regelung in § 3a Ab-
satz 1 bis 4 der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBL. I S. 3376), die durch Ar-
tikel 1 der Verordnung vom 19. Oktober 2018 (BGBI. I S. 1758) geéndert worden ist (WpAV), verwiesen. Die
Bestimmungen der WpAYV finden insoweit jedoch nur entsprechende Anwendung. Hier bietet sich der Riickgriff
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auf die zur Erfiillung dieser Pflichten bereitstehenden Dienstanbieter an. Auf der Internetseite der Gesellschaft
sind die Angaben zusitzlich fiir einen Zeitraum von mindestens fiinf Jahren 6ffentlich zugénglich zu machen.
Dies soll die angestrebte leichte Zuginglichkeit fordern und auBerdem eine Ubersicht {iber die in der Vergangen-
heit mit denselben nahestehenden Personen durchgefiihrten Geschéfte ermoglichen. Eine bloB bilanzielle Publi-
zitdt wiirde diesen Zweck nicht ebenso gut erfiillen, da ihr Informationsgehalt deutlich hinter den neuen Vorgaben
zuriickbleibt.

Inhaltlich hat die Offenlegung nach Absatz 2 alle wesentlichen Informationen zu enthalten, die erforderlich sind,
um zu bewerten, ob das Geschiéft aus Sicht der Gesellschaft und der Aktionére, die keine nahestehenden Personen
sind, angemessen ist. Nach dem Vorbild der 2. ARRL sind hierfiir mindestens die Namen der an dem Geschift
beteiligten nahestehenden Personen, die Art des Verhiltnisses zu ihnen sowie Datum und Wert des Geschifts
offenzulegen. Die Aufzdhlung ist beispielhaft und nicht abschlieend. Weitere Informationen die erforderlich sein
kdénnen um zu bewerten, ob das Geschéft angemessen ist, konnen eine kurze Beschreibung des Geschéfts sein
sowie bei Rechtsgeschiften Angaben zu Leistung und Gegenleistung und bei anderen Mallnahmen Angaben zu
Vor- und Nachteilen des Geschifts.

Zu Absatz 3

Viele der nach dieser Vorschrift offenzulegenden Geschéfte diirften auch eine Pflicht zur Ver6ffentlichung von
Insiderinformationen nach Artikel 17 MMVO ausldsen. In diesen Fillen besteht nach Satz 1 eine Verpflichtung,
die fiir die Ver6ffentlichung nach dieser Vorschrift erforderlichen Angaben in die Verdffentlichung nach Arti-
kel 17 MMVO mitaufzunehmen. Zur Vermeidung eines unndtigen Mehraufwands ist dann jedoch geméaf3 Satz 2
eine gesonderte Verdffentlichung nach dieser Vorschrift entbehrlich, wenn die Verdffentlichung bereits alle der
nach Absatz 2 erforderlichen Angaben enthélt. Beide Verdffentlichungen sind folglich zu einer einzigen zu ver-
binden und haben iiber dieselben Medien zu erfolgen, wenn die insoweit vorrangigen zeitlichen Vorgaben der
Ad-hoc-Publizitit gewahrt bleiben.

Um auBlerdem den von Artikel 17 Absatz 4 und 5 MMVO bezweckten Schutz sensibler Informationen nicht zu
gefdhrden, soll eine Veroffentlichung der wesentlichen Geschéfte entbehrlich sein, solange die Voraussetzungen
einer Selbstbefreiung vorliegen. Dies gilt im Ubrigen unabhiingig 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 iibrigen Féllen des § 111c AktG-E sinngemaf
anwendbar.

Zu Absatz 4

Zur Vermeidung von Umgehungsgestaltungen erfasst die Veroffentlichungspflicht des Absatzes 1 auch Geschéfte
von Tochterunternehmen der Gesellschaft, wenn diese Geschéfte mit Personen geschlossen werden, die der Ge-
sellschaft selbst nahestehen. Anders als bei § 111b Absatz 3 AktG-E bestimmt sich der Begriff des Mutterunter-
nehmens hier nach den durch die IAS-Verordnung iibernommenen internationalen Rechnungslegungsstandards,
d. h. derzeit nach IFRS 10 Anhang A Konzernabschliisse. Die Verdffentlichungspflicht fiir Geschéfte von Toch-
terunternehmen schiitzt vor Umgehung der Zustimmungspflicht bei dem Mutterunternehmen. Die Definition der
nahestehenden Personen erfolgt dort nach den internationalen Rechnungslegungsstandards, sodass konsequenter-
weise auch die Definition der Tochterunternehmen im Rahmen der Verdffentlichungspflicht nach diesem Ver-
standnis zu erfolgen hat. Dadurch wird sichergestellt, dass fiir den Fall, dass eine Gesellschaft mit einem Toch-
terunternehmen im Sinne der internationalen Rechnungslegungsstandards ein Geschift vornimmt, unabhingig
davon, ob die Ausnahme nach § 111a Absatz 2 Nummer 1 AktG-E Anwendung findet, eine Verdffentlichungs-
pflicht nach Absatz 4 besteht, wenn das Tochterunternehmen seinerseits ein Geschéft mit einer nahestehenden
Person vornimmt. Dabei ist ein Geschéft des Tochterunternehmens nur dann als veroffentlichungspflichtig anzu-
sehen, wenn es — wire es von der Gesellschaft vorgenommen worden — einer Zustimmungspflicht nach § 111b
Absatz 1 AktG-E unterldge. Der Verweis auf § 111b Absatz 1 AktG-E erfasst beide Varianten des Zustimmungs-
erfordernisses, d. h. sowohl bei Geschéften die fiir sich genommen den Schwellenwert {iberschreiten, als auch bei
einer Uberschreitung infolge einer Aggregation der Geschifte im selben Geschiftsjahr. Es sind daher jeweils auch
die Geschifte in einem Tochterunternehmen mit derselben nahestehenden Person des Mutterunternehmens zu
aggregieren. Demgegeniiber ist keine Gruppenaggregation der Geschéfte im Sinne einer Aggregation der Ge-
schéfte zwischen den Tochterunternehmen untereinander oder mit dem Mutterunternehmen erforderlich. Durch
die Regelung in Absatz 4 wird insbesondere vor einer Umgehung des Zustimmungserfordernisses durch Verlage-
rung der Geschifte auf ein Tochterunternehmen und dessen kiinstliche Aufspaltung in Einzelgeschéfte geschiitzt.
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Dieser spezialgesetzliche Umgehungsschutz ist von beispielhafter, nicht von abschlieBender Art. Ein dariiber hin-
ausgehender Umgehungsschutz nach allgemeinen Grundsétzen bleibt hiervon unberiihrt, etwa bei einem Gesamt-
plan zur Umgehung des Zustimmungserfordernisses bei einem Geschéft mit einer nahestehenden Person.

Zu Nummer 7 (Anderung des § 113 AktG)

Zu Buchstabe a (Aufthebung des § 113 Absatz 1 Satz 4 AktG)

Im Sinne einer Vereinheitlichung der Stimmrechtserfordernisse zur Festsetzung der Vergiitung des Aufsichtsrats
wird § 113 Absatz 1 Satz 4 AktG aufgehoben. Die Regelung ist auf einen Kompromiss zuriickzufiihren, der Ende
des vorletzten Jahrhunderts im Reichstag zum Ausgleich der damals vorgetragenen widerstreitenden Interessen
der Aufsichtsratsmitglieder und der Hauptversammlung getroffen wurde. Diese historischen Erwidgungen, die
schon damals wenig begriindet waren, beanspruchen heute keine Giiltigkeit mehr, fithren aber immer noch zu
einem Fremdkorper im System der satzungséndernden Stimmrechtserfordernisse. Durch die Authebung des § 113
Absatz 1 Satz 4 AktG gilt nun auch fiir die Herabsetzung der Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder, sollte diese
in der Satzung festgesetzt sein, das Mehrheitserfordernis des § 179 Absatz 2 AktG. Praxisrelevanz wird dies vo-
raussichtlich nicht haben.

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

Auch Mitglieder des Aufsichtsrats unterfallen nach der Definition des Artikels 2 Buchstabe i 2. ARRL dem An-
wendungsbereich der neuen Regelungen. Auch fiir sie ist daher ein Vergiitungssystem vorgesehen, das den An-
forderungen des Artikels 9a 2. ARRL, fiir den Vorstand umgesetzt im neu einzufligenden § 87a AktG-E, ent-
spricht. Ebenso trifft die Gesellschaft die Pflicht des Artikels 9b 2. ARRL, hier einheitlich fiir Vorstand und Auf-
sichtsrat umgesetzt im neu einzufiigenden § 162 AktG-E, einen klaren und verstéindlichen Vergiitungsbericht fiir
die Vergiitung des Aufsichtsrats vorzulegen.

Die Entscheidung iiber das konkrete ,,Ob“ und ,,Wie* einer Aufsichtsratsvergiitung obliegt schon nach der bishe-
rigen Rechtslage der Hauptversammlung: fiir den Fall der Festsetzung in der Satzung kraft ihrer Kompetenz zur
Satzungsédnderung gemall den §§ 113 Absatz 1 Satz 2, 179 Absatz 1 AktG, fiir den Fall der Bewilligung durch
Hauptversammlungsbeschluss geméll § 113 Absatz 1 Satz 2 AktG ohnehin. Insoweit geht das AktG de lege lata
hinsichtlich der materiellen Aktionédrsbefugnisse teilweise sogar iiber die Anforderungen der 2. ARRL, die ja nur
die Billigung des Vergiitungssystems, d. h. der Grundlage der Vergiitungsfestsetzung durch Hauptversammlungs-
beschluss verlangt, hinaus. Die Festsetzung der konkreten Vergiitung {liber die zwei Alternativen des § 113 Ab-
satz 1 Satz 2 AktG ist somit bereits in seiner bisherigen Fassung richtlinienkonform und bedarf keiner Novellie-
rung, sodass diese Zustindigkeit der Hauptversammlung auch nach Umsetzung der Anderungsrichtlinie beibehal-
ten bleibt. Allerdings ist die Gesellschaft nunmehr zusétzlich verpflichtet, fiir den Aufsichtsrat ein abstraktes Ver-
glitungssystem zu entwickeln; eine Ausnahme sieht Artikel 9a 2. ARRL nicht vor. Da die Hauptversammlung in
der Bundesrepublik Deutschland sogar die konkrete Vergiitung des Aufsichtsrats festlegt, ist die Vorgabe fiir ein
Vergiitungssystem der Aufsichtsratsmitglieder teilweise sinnentleert. Die Richtlinie geht offenbar davon aus, dass
die Entscheidungsbefugnis zur Vergiitungsbestimmung von der Hauptversammlung auf ein anderes Gesell-
schaftsorgan, z. B. das Einheits-Board, delegiert wird und konsequenterweise die Hauptversammlung diesem Or-
gan einen Rahmen vorgeben mochte, innerhalb dessen es die Festsetzung vorzunehmen hat. Der Prinzipal be-
stimmt das Abstrakte, der Agent fiillt das Konkrete aus. Wenn die Hauptversammlung allerdings selbst das Kon-
krete beschlielt, ist das Abstrakte als Grundlage darin enthalten. Um ein mdglichst sanftes Einfligen in das hiesige
System der Festsetzung der Aufsichtsratsvergiitung zu erlangen und das Abhalten formalistischer Doppelbe-
schliisse durch ein und dasselbe zustdndige Beschlussorgan zu vermeiden, wird fiir das Vergiitungssystem des
Aufsichtsrats ein vereinheitlichender Weg beschritten. Statt einen Beschluss der Hauptversammlung iiber das
abstrakte System und einen Beschluss iiber die konkrete Vergiitung vorzusehen, der dem Vergiitungssystem ent-
sprechen muss und {iber dessen Vereinbarkeit mit dem Vergiitungssystem sodann wiederum im Vergiitungsbe-
richt nach § 162 AktG-E berichtet werden muss, wird in jedem Beschluss der konkreten Vergiitung auch das
System, mithin die nach § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG erforderlichen Angaben, mitangegeben. Somit ist stets si-
chergestellt, dass die konkrete Vergiitung dem abstrakten System entspricht, da sie in einem Akt einheitlich be-
schlossen werden. Ferner wird so vermieden, dass sich schwierige Fragen der Vereinbarkeit stellen, sollten Fest-
setzung bzw. Bewilligung und Vergiitungssystem bei zwei Beschliissen voneinander abweichen. Dies wiirde zu-
sitzlich kompliziert bei einem Auseinanderfallen von Satzungsfestsetzung und einfachem Hauptversammlungs-
beschluss und damit verbundenen unterschiedlichen Mehrheitserfordernissen. Ist im Rahmen des einheitlichen
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Beschlusses eine Anderung des Vergiitungssystems erforderlich, kann dies sogleich im konkreten Beschluss
durch das hierfiir vorgesehene Beschlussorgan, die Hauptversammlung, erfolgen. Das ,,System™ mag dann wie
eine Begriindung oder Erlduterung der konkreten Vergiitungsfestsetzung klingen, wire rechtlich aber ein Be-
schlussteil, der den systematischen Rahmen der Vergiitung im Sinne der 2. ARRL festlegt.

Zu beachten ist ferner, dass ein Unterschied zwischen der Grundsatzfrage nach Absatz 1 Satz 1, ob eine Vergii-
tung zu gewiahren ist, und der Beschlussverpflichtung iiber die Vergiitung nach Absatz 3 besteht. Es ist weiterhin
zuléssig, keine Vergiitung zu gewihren (Absatz 1 Satz 1: ,kann®), auch wenn dies freilich selten vorkommen
diirfte, da die Vergiitung ja dem Tétigkeitsumfang der Aufsichtsratsmitglieder Rechnung tragen soll. Eine bor-
sennotierte Gesellschaft muss jedoch auch in diesem Fall einen Beschluss nach Absatz 3 iiber die Vergiitung
fassen bzw. diese, nach ihrer Wahl, in der Satzung festsetzen. Somit begriindet Absatz 3 keine Vergiitungspflicht,
was auch im Wortlaut (,,Beschluss iiber die Vergiitung® statt ,,Beschluss der Vergiitung*) zum Ausdruck kommt.
Ein Beschluss nach Absatz 3 ist jedoch auch in diesem Fall erforderlich, da Artikel 9a Absatz 5 2. ARRL vorsieht,
dass mindestens alle vier Jahre {iber das Vergilitungssystem, welches in Absatz 3 inkorporiert ist, Beschluss zu
fassen ist.

Um einen Gleichlauf mit den auch fiir nichtbérsennotierte Gesellschaften in Absatz 1 geltenden Vorschriften zu
erreichen, kann auch die konkrete Vergiitung der borsennotierten Gesellschaften in den zwei Varianten des Ab-
satzes 1 Satz 2 festgesetzt bzw. bewilligt werden. Nach allgemeinen Grundsétzen gelten somit unterschiedliche
Mehrheitserfordernisse fiir die Beschliisse, je nachdem ob sich die Gesellschaft zur Festsetzung in der Satzung
(satzungsdndernde Mehrheit nach § 179 Absatz 2 AktG) oder zur Bewilligung per Hauptversammlungsbeschluss
(Mehrheitsgrundsitze nach § 133 AktG) entschlieBt. Absatz 3 Satz 2 stellt ausdriicklich klar, dass die periodische
Beschlusspflicht keine inhaltliche Anderung von System oder Vergiitung erzwingt. Vielmehr ist es natiirlich zu-
lassig, eine getroffene und bewidhrte Regelung beizubehalten, indem lediglich ein die Vergiitung bestétigender
Beschluss gefasst wird. Mit Blick auf die Varianten des Absatz 3 Satz 3 wird zudem klar, dass Gesellschaften
nicht gehalten sind, im bestédtigenden Beschluss neuerlich alle Angaben des bereits geltenden Verglitungssystems
zu wiederholen (obwohl sie dies natiirlich diirften, wenn sie wollten), sondern vielmehr auch eine simple Bezug-
nahme auf das geltende System ausreichen wiirde. Der Beschlussgegenstand eines bestidtigenden Beschlusses
wire in diesem Fall die Bestétigung der geltenden konkreten Vergiitungsfestsetzung und des geltenden Vergii-
tungssystems. Hinsichtlich der Mehrheitserfordernisse gilt fiir diese Bestitigung durch Hauptversammlungsbe-
schluss, unabhéngig davon, ob die Verglitungsfestsetzung urspriinglich in der Satzung oder durch Hauptversamm-
lungsbeschluss erfolgte, die Grundregel des § 133 Absatz 1 AktG, also einfache Hauptversammlungsmehrheit.
SchlieBlich war bisher fiir das Beibehalten einer Vergiitungsregelung gar keine Aktivitit der Hauptversammlung
erforderlich. Nunmehr verlangt Absatz 3 Satz 1 in Umsetzung der Richtlinie eine mindestens alle vier Jahre wie-
derkehrende Beschlussfassung, die jedoch nach den Grundsétzen zu den Stimmrechtserfordernissen der §§ 133
Absatz 1, 179 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 AktG nur dann der satzungsdndernden Mehrheit bedarf, wenn sie die
Satzung dndert, nicht aber, wenn sie sie bestétigt. Hiergegen konnte man einwenden, dass diese Regelung zu einer
Liicke zwischen den Stimmenmehrheiten fithren kann: Ist die konkrete Vergiitung in der Satzung festgesetzt, so
konnte die fiir den bestdtigenden Beschluss erforderliche einfache Mehrheit knapp nicht erreicht werden. Gleich-
zeitig wiirde, aufgrund der lediglich knappen Ablehnung auch die fiir die Satzungsénderung erforderliche quali-
fizierte Mehrheit nicht zustande kommen. Somit wiirde eine Regelung, die die Hauptversammlung nicht bestitigt
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 fiir eine Satzungsédnderung
erreicht, muss die von der (fritheren) qualifizierten Mehrheit getroffene Satzungsbestimmung solange akzeptieren,
bis sie die erforderliche Mehrheit zur Abénderung erreicht. Die neue Regelung in Absatz 3 unterscheidet sich
hiervon lediglich dadurch, dass mindestens alle vier (Geschifts-)jahre tiberpriift werden muss, ob der Wille zur
Satzungsénderung besteht und die ablehnende Entscheidung der Hauptversammlung unter der Schwelle der sat-
zungsindernden Mehrheit die Rechtsfolge der Uberarbeitung und Neuvorlage des Vergiitungssystems auslost.

Im Ubrigen, d. h. wenn nicht lediglich eine Bestitigung, sondern eine tatsichlich Abénderung der Vergiitung
beabsichtigt ist, gilt Absatz 1 Satz 2, d. h. im Falle eines bewilligenden Hauptversammlungsbeschlusses ist wie-
derum das Stimmrechtserfordernis des § 133 Absatz 1 AktG zu beachten, im Falle einer Satzungsregelung die
Grundsétze des § 179 Absatz 2 AktG. Ungeachtet dessen, welches Mehrheitserfordernis im Einzelfall gilt, ist den
Fallkonstellationen eines gemeinsam: Da es sich um einen einheitlichen Beschluss iiber Vergiitungsfestsetzung
und -system handelt, gilt fiir diesen stets ein einheitliches Mehrheitserfordernis. Ist somit eine satzungsidndernde
Mehrheit erforderlich, ist diese auch fiir den Beschlussteil, der das Vergiitungssystem betriftt, erforderlich.
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Die Vorbereitung und Vorlage des Vergiitungsentwurfs zur Abstimmung obliegt nach der Regelung des § 124
Absatz 3 Satz 1 AktG Vorstand und Aufsichtsrat. Anders als zum Vergiitungssystem des Vorstands enthilt die
Vorschrift keine ausdriickliche abweichende Regelung, sodass die Grundregel eingreift. Dies fiihrt zu einer ge-
genseitigen Kontrolle der die Beschlussfassung vorbereitenden Organe ohne zusitzliche 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 ,,Vergiitungspolitik* iiber die Verweisung in Satz 3 weitere
umfangreiche formale Gebote zum Vergiitungsbeschluss hinzutreten, deren Entwicklung und Einhaltung durch
die Hauptversammlung kaum denkbar und praktisch aussichtslos wire. Anders als beim Vergiitungssystem des
Vorstands erfolgt jedoch keine ausdriickliche Zuweisung der Kompetenz zur Ausarbeitung des im einheitlichen
Vergiitungsbeschluss inkorporierten Vergiitungssystems zu einem Organ der Gesellschaft, wobei es aus den
soeben genannten Griinden selbstverstdndlich zweckmaBig ist, dass die Ausarbeitung wie beim Vergilitungssys-
tem des Vorstands durch den Aufsichtsrat erfolgt. Das Unterlassen der ausdriicklichen Zuweisung hat den Grund,
dass die Kompetenz zur Vergiitungsfestsetzung und somit auch die inhaltliche Herrschaft iiber den Vergiitungs-
beschluss des Aufsichtsrats bei der Hauptversammlung liegt und auch verbleiben soll. Die Erarbeitung und Vor-
lage durch Organe der Verwaltung hat somit unterstiitzenden Charakter, Prinzipal bleibt die Hauptversammlung.
Hieraus folgt anders als beim Verglitungssystem des Vorstands aber auch als logische Konsequenz, dass die Ver-
giitungsfestsetzung des Aufsichtsrats vollstindig, d. h. auch hinsichtlich des Vergiitungssystems gegenantragsfa-
hig ist.

Absatz 3 Satz 3 normiert das Vergiitungssystem des Aufsichtsrats, indem er festlegt, dass auch die Vergiitungs-
festsetzung des Aufsichtsrats die nach § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E erforderlichen Angaben jedenfalls sinnge-
méil zu enthalten hat. Wie dies auf technischer Ebene erfolgt, ist den Gesellschaften freigestellt, solange die An-
gaben nur sinngemaf und in klarer und verstindlicher Form erfolgen. So kdnnen sie im Beschluss selbst gemacht
werden oder, wenn sie beispielsweise bereits in einem fritheren Beschluss oder einem fritheren Vergilitungssystem
enthalten sind, in Bezug genommen werden. Die Moglichkeit der Bezugnahme verhindert somit, dass bei einem
bestdtigenden Beschluss durch stindige Wiederholung der genau gleichen Angaben des fortgeltenden Vergii-
tungssystems unnotige Biirokratie entsteht. Die Bezugnahme ist jedoch lediglich eine technische Erleichterung,
sodass die fiir das Vergiitungssystem geltenden MaBstibe der Klarheit und Verstindlichkeit gleichermal3en An-
wendung finden. Eine Verweisung, die nicht genau erkennen lisst, worauf sie sich bezieht, oder deren Objekt der
Bezugnahme nicht einsehbar ist, wiirde diesen Maf3stiaben nicht geniigen. Absatz 3 Satz 3 stellt zu dem klar, dass
der fiir die Vorstandsvergiitung geltende § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E aufgrund der Unterschiede zwischen Vor-
stands- und Aufsichtsratsvergiitung lediglich sinngemédl3 auf die Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder zu {iber-
tragen ist. Auch das ,,Vergiitungssystem" hat nur die Angaben zu enthalten, die in der konkreten Vergiitungsfest-
setzung tatsichlich vorgesehen sind. Auch wird man in der Regel die Angaben zu dem in Bezug genommenen
§ 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 AktG-E (,,Beitrag der Vergiitung zur Forderung der Geschéftsstrategie und zur
langfristigen Entwicklung der Gesellschaft™) kurz fassen konnen. Der Aufsichtsrat ist anders als der Vorstand
nicht operativ titig. Durch seine Uberwachungstitigkeit leistet er jedoch ebenfalls einen Beitrag zur langfristigen
Entwicklung der Gesellschaft, sodass Ausfiihrung hierzu an dieser Stelle verortet werden kénnen. AuBerungen zu
§ 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 AktG-E (,,alle festen und variablen Vergiitungsbestandteile und ihren jeweiligen
relativen Anteil) werden weitgehend schon in der tatsdchlichen Vergiitungsfestsetzung enthalten sein. § 87a Ab-
satz 1 Satz 2 Nummer 3 bis 5 AktG-E sind nur néher zu erdrtern, wenn sie tatsdchlich in der konkreten Vergiitung
zur Anwendung kommen. Angaben zu § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 6 AktG-E (,,hinsichtlich vergiitungsbezo-
gener Rechtsgeschifte: die Laufzeiten und die Voraussetzungen ihrer Beendigung, einschlieBlich der jeweiligen
Kiindigungsfristen, etwaige Zusagen von Entlassungsentschddigungen und die Hauptmerkmale der Ruhegehalts-
und Vorruhestandsregelungen®) sind zu machen, falls solche Regelungen und Rechtsgeschéfte bestehen. Eine
Erlduterung, wie die Vergiitungs- und Beschéftigungsbedingungen der Beschéftigten der Gesellschaft bei der
Festsetzung des Vergiitungssystems beriicksichtigt wurden (§ 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 7 AktG-E), diirfte bei
der Aufsichtsratsvergiitung in seltenen Féllen Anlass zu Ausfithrungen geben.

Absatz 3 Satz 4 regelt eine Besonderheit fiir die Festsetzung der Vergiitung in der Satzung. In diesem Fall sind
die Angaben des § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E zwar im satzungsandernden Beschluss zu machen bzw. in Bezug
zu nehmen. Es handelt sich um einen einheitlichen Beschluss. Sie miissen jedoch nicht in den Satzungstext auf-
genommen werden. Die borsennotierte Gesellschaft hat somit die Wahl, die Angaben als formelle Satzungsbe-
standteile mit erlauterndem Charakter in die Satzung aufzunehmen oder dies zu unterlassen. Diese Regelung be-
griindet sich mit dem Charakter der Satzung als Vertragswerk. Demgegeniiber steht das Vergiitungssystem der
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Aufsichtsratsvergiitung, das anders als das Vergiitungssystem der Vorstandsvergiitung aufgrund des einheitlichen
Beschlusses keine gesonderte normative Selbstbindungskraft entfalten kann und somit von iiberwiegend erldu-
terndem und begriindendem Charakter ist. Erlduternde Ausfiihrungen sind zwar grundsétzlich als formelle Sat-
zungsbestandteile denkbar, unterscheiden sich jedoch von normativen Satzungsbestandteilen als primédrem Inhalt
eines Vertragswerks durch ihren mangelnden Regelungsgehalt. Thre Aufnahme in die Satzung wiirde somit ledig-
lich zu einer Aufbldahung eines Regelungswerks mit Ausfithrungen ohne Regelungscharakter fithren und soll daher
unterbleiben diirfen. Sollte in Einzelfdllen die Aufnahme der erlduternden Angaben in Teilen oder vollstindig
beispielsweise aus Transparenzgriinden 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 zuldssig,
da die 2. ARRL keine Vorgaben zum Vergiitungssystem als Satzungsbestandteil macht.

Absatz 3 Satz 5 regelt einen Anfechtungsausschluss hinsichtlich des in Satz 3 geregelten Vergiitungssystems der
Aufsichtsratsvergiitung. Damit wird eine Parallelitidt zum Vergiitungssystem des Vorstands hergestellt ohne die
Anfechtbarkeit der konkreten Vergiitungsfestsetzung aufzugeben. Somit enthélt der einheitliche Beschluss {iber
die Aufsichtsratsvergiitung Beschlussteile, die eine Anfechtung rechtfertigen kénnen, und andere, die hierzu nicht
herangezogen werden kénnen.

Absatz 3 Satz 6 ordnet die sinngemidfie Anwendung von § 120a Absatz 2 und 3 AktG-E an. Der Verweis auf
§ 120a Absatz 2 AktG-E bedeutet, dass sich die dort geregelte Internetpublizitit im Falle der Aufsichtsratsvergii-
tung auf den das Vergiitungssystem und die konkrete Vergiitungsfestsetzung umfassenden Einheitsbeschluss be-
zieht. Der Verweis auf § 120a Absatz 3 AktG-E stellt klar, dass bei einem abgelehnten Einheitsbeschluss spates-
tens in der ndchsten ordentlichen Hauptversammlung erneut Beschluss zu fassen ist, wenn die Hauptversammlung
dem nicht bereits aus eigener Zustiandigkeit durch Beschluss eines zuldssigen Gegenvorschlags frither 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 Publizitét
(Transparenz- und Publizititsgesetz — TransPuG) vom 19. Juli 2002, BGBI. I S. 2681, darstellt. Mit dem
TransPuG wurde § 86 AktG a.F. gestrichen, der fiir den Bereich der Vorstandsvergiitung das Pendant zu § 113
Absatz 3 AktG a.F. war. Wie auch § 86 AktG zum Zeitpunkt seiner Aufthebung ist auch nach herrschender Mei-
nung in der Literatur die derzeitige Regelung als tiberfliissig und iiberholt zu bezeichnen (vergleiche die entspre-
chenden Ausfiihrungen Bundestagsdrucksache 14/8769, S. 13). Sie ist tiberfliissig, da entsprechende Modelle der
Aufsichtsratsvergiitung in der Praxis kaum verbreitet sind und der Regelungszweck zuungunsten einer weiterge-
henden Gestaltungsfreiheit der Gesellschaft fragwiirdig erscheint; dies erst recht, nachdem entsprechende Vor-
schriften fiir den Vorstand als Exekutivorgan aufgehoben wurden. Daneben ist sie iiberholt, weil die Ankniipfung
an den Bilanzgewinn 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
Bezugsgrofie darstellt, die vom Aufsichtsrat — also dem Organ, dessen Vergiitungsbeschriankung die Vorschrift
dienen soll — beeinflusst werden kann. Sie ist iiberdies kein hinreichend aussagekréftiger MaB3stab fiir den Erfolg
des Unternehmens.

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 3¢ Absatz 2 Unterabsatz 1 2. ARRL um.
Zweck der Regelungen ist es, eine Information des Aktionérs iiber seine Stimmabgabe auch in den Féllen zu
ermoglichen, in denen eine Stimmabgabe ohne Anwesenheit vor Ort elektronisch erfolgt. Fiir die Anforderungen
zu Format, Inhalt und Frist gelten die entsprechenden Bestimmungen der 2. ARRL Durchfithrungsverordnung.
Absatz 1 Satz 4 und 5 ordnen die Weiterleitung der Bestdtigung an den Aktionédr 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 moglich ist.

Zu Buchstabe b

Im Falle einer Briefwahl gemil3 Absatz 2 Satz 1 ist eine elektronische Bestitigung nur dann erforderlich, wenn
die Stimmabgabe ebenfalls elektronisch erfolgt ist. Es steht der Gesellschaft hingegen frei, eine elektronische
Stimmabgabe auch im Falle einer schriftlichen Stimmabgabe per Briefwahl zu ermdglichen, auch wenn dies deut-
lich aufwéndiger ist.
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Zu Nummer 9 (Anderung des § 119 AktG)

§ 119 AktG beinhaltet einen nicht abschlieBenden Katalog von gesetzlichen Beschlusszustandigkeiten der Haupt-
versammlung, schafft aber selbst keine origindren Handlungskompetenzen. Da die Befassung mit Vergiitungssys-
tem und Vergiitungsbericht der borsennotierten Gesellschaft nunmehr zu den turnusgeméB durchzufithrenden
Aufgaben gehort, wird § 119 AktG entsprechend angepasst.

Zu Nummer 10 (Anderung des § 120 AktG)

Zu Buchstabe a (Anderung der Uberschrift)
Die Anderung der Uberschrift ist eine Folgeéinderung zur Einfiihrung von § 120a AktG.

Zu Buchstabe b (Authebung von § 120 Absatz 4 AktG)
Die Authebung von § 120 Absatz 4 AktG ist eine Folgednderung zur Einfithrung von § 120a AktG.

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

Die Einfiihrung des § 120a AktG-E und Authebung von § 120 Absatz 4 AktG ist notwendig, da die nach § 120
Absatz 4 AktG bereits bestehende Moglichkeit der Hauptversammlung, iiber das Vergiitungssystem des Vor-
stands abzustimmen, bisher rein fakultativ ausgestaltet war. Allerdings haben alle DAX-Unternehmen und viele
weitere Gesellschaften in der Vergangenheit bereits ein Vergiitungssystem entwickelt und der Hauptversammlung
zur Billigung vorgelegt. Insofern dndert sich fiir diese nichts Grundlegendes. Nunmehr ist das beratende Votum
gemiB 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 Rechts-
folgen 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 empfehlen-
den Votum der Hauptversammlung iiber das Vergiitungssystem zu wéhlen. Der vorliegende Entwurf entscheidet
sich fiir ein empfehlendes Votum. Dieses fligt sich besser in das deutsche Aktienrecht und Corporate-Governance-
System ein. Die Vorstandsvergiitung ist eine der wichtigsten Aufgaben des Aufsichtsrats. Eine zwingende Rah-
menbeschlussfassung der Hauptversammlung wiirde diese Kompetenz zumindest rechtlich schwéichen. Praktisch
relevant sollte der Unterschied kaum werden, da der Aufsichtsrat sich in aller Regel an den Wiinschen der An-
teilseigner orientieren und auf ein deutliches Votum ihrerseits horen wird.

Im Einklang mit dieser Grundsatzentscheidung und in konsequenter Fortfiihrung der Beschlusskompetenz des
Aufsichtsrats in § 87a Absatz 1 Satz 1 AktG-E ordnet § 120a Absatz 1 Satz 1 AktG-E die alleinige Vorlagekom-
petenz des Aufsichtsrats fiir den Hauptversammlungsbeschluss iiber das Vergiitungssystem 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 iiber die Ausarbeitungs- und Vorlagekompetenz {iberlédsst die Richtlinie in
Artikel 9a Absatz 1 2. ARRL den Mitgliedsstaaten, da sie lediglich ohne ndhere Detaillierung die Zusténdigkeit
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 Vergiitungssystems
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
Vergiitungssystems nach § 120a Absatz 1 AktG-E beschriankt. Absatz 1 Satz 2 stellt den beratenden Charakter
des verpflichtenden Votums ohne verpflichtende Beschlussfolgen noch einmal ausdriicklich klar: Der Beschluss
begriindet keine Rechte und Pflichten. Die in Absatz 3 niedergelegten Rechtsfolgen sind keine Ausfliisse des
Beschlusses, sondern entspringen gesetzlicher Anordnung. Fiir die Festsetzung der Vergiitung nach § 87a Ab-
satz 2 Satz 1 AktG-E kommt es lediglich darauf an, dass das der konkreten Vergiitungsfestsetzung zugrunde ge-
legte Vergiitungssystem der Hauptversammlung einmal zur Billigung vorgelegen hat. Dies bedeutet indes nicht,
dass das System auch gebilligt worden sein muss, es kann auch abgelehnt worden sein. Es bedeutet weiter nicht,
dass genau das letzte vorgelegte Vergiitungssystem der Vergiitung zugrunde gelegt werden muss, sondern ledig-
lich, dass ein irgendwann einmal vorgelegtes Vergiitungssystem zu verwenden ist. Wurde jedoch das letzte vor-
gelegte Vergiitungssystem gebilligt, sollte dieses im Regelfall auch der Vergilitungsfestsetzung zugrunde gelegt
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werden. War hingegen bereits im Vorjahr ein System abgelehnt worden, so mag es sich empfehlen, auf dasjenige
System zuriickzugreifen, das die Hauptversammlung als letztes gebilligt hatte. Zu beachten ist hierbei, dass im
Falle der Nichtbilligung zwar gemal} § 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E ein vorgelegtes, aber nicht gebilligtes Vergii-
tungssystem zur konkreten Vergiitungsfestsetzung verwendet werden darf, dann aber gemifl § 120 Absatz 3
AKktG-E zur nichsten Hauptversammlung ein iiberpriiftes System vorzulegen ist, das den Anforderungen des § 87a
Absatz 1 Satz 2 Nummer 9 AktG-E entsprechen muss. Die Pflicht zur Vorlage eines ,,iiberpriiften” Systems be-
deutet nicht die zwingende Verpflichtung zur Uberarbeitung: So gibt die urspriingliche englische Fassung der
Richtlinie mit der Formulierung ,,revised “ die Richtung dahingehend vor, dass das Vergiitungssystem zwar einer
Priifung zu unterziehen ist, diese aber, unter Beifiigung der Erlduterung des § 87a Absatz 1 Satz2 Nummer 9
AktG-E, auch zur Beibehaltung des bisherigen, nicht gebilligten, aber vorgelegten Systems fithren 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 gemil3 § 120a Absatz 1 Satz 2 AktG-E keine Rechte und Pflichten begriindet, unter-
scheidet er sich auch in seinen Rechtsfolgen nicht mafgeblich vom fakultativen Votum des bisherigen § 120
Absatz 4 AktG und lasst die materiellen Vorgaben an die Vorstandsvergiitung gemif § 87 AktG unberiihrt. Auch
eine Billigung durch die Hauptversammlung bewirkt keine Enthaftung des Aufsichtsrats; es bleibt bei der Eigen-
verantwortung des Aufsichtsrats nach § 116 Satz 3 AktG fiir die Einhaltung des § 87 AktG. Da das Votum ein-
deutig beratend ausgestaltet ist, bedarf es keiner ausdriicklichen Regelung dahingehend, dass der Beschluss nicht
die Wirksamkeit der Vergiitungsvertrige mit dem Vorstand beriihrt. Anders als noch § 120 Absatz 4 AktG enthélt
§ 120a Absatz 1 Satz 2 AktG-E keine ausdriickliche Regelung mehr, dass § 87 AktG unberiihrt bleibt. Dies soll
aber nach dem soeben Ausgefiihrten nichts am Verhiltnis zu § 87 AktG dndern. Eine Regelung des Verhiltnisses
ist nicht zwingend erforderlich, da ein Beschluss, der iiberhaupt keine Rechte und Pflichten begriindet, auch nicht
die Vorgaben nach § 87 AktG beriihren kann. Die Streichung erfolgt somit lediglich im Sinne einer redaktionellen
Verschlankung der Norm.

Der Anfechtungsausschluss gemil3 § 120 Absatz 4 Satz 3 AktG fiir Klagen nach § 243 AktG wird auch kiinftig
in § 120a Absatz 1 Satz 3 AktG-E beibehalten. Hierfiir ist maBBgeblich, dass die urspriinglich den Anfechtungs-
ausschluss begriindenden Erwdgungen auch nach der aktuellen Novellierung Giiltigkeit beanspruchen. Fiir die
vorige Regelung war nach der Beschlussfassung des Rechtsausschusses zum Gesetz zur Angemessenheit der Vor-
standsvergiitung (VorstAG) maBigeblich, dass aufgrund fehlender rechtlicher Wirkungen des Beschlusses die Not-
wendigkeit einer Anfechtungsmoglichkeit fiir Vorstand oder Aktionédre nicht ersichtlich war (Bundestagsdruck-
sache 16/13433, S. 12). Der Umstand, dass sich die konkret gezahlte Vergiitung im Rahmen des Vergiitungssys-
tems bewegen muss — was im Grunde eine Selbstverstindlichkeit ausdriickt — liefert keinen Grund fiir den Ver-
zicht auf den Anfechtungsausschluss. Zudem ist die gesetzgeberische Intention zu bedenken, mit dem Gesetz zur
Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie (ARUG) vom 1. September 2009 aktienrechtliche Beschlussméingelkla-
gen einzuddmmen. Diese sind zwar ausweislich der Rubrik ,,Gesellschaftsbekanntmachungen/Klagen* im Bun-
desanzeiger seit Inkrafttreten des ARUG in erheblicher Weise riickldufig; dies liegt jedoch am Wirken des Frei-
gabeverfahrens, welches fiir die Anfechtung des Beschlusses der Hauptversammlung nach § 120a Absatz 1 Satz 1
AktG-E gerade nicht eingreifen wiirde.

Absatz 1 Satz 4 stellt parallel zur Regelung in § 113 Absatz 3 Satz 2 AktG-E klar, dass ein das Vergiitungssystem
der Vorstandsmitglieder bestéitigender Beschluss zuléssig ist. So kann der Aufsichtsrat auch das bereits geltende
Vergiitungssystem 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 Vergiitungssystems oder
durch Bezugnahme erfolgen. Wird ein einmal gebilligtes Vergiitungssystem zu einem spiteren Zeitpunkt bei neu-
erlicher Vorlage abgelehnt, 16st auch dies die Rechtsfolgen des Absatzes 3 aus.

Absatz 2 regelt die Veroffentlichung des Hauptversammlungsbeschlusses und des Vergiitungssystems iiber die
Vorstandsvergiitung. Selbstverstdndlich ist der Beschluss dabei unter Angabe des Beschlussdatums und des Be-
schlussergebnisses zu verdffentlichen, da dieses zum Beschluss zéhlt. Dies bedarf keiner ausdriicklichen Erwéh-
nung im Gesetzestext. Ferner ist mit Blick auf das Transparenzziel der Richtlinie selbstverstindlich, dass auf der
Internetseite der Gesellschaft zu erkennen sein muss, welches der verdffentlichten Vergiitungssysteme dasjenige
ist, das gerade der Festsetzung der Vorstandsvergiitung zugrunde gelegt wird. Die Veroffentlichung hat im Ein-
klang mit Artikel 9a Absatz 7 2. ARRL unverziiglich zu erfolgen. Nach § 130 Absatz 6 AktG sind borsennotierte
Aktiengesellschaften zur Verdffentlichung u.a. der festgestellten Abstimmungsergebnisse binnen sieben Tagen
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angehalten. Mit der Einhaltung dieses Fristerfordernisses ist auch dem Erfordernis der unverziiglichen Verdffent-
lichung in Absatz 2 AktG-E Geniige getan. Die in Absatz 2 AktG-E genannten Unterlagen sind ab Verdffentli-
chung fiir einen Zeitraum von mindestens zehn (Zeit-)Jahren zu verdffentlichen. Freilich wird aufgrund der Re-
gelungen in den §§ 124 Absatz 2 Satz 3 AktG-E in Verbindung mit § 124a Nummer 1 AktG hiufig keine Verof-
fentlichung des Vergiitungssystems auf der Internetseite mehr erforderlich sein, da es bereits als Teil der Einbe-
rufungsunterlagen zur Hauptversammlung auf der Internetseite eingestellt worden sein wird. Anders konnte es
beispielsweise bei redaktionellen Anderungen am Vergiitungssystem des Vorstands sein.

Absatz 3 regelt die Rechtsfolgen fiir den Fall eines ablehnenden empfehlenden Votums. In dieser Situation ist ein
iiberpriiftes, d. h. nicht zwingend ein iiberarbeitetes, Vergiitungssystem spétestens in der darauffolgenden or-
dentlichen Hauptversammlung zum Beschluss vorzulegen. Die Ankniipfung an die ordentliche Hauptversamm-
lung gibt Gesellschaften die ndtige Flexibilitét, eine auBlerordentliche Hauptversammlung zu einem bestimmten
Thema abzuhalten, ohne diese mit themenfremden und gegebenenfalls aufwindigen Erdrterungen wie beispiels-
weise der Abstimmung zum Vergiitungssystem zu belasten. Mit der Formulierung ,,spétestens® erhalten die Ge-
sellschaften wahlweise auch die Mdglichkeit, die Themen bewusst zum Gegenstand einer (gegebenenfalls aus
anderen Griinden anberaumten) auBerordentlichen oder — wenn zuléssig — der gegenwirtigen Hauptversammlung
zu machen.

Absatz 4 Satz 1 setzt die Vorgabe von Artikel 9b Absatz 4 Unterabsatz 1 Satz 1 2. ARRL um, wonach die Haupt-
versammlung mittels eines verpflichtenden jahrlichen Votums das Recht haben muss, mit empfehlendem Charak-
ter auch liber den Vergiitungsbericht abzustimmen. Angelehnt an den Verfahrensgang fiir den Jahresabschluss,
der zunidchst aufgestellt, durch den Abschlusspriifer gepriift und dann festgestellt wird, ist auch der Vergiitungs-
bericht nach seiner Ausarbeitung durch Vorstand und Aufsichtsrat gemil § 162 Absatz 1 AktG-E in seiner nach
§ 162 Absatz 2 AktG-E durch den Abschlusspriifer in formeller Hinsicht gepriiften Fassung der Hauptversamm-
lung vorzulegen, § 120a Absatz 4 Satz 1 AktG-E.

Absatz 4 Satz 2 nimmt durch Verweisung Absatz 1 Satz 2 und die dortige Klarstellung des empfehlenden Cha-
rakters des Beschlusses in Bezug. Demnach begriindet auch der Beschluss nach Absatz 4 keine Rechte und Pflich-
ten. Die Verweisung auf Absatz 1 Satz 3 erstreckt zudem den Anfechtungsausschluss, der fiir den Beschluss {iber
das Vergiitungssystem des Vorstands gilt, auch auf den Vergiitungsbericht. Damit folgt Absatz 4 Satz 2 der
Rechtslage zu anderen Publizititsinstrumenten der Aktiengesellschaft: So ist auch die Feststellung des Jahresab-
schlusses im Regelfall nicht durch Aktionére anfechtbar.

Absatz 5 setzt die durch Artikel 9b Absatz 4 Unterabsatz 2 2. ARRL fiir kleine und mittelgroBe borsennotierte
Unternehmen bzw. Gesellschaften (KMU) erdffnete Moglichkeit um, anstelle einer Beschlussfassung iiber den
Vergiitungsbericht diesen der Hauptversammlung als eigenen Tagesordnungspunkt zur bloBen Erérterung vorzu-
legen. Die Moglichkeit besteht fiir borsennotierte Gesellschaften im Sinne von Artikel 3 Absatz 2 und 3 der Richt-
linie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Jahresabschluss, den
konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur
Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richt-
linien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABI. L 182 vom 29.6.2013, S. 19) (BilanzRL). Diese wurde in
§ 267 Absatz 1 und 2 HGB umgesetzt, sodass die dortigen Schwellenwerte in § 120a Absatz 5 AktG-E herange-
zogen werden. § 267 Absatz 3 Satz 2 HGB findet hingegen, wie sich bereits aus dem Wortlaut von Absatz 5
ergibt, keine Anwendung. Mithilfe der in Absatz 5 getroffenen Regelung konnen KMU den Verwaltungsaufwand
reduzieren. Die Regelung ist auch sachgerecht, da die Frage der Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung bei KMU
sowohl fiir deren Aktionire als auch fiir die Offentlichkeit regelmiBig weniger virulent ist als bei groBen bérsen-
notierten 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 fiir die Adressaten der
Einberufung der Hauptversammlung weiterhin auf die Eintragung im Aktienregister ankommt und nicht etwa
stets der ,,wahre* Aktiondr zu adressieren ist.
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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 vorgesehene Nachweis des Anteils-
besitzes tritt an die Stelle der bestehenden Regelung in Absatz 4 Satz 1. Ein solcher Nachweis geniigt ebenfalls
fiir die Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Stimmausiibung.

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 existierenden Vorschriften. Die Ver-
wendung von ,,vollstindiger Inhalt der Unterlagen zu den (...) Beschlussgegenstinden‘ anstatt bisher ,, Wortlaut
der Satzung* dndert inhaltlich jedoch nichts daran, dass der gesamte Wortlaut der Satzung als vollstdndiger Inhalt
der Unterlage zu dem Beschlussgegenstand Satzungsédnderung weiterhin bekanntzumachen ist. Fiir die Vertrige,
die nur mit Zustimmung der Hauptversammlung wirksam werden, trifft die Vorschrift wie bisher eine Sonderre-
gelung. Zum anderen fiihrt die Neufassung von Absatz 2 Satz 3 zu einer Erweiterung der bisherigen Vorschriften
zur Bekanntmachung um das Vergiitungssystem des Vorstands, das im Vergiitungsbeschluss des Aufsichtsrats
enthaltene Vergiitungssystem des Aufsichtsrats und den Vergiitungsbericht. Soll die Hauptversammlung iiber die
Billigung bzw. Festsetzung dieser beschlielen, sind auch in diesen Féllen die Unterlagen zu dem jeweiligen Be-
schlussgegenstand bekanntzumachen. Das bedeutet, dass die Bekanntmachung das vollstindige Vergiitungssys-
tem der Vorstandsmitglieder, den vollstindigen, durch den Abschlusspriifer formell gepriiften Vergilitungsbericht
und die vollstindige Vergiitungsfestsetzung des Aufsichtsrats, die das Vergiitungssystem des Aufsichtsrats mit-
einschlief3t, samt aller etwa in Bezug genommener Dokumente zu enthalten hat. ,,Unterlagen* ist in diesem Kon-
text untechnisch zu verstehen und umfasst sowohl physische wie nicht-physische Inhaltsverkdrperungen. Im Um-
kehrschluss zu der besonderen Anordnung fiir Vertrage, die nur mit Zustimmung der Hauptversammlung wirksam
werden, sind fiir alle anderen genannten Beschlussgegenstéinde somit nicht nur Ausziige oder eine Zusammenfas-
sung des wesentlichen Inhalts bekanntzumachen.

Die Regelung bezweckt die Information der Aktiondre im Vorfeld der Hauptversammlung, um ihnen ein infor-
miertes Votum zum Vergiitungssystem des Vorstands, der Verglitungsfestsetzung des Aufsichtsrats und zum Ver-
giitungsbericht zu ermoglichen. 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 Hauptversammlung abdecken. Durch die Regelung in § 124a Nummer 1 AktG wird zudem
ein Gleichlauf mit der Internetpublizitit der §§ 113 Absatz 3 Satz 6, 120a Absatz 2 und 4 Satz 2 AktG-E herge-
stellt.

Der neu angefiigte Satz 4 dient der Klarstellung, dass, auch wenn nach § 120a Absatz 5 AktG-E keine Beschluss-
fassung iiber den Vergiitungsbericht erforderlich ist, die Vorschriften zur Bekanntmachung gleichermal3en grei-
fen.

Zu Buchstabe b (Anderung von Absatz 3 Satz 1)

Die Ergidnzung in Absatz 3 Satz 1 soll systematische Reibungen mit § 120a Absatz 1 Satz 1 AktG-E vermeiden,
der fiir das Vergiitungssystem des Vorstands ein alleiniges Vorlagerecht des Aufsichtsrats fiir das empfehlende
Votum der Hauptversammlung vorsieht. § 124 Absatz 3 AktG enthilt die Grundregel fiir Verwaltungsvorschlige,
sodass hier aus Klarstellungsgriinden eine Anpassung angezeigt ist. Fiir die Vergiitung des Aufsichtsrats und den
Vergiitungsbericht ist eine solche Anpassung unterblieben, da in beiden Féllen der Grundsatz des Vorlagerechts
von Vorstand und Aufsichtsrat (jeweils gesondert, gegebenenfalls aber auch gemeinsam) greifen soll. Bei der
Aufsichtsratsvergiitung ergibt sich das aus der Uberlegung, dass der Aufsichtsrat nicht alleine in eigener Sache
tatig werden soll; beim Vergiitungsbericht folgt die Vorlagekompetenz der Ausarbeitungskompetenz, die eben-
falls bei Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam liegt.

Zu Nummer 15 (Anderung des § 125 AktG)

§ 125 AktG-E regelt die Ubermittlung der Einberufung der Hauptversammlung und setzt sich damit fiir diese
speziellen Mitteilungen von der allgemeinen Regelung in § 67a AktG-E ab.
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Zu Buchstabe a (Anderung des Absatzes 1)

§ 125 Absatz 1 Satz 1 AktG-E behandelt die Ubermittlung der Einberufung der Hauptversammlung bei Gesell-
schaften mit Inhaberaktien. Der neu eingefiihrte Begriff des Intermediérs ist auch hier anstelle des Begriffs des
Kreditinstituts zu verwenden. Die Mitteilung hat an alle Intermedidre zu erfolgen, die Aktien der Gesellschaft
verwahren, und nicht nur an solche, die in der letzten Hauptversammlung Stimmrechte ausgeiibt haben oder eine
Mitteilung verlangt haben. Eine Beschrinkung wie bisher auf Intermediére, die Stimmrechte in der Hauptver-
sammlung ausgeiibt haben, wiirde den Anforderungen der 2. ARRL nicht geniigen. Es ist auch nicht sicher, dass
die Intermediire, die in der letzten Hauptversammlung Stimmrechte ausgeiibt haben, zur kommenden Hauptver-
sammlung noch Aktien der Gesellschaft halten oder fiir andere verwahren. Dementsprechend wird diese Be-
schrankung aufgehoben. Stattdessen steht der Gesellschaft und den Intermediédren jedoch gemdf3 Absatz 5 Satz 2
die Moglichkeit der Einschaltung beauftragter Dritter entsprechend § 67a Absatz 2 Satz 1 AktG-E zur Verfligung.
Die weitgehenden Anwendungsmoglichkeiten dieser Vorschrift wurden oben bereits erldutert. Zudem besteht fiir
die Gesellschaft auch die Mdglichkeit einer Ubermittlung der Informationen iiber die Intermediirskette durch
Ubermittlung an den Zentralverwahrer oder die ersten Intermediire. Die Regelung richtet sich an Gesellschaften,
die entweder ausschlielich Inhaberaktien oder Inhaberaktien und Namensaktien ausgegeben haben. Im Mischfall
sind nach Absatz 1 Satz 1 dann zunéchst alle Intermedidre zu benachrichtigen, die Aktien der Gesellschaft ver-
wahren, unabhéngig davon, ob es sich um Inhaber- oder Namensaktien der Gesellschaft handelt. Es werden also
alle Intermedidre gleichzeitig informiert. Bei den Vereinigungen von Aktiondren verbleibt es hingegen bei der
bestehenden Regelung, dass nur solche eine Mitteilung erhalten, die darum gebeten haben oder die in der letzten
Hauptversammlung Stimmrechte ausgeiibt haben. Die Mitteilung hat wie bisher mindestens 21 Tage vor der
Hauptversammlung zu erfolgen und kann somit auch zu einem fritheren Zeitpunkt erfolgen.

Zu Buchstabe b (Anderung des Absatzes 2)

Absatz 2 enthilt eine Regelung entsprechend Absatz 1 fiir Gesellschaften, die (auch) Namensaktien ausgegeben
haben. Die Aufteilung zwischen Gesellschaften mit Inhaberaktien 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 an. Die Mittei-
lung kann somit denklogisch erst nach diesem Datum durchgefiihrt werden. Eine Mitteilung hat an die an diesem
Tag Eingetragenen zu erfolgen, unabhédngig davon ob sie als Aktionér oder Intermediér eingetragen sind. Bei
Gesellschaften, die sowohl Inhaberaktien als auch Namensaktien ausgegeben haben, bedarf es jedoch keiner er-
neuten Mitteilung an eingetragene Intermediére, die bereits aufgrund der Verpflichtung aus Absatz 1 Satz 1 eine
Mitteilung erhalten haben. Dariiber hinaus sind zudem auch diejenigen Intermediére, Aktionédre und Aktionérs-
vereinigungen zu benachrichtigen, die eine Mitteilung verlangt haben und zusétzlich diejenigen Aktiondrsverei-
nigungen, die in der letzten Hauptversammlung Stimmrechte ausgeiibt haben. Der Begriff der Intermedidre ist an
dieser Stelle nicht beschriankt auf Intermedidre, die Aktien der Gesellschaft verwahren, sondern umfasst auch
sonstige Intermedidre, etwa solche die fiir einen Aktiondr Stimmrechte in der Hauptversammlung ausiiben. Die
Mitteilungen an diese interessierten Personen kénnen natiirlich schon frither erfolgen. Sind diese Personen am 21.
Tag vor der Hauptversammlung im Aktienregister eingetragen, eriibrigt sich eine nochmalige Mittelung an sie.
Aktiondre, die Namensaktien der Gesellschaft halten, die aber nicht im Aktienregister eingetragen sind, erhalten
die Informationen zwar bereits aufgrund der Weiterleitung durch den eingetragenen Intermedidr gemall Absatz 5
in Verbindung mit §§ 67a und 67b AktG-E. Sie konnen jedoch auch selbst die Mitteilung von der Gesellschaft
verlangen. Dann entfillt im Ubrigen auch gemiB Absatz 5 Satz 3 die Weiterleitungspflicht des Intermedirs. Eine
Mitteilung an Aktionérsvereinigungen, die es verlangt haben oder die Stimmrechte in der letzten Hauptversamm-
lung ausgeiibt haben, ist sinnvoll, um eine hohere Hauptversammlungspriasenz und -teilnahme zu fordern.

Zu Buchstabe ¢ (Neufassung des Absatzes 5)

Die Aufhebung des bisherigen § 125 Absatz 5 AktG ist eine Folgednderung zur Neudefinition der Intermediére
in § 67a Absatz 4 AktG-E, da Intermedidre insgesamt erfasst werden.

An dieser Stelle erfolgt hingegen eine Ergénzungsregelung fiir die Regelungen in Absatz 1 und Absatz 2. Zu-
nichst wird auf die ohnehin geltenden Anforderungen fiir die Ubermittlung der Hauptversammlungseinberufung
aus der 2. ARRL Durchfithrungsverordnung verwiesen. Dies sind insbesondere Artikel 2 Absatz 2 und Artikel 4
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Auch hier ist eine beschrinkte Informationsiibermittlung unter Mitteilung
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der Internetseite der Gesellschaft moglich. MaBgeblich sind insoweit die Anforderungen aus Artikel 4 Absatz 1
in Verbindung mit Tabelle 3 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Die Anforderungen der 2. ARRL Durch-
filhrungsverordnung gelten jedoch nur fiir die Mindestinformationen die nach den Bestimmungen der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung zu iibermitteln sind. Es steht der Gesellschaft frei, zusétzliche Informationen
zur Hauptversammlung zu iibermitteln. Insoweit finden die Bestimmungen der 2. ARRL Durchfithrungsverord-
nung jedoch keine Anwendung.

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

Durch den Verweis auf die §§ 67a und 67b AktG-E wird iiberdies eine Informationsiibermittlung und -weiterlei-
tung durch die Kette an den Aktionér sichergestellt. Eine Ausnahme besteht allerdings fiir den Fall, dass dem
Intermediér bekannt ist, dass der Aktionér die Informationen von anderer Seite erhilt, etwa von der Gesellschaft
selbst, einem anderen Intermediér oder einem beauftragten Dritten. Hierdurch sollen Mehrfachmitteilungen mit
zusitzlichen Kosten vermieden werden. Die Regelung ist offen fiir die Zukunft und ermoglicht beispielweise die
Einrichtung und Entwicklung entsprechender Informationssysteme oder -plattformen, die eine Kenntnisnahme
der Intermedidre von einer anderweitigen Information der Aktionére sicherstellen. Fiir nichtborsennotierte Ge-
sellschaften besteht die Erleichterung, dass nicht die Anforderungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung ein-
zuhalten sind, auf die in den §§ 67a und 67b AktG-E mehrfach verwiesen wird.

Zu Nummer 16 (Authebung des § 128 AktG)

Die Aufhebung von Absatz 1 Satz 1 ist eine Folgeédnderung zur neuen Informationsweiterleitungspflicht in § 67b
Absatz 1 AktG-E. Diese gilt gemél § 125 Absatz 5 Satz 4 AktG-E nun auch entsprechend fiir nichtborsennotierte
Gesellschaften, sodass kein Bediirfnis fiir die Regelung in Absatz 1 Satz 1 mehr besteht.

Die Regelung in Absatz 1 Satz 2 zur Satzungsregelung der elektronischen Kommunikation wird ebenfalls aufge-
hoben, da § 67a und 67b AktG-E hierzu entsprechende Neuregelungen enthalten.

Die Erméchtigung zum Erlass einer Rechtsverordnung zur Regelung des Ersatzes von Aufwendungen fiir Kredit-
institute in Absatz 3 wird in angepasster Form in § 67f Absatz 3 AktG-E beibehalten, um den Erlass einer neuen
und aktualisierten Verordnung zu ermdglichen, da die bestehende KredInstAufwV 2003 nicht mehr der neuen
Rechtslage und den verdnderten technischen Moglichkeiten entspricht. Im Hinblick auf den Erlass einer neuen
Verordnung ist jedoch zunichst die Entwicklung in der Praxis abzuwarten.

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

Zu Nummer 17 (Anderung des § 129 AktG)

Zu Buchstabe a (Anderung der Uberschrift)
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeédnderung.

Zu Buchstabe b (Anderung des Absatzes 2)

Der Begriff des Kreditinstituts wird durch den neu eingefiihrten und definierten Begriff des Intermediérs geméaf
§ 67a Absatz 4 AktG-E ersetzt. Die Moglichkeit einer Stimmrechtsausiibung im Wege der verdeckten Stellver-
tretung gemal § 129 Absatz 2 Satz 1 AktG ist auch den Intermedidren einzurdumen.

Zu Buchstabe ¢ (Neufassung des Absatzes 5)

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

Der neue Absatz 5 setzt Artikel 3¢ Absatz 2 Unterabsatz 2 2. ARRL um. Zweck der Regelung ist es, dem Aktionér
die Moglichkeit zu geben, zu tiberpriifen, ob seine Stimme von der Gesellschaft wirksam aufgezeichnet und ge-
zihlt wurde (vergleiche Erwigungsgrund 10 der Anderungsrichtlinie). Fiir die Erteilung einer Bestitigung gegen-
iiber dem Aktionir geniigt es, wenn die Gesellschaft diese dem Abstimmenden erteilt. Anderes ist der Gesellschaft
oft auch nicht moglich. Der Abstimmende kann die Bestétigung sodann an den Aktionir weiterleiten, was das
Gesetz aber nicht ausdriicklich zu regeln braucht. Artikel 3¢ Absatz 1 Unterabsatz 2, Absatz 2 2. ARRL ldsst eine
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solche Weiterleitung zu. Dies betrifft insbesondere Félle der verdeckten Stimmrechtsausiibung, bei denen die
Gesellschaft nicht in der Lage ist, zu identifizieren, welcher Aktiondr wie abgestimmt hat.

Die Frist fiir eine Anfrage betrdgt geméll Absatz 5 Satz 1 einen Monat nach dem Tag der Hauptversammlung. Fiir
die Fristberechnung gelten die §§ 187 bis 193 BGB. § 121 Absatz 7 AktG findet keine Anwendung, da die Frist
nicht von der Hauptversammlung zuriickberechnet wird. Die Frist betrdgt in Anlehnung an § 246 Absatz 1 AktG
einen Monat, da nach diesem Zeitraum eine Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen grundsitzlich oh-
nehin nicht mehr in Betracht kommt.

Die Anforderungen an Format, Inhalt und Frist der Bestitigung ergeben sich gemdBl Absatz 5 Satz 2 aus den
entsprechenden Bestimmungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Die Weiterleitungspflicht des Interme-
didrs in Satz 3 setzt Artikel 3¢ Absatz 1 Unterabsatz 2 2. ARRL um. Darin ist auch eine unverziigliche Weiterlei-
tung durch den Intermediéir vorgesehen. Im Ubrigen gilt aufgrund des Verweises auf § 67a Absatz 2 Satz 1 AktG-
E auch hier, dass eine Beauftragung Dritter moglich ist. Zudem wird durch den Verweis auf § 67a Absatz 3 AktG-
E klargestellt, dass die Intermediére in der Kette ebenfalls zur Weiterleitung der Bestétigung verpflichtet sind.

Zu Nummer 18 (Einfiigung 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 Stimmrechtsbera-
tern umgesetzt. Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter sind oftmals bedeutende Aktionédre borsenno-
tierter Gesellschaften und spielen daher eine wichtige Rolle im Rahmen der Corporate-Governance, wobei sie
vielfach im Rahmen der Stimmrechtsausiibung die Dienste von Stimmrechtsberatern in Anspruch nehmen. Ziel
ist es, Anleger und Endbegiinstigte besser tiber die Ausiibung der Aktiondrsrechte in den Gesellschaften, in die
investiert wurde, und die Mitwirkung der Vermdgensverwalter und institutionellen Anleger bei der Corporate-
Governance in diesen Gesellschaften zu informieren. Anleger und Endbegiinstigte sollen auf diese Weise kon-
trollieren kdnnen, ob die institutionellen Anleger Anlagestrategien verfolgen, die ihrem Anlagehorizont entspre-
chen, sodass sie ihre Anlageentscheidung daran ausrichten konnen.

Da die neuen Regelungen im Zusammenhang mit der Ausiibung des Stimmrechts in bdrsennotierten Aktienge-
sellschaften stehen, ist eine Aufnahme im fiir das Stimmrecht mafgeblichen Vierten Unterabschnitt des Vierten
Abschnitts, Zweiter Teil des AktG sinnvoll. Die neuen §§ 134a bis 134d AktG-E enthalten vor allem die mal3-
geblichen Regelungen betreffend die institutionellen Anleger und Vermogensverwalter. § 134a AktG-E enthilt
dabei vor die Klammer gezogen die Definitionen fiir die Begriffe institutionelle Anleger, Vermogensverwalter
und Stimmrechtsberater sowie Regelungen betreffend den Anwendungsbereich. § 134b AktG-E enthélt insbeson-
dere die Regelungen zur Mitwirkungspolitik bei institutionellen Anlegern und Vermdgensverwaltern, wéahrend
der neue § 134c AktG-E die Anlagestrategie der institutionellen Anleger sowie Vereinbarungen zwischen institu-
tionellen Anlegern und Vermogensverwaltern betrifft. § 134d AktG-E enthilt schlieBlich die Neuregelung fiir
Stimmrechtsberater.

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

§ 134a AktG-E enthilt vorangestellt Definitionen und Bestimmungen zum Anwendungsbereich, wobei diese
Bestimmungen sich auf die §§ 134a bis 135 AktG-E beschrinken.

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

Nummer 1 definiert den institutionellen Anleger entsprechend den Vorgaben gemil3 Artikel 2 Buchstabe e
2. ARRL als ein Unternehmen oder eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung nach den genannten Kri-
terien. Fiir die Zwecke der Definition wird auf die maBBgeblichen Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(VAG) verwiesen und daher auch der dort verwendete Begriff des Unternehmens tibernommen.

Da im KAGB das Prinzip der Einheitserlaubnis niedergelegt ist, sind die in Artikel 2 Buchstabe f 2. ARRL ge-
nannten Formen der Fondsverwaltung von der Erlaubnis nach § 20 Absatz 1 KAGB gedeckt. Die genannten For-
men der Fondsverwaltung umfassen (1) einen Verwalter alternativer Investmentfonds im Sinne des Artikels 4
Absatz 1 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU, der die Bedingungen fiir eine Ausnahme geméal Artikel 3 der
genannten Richtlinie nicht erfiillt, (2) eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe b
der Richtlinie 2009/65/EG, oder (3) eine gemil der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene Investmentgesellschaft,
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sofern diese keine gemaf der genannten Richtlinie fiir ihre Verwaltung zugelassene Verwaltungsgesellschaft be-
nannt hat. Durch Bezugnahme in Nummer 2 Buchstabe b auf § 20 Absatz 1 KAGB gilt die Regelung auch fiir
sogenannte intern verwaltete Investmentgesellschaften, da es sich auch dabei gemall § 17 Absatz 2 KAGB um
Kapitalverwaltungsgesellschaften handelt.

Der in Nummer 3 verwendete Begriff des Unternehmens ist rechtsformneutral und erfasst folglich sowohl natiir-
liche als auch juristische Personen. Zwar bezieht sich Artikel 2 Buchstabe g 2. ARRL nur auf juristische Personen,
der englische Wortlaut der Bestimmung ,,investment firm* verdeutlicht jedoch, dass hiervon nicht allein juristi-
sche Personen erfasst werden sollten. Dementsprechend werden hier auch natiirliche Personen sowie Personen-
gesellschaften, soweit sie als ,,Unternehmen® tdtig sind, einbezogen. Praktisch relevant diirfte diese Frage ange-
sichts der tatsdchlichen rechtlichen Organisation bestehender Stimmrechtsberater aber nicht sein. Der Begriff des
Stimmrechtsberaters nach Absatz 1 Nummer 3 ist unabhéngig davon definiert, wo die borsennotierte Gesellschaft,
beziiglich derer der Berater seine Leistungen erbringt, ihren Sitz hat. Der Anwendungsbereich wird erst im nach-
folgenden Absatz 2 Nummer 3 nédher bestimmt. Kein Stimmrechtsberater im Sinne der Nummer 3 sind hingegen
Kreditinstitute bzw. Intermediére, die sich nach § 135 AktG zur Stimmrechtsausiibung fiir ihre Depotkunden er-
bieten, 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. Fiir institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter einer-
seits und Stimmrechtsberater andererseits sind unterschiedliche Ankniipfungstatbestinde vorgesehen, wobei da-
fiir jeweils auf die maBgeblichen Bestimmungen in der 2. ARRL verwiesen wird.

Bei institutionellen Anlegern und Vermdgensverwaltern richtet sich der Anwendungsbereich der §§ 134a ff.
AktG-E folglich gemalB Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe a 2. ARRL nach dem sektoralen europdischen Wirtschafts-
recht. Danach ist grundsitzlich der Zulassungsort des institutionellen Anlegers bzw. Vermogensverwalters maf-
geblich. Fiir institutionelle Anleger wie etwa Lebensversicherungs-/Riickversicherungs-Unternehmen, Pensions-
kassen und Pensionsfonds sowie fiir Wertpapierfirmen als Vermdgensverwalter ist folglich deren Zulassungsort
maBgeblich. Demgegeniiber ist bei Kapitalverwaltungsgesellschaften als Vermdgensverwaltern zusétzlich zwi-
schen 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 Kapitalverwaltungsgesell-
schaften erstreckt wird, bei denen nur der Fonds oder nur der Verwalter seinen Zulassungsort in der Bundesre-
publik Deutschland hat. Die Vorschriften gelten somit auch dann, wenn der Verwalter seinen Sitz im Ausland hat
und einen Fonds mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland verwaltet.

Dariiber hinaus kommt es fiir den Anwendungsbereich fiir institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter geméaf
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 gemaf3 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 Europdischen Parlaments und des Rates vom
15.Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (MiFID II) definiert. Nach der MiFID II ist ,,geregelter Markt™ ein von einem Marktbetreiber betrie-
benes oder verwaltetes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von
Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach seinen nichtdiskretiondren Regeln in einer Weise zusam-
menfiihrt oder das Zusammenfiihren fordert, die zu einem Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente fiihrt, die
gemil den Regeln oder den Systemen des Marktes zum Handel zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten
hat und ordnungsgemiB und geméal Titel III der MiFID II 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 gemifl Artikel 1 Absatz 6 Buchstabe a und b 2. ARRL jedoch
nicht beschrinkt auf Aktien von Gesellschaften, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum (EWR) haben oder
deren Aktien zum Handel an einem in einem solchen Staat gelegenen oder dort betriebenen geregelten Markt
zugelassen sind. Aus dem ausdriicklichen Wortlaut sowie aus der Zusammenschau mit Artikel 1 Absatz 5 und
Absatz 6 Buchstabe c, die jeweils eine ausdriickliche Beschrankung enthalten, folgt, dass Absatz 6 Buchstabe a
und b sdmtliche geregelten Mérkte im oben genannten Sinn erfassen, unabhéngig davon, ob diese in der EU oder
dem EWR gelegen sind, und unabhingig davon, ob es sich um Aktien von Gesellschaften mit Sitz in der EU oder
dem EWR handelt.
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Die Vorschriften sind daher auch auf in der Bundesrepublik Deutschland zugelassene und gegebenenfalls deut-
schem Recht unterstellte, auslédndische institutionelle Anleger und Vermogensverwalter anzuwenden, die in Ak-
tien investieren, die an einem geregelten Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 21 MiFID II gehandelt
werden.

Sollten institutionelle Anleger und Vermogensverwalter neben den deutschen Vorschriften auch den in Umset-
zung der Richtlinie ergangenen Vorschriften eines anderen europdischen Mitgliedsstaates unterliegen, ist durch
die Erfiillung der materiellen Anforderungen der Publizititsvorschriften (Erstellung einer Mitwirkungspolitik
samt Mitwirkungsbericht, Offenlegungspflichten) des jeweiligen europdischen Mitgliedsstaates auch die Erfiil-
lung der materiellen Anforderungen der deutschen Publizitdtsvorschriften gegeben, da von einer Gleichwertigkeit
der Umsetzungsbestrebungen ausgegangen werden kann und fiir den Inhalt der Publizititspflichten von der Richt-
linie keine Ausnahmen im Wege einer Mitgliedstaatenoption vorgesehen sind.

Nicht vom Anwendungsbereich der Regelungen fiir Vermogensverwalter erfasst werden hingegen Kreditinstitute,
soweit sie im Zusammenhang mit individueller Vermdgensverwaltung fiir Kunden, die keine institutionellen An-
leger sind, die Stimmrechtsvertretung oder -ausiibung nach § 135 AktG anbieten. In diesen Fillen steht das indi-
viduelle Vertragsverhéltnis zwischen Endanleger, der selbst Inhaber der erworbenen Anteile wird, und Kreditin-
stitut im Vordergrund, im Rahmen dessen das Kreditinstitut die Beteiligungsrechte aus den Anteilen regelméafig
nach den generellen oder individuellen Weisungen des Endanlegers oder nach dessen Kenntnisnahme der Stimm-
rechtsvorschlédge ausiibt, falls der Anleger das nicht ohnehin selbst iibernimmt oder die Stimmrechte einer Aktio-
ndrsvereinigung iibertragt. Im Falle institutioneller Anleger kommt es auf den Einzelfall und die Abreden zur
Stimmrechtsausiibung an.

Nummer 3 regelt den Anwendungsbereich fiir 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 Anwen-
dungsbereich an mehreren Stellen. Aus der allgemeinen Regel zum Anwendungsbereich der Richtlinie in Arti-
kel 1 Absatz 1 2. ARRL und aus Artikel 1 Absatz 6 Buchstabe ¢ 2. ARRL folgt zunichst, dass nur Stimmrechts-
berater erfasst werden, die Leistungen im Hinblick auf Aktien von Gesellschaften erbringen, die ihren Sitz und
zumindest eine Borsennotierung in einem EU- oder EWR-Mitgliedstaat haben. ,,Sitz“ meint dabei den Satzungs-
sitz (vergleiche englisch ,,registered office™). Aus dem Verweis auf Artikel 3j Absatz 4 2. ARRL folgt sodann,
dass die Bestimmungen grundsétzlich auch auf solche Stimmrechtsberater Anwendung finden, die weder ihren
Sitz noch ihre Hauptverwaltung in der Union haben, aber ihre Tétigkeiten {iber eine Niederlassung in der Union
ausiiben (siehe dazu auch Erwigungsgrund 27 der Anderungsrichtlinie). Damit wird klargestellt, dass eine Nie-
derlassung eines Stimmrechtsberaters in der EU bzw. einem Vertragsstaat des EWR fiir die Anwendung von
Artikel 3j 2. ARRL und damit fiir die der §§ 134a bis 135 AktG-E ausreichend, aber auch erforderlich ist. Die
Hierarchie zwischen den nach Artikel 3j Absatz 4 2. ARRL méglichen kollisionsrechtlichen Ankniipfungstatbe-
stinden — Sitz, Hauptverwaltung, Niederlassung — regelt sodann Artikel 1 Absatz 2 Unterabsatz 2 Buchstabe b
2. ARRL: Zunéchst ist nach dem Registersitz des Stimmrechtsberaters zu fragen. Mangels eines Satzungssitzes
in EU/EWR ist sodann die Hauptverwaltung fiir die Ankniipfung mafigeblich. Mangels Satzungssitzes und Haupt-
verwaltung des Stimmrechtsberaters ist sodann auf eine (unselbstidndige) Niederlassung abzustellen. Durch diese
Hierarchie wird vermieden, dass auf denselben Stimmrechtsberater mehrere unterschiedliche Rechtsordnungen
anzuwenden sind. Die Regelung hat zudem zur Konsequenz, dass Stimmrechtsberater, die von einem Land au-
Berhalb der EU oder des EWR Stimmrechtsberatung betreiben, ohne iiber eine Niederlassung in der EU oder dem
EWR zu verfiigen, die Stimmrechtsberatervorschriften nicht einzuhalten haben.

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

1. ihren Satzungssitz im Inland haben oder

2. sofern ihr Satzungssitz sich nicht in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder einem Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum befindet, ihre Hauptverwaltung im Inland haben
oder

3. sofern sich weder ihr Satzungssitz noch ihre Hauptverwaltung in einem Mitgliedstaat der Européischen
Union oder einem Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europidischen Wirtschaftsraum befindet, eine
Niederlassung im Inland haben, liber die sie ihre Tétigkeiten ausiiben.
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Zu § 134b AktG-E (Mitwirkungspolitik, Mitwirkungsbericht, Abstimmungsverhalten)

§ 134b AktG-E ist die zentrale Bestimmung zur Mitwirkungspolitik bei institutionellen Anlegern und Vermo-
gensverwaltern und setzt Artikel 3g 2. ARRL um. ,,Mitwirkungspolitik* zielt nicht auf eine Mitwirkung oder Ein-
beziehung der hinter den institutionellen Anlegern oder Vermogensverwaltern stehenden Endbegiinstigten bzw.
Anleger ab, sondern auf das eigene Engagement der institutionellen Anleger oder Vermdgensverwalter in ihrer
Eigenschaft als Aktionére. Eine Aktionérseigenschaft, die sie freilich im Interesse der Endbegiinstigten wahrneh-
men sollen. Gema dem Grundsatz ,,comply-or-explain“ werden institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter
zukiinftig verpflichtet, eine Mitwirkungspolitik zu verdffentlichen oder zu erkldren, warum sie dies nicht tun bzw.
diese nicht umsetzen. Diese Informationen sind 6ffentlich bekanntzumachen und kostenfrei zugianglich zu ma-
chen. Hierdurch soll die Transparenz von Entscheidungen der institutionellen Anleger und Vermdgensverwalter
verstarkt werden, damit die Endbegiinstigten und die Anleger kontrollieren kdnnen, ob dieses Verhalten ihren
Interessen entspricht, und ihre Anlageentscheidungen daran ausrichten kénnen. Durch die verstérkte Information
der Endbegiinstigten und der Anleger werden die institutionellen Anleger und Vermdgensverwalter ihrerseits an-
gehalten, sich stirker an den Interessen der Endbegiinstigten und der Anleger auszurichten und letztlich verstarkt
in diesem Sinne an den Entscheidungen der Gesellschaft mitzuwirken.

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

Zu Absatz 1

Absatz 1 setzt Artikel 3g Absatz 1 Buchstabe a 2. ARRL um. Absatz 1 Satz 1 enthélt eine Legaldefinition der
Mitwirkungspolitik als Politik, in der institutionelle Anleger und Vermogensverwalter ihre Mitwirkung in den
Portfoliogesellschaften beschreiben. ,,Mitwirkung* ist weit und als Oberbegriff fiir die beispielhaft in den nach-
folgenden Nummern aufgefiihrten Auspragungen ihres Engagements als Anleger und Aktionédre zu verstehen.
,Portfoliogesellschaften* sind Gesellschaften, in die institutionelle Anleger oder Vermdgensverwalter investiert
haben. Nummer 1 fasst zwei Anforderungen an die Mitwirkungspolitik aus Artikel 3g Absatz 1 Buchstabe a
Satz 1 (,,Mitwirkung der Aktiondre in ihre Anlagestrategie integrieren*) und Satz 2 (,,[...] wie sie Stimmrechte
und andere mit Aktien verbundene Rechte ausiiben®) 2. ARRL zusammen, ohne inhaltliche Abweichungen zu
bezwecken. Wichtige Angelegenheiten der Portfoliogesellschaften im Sinne der Nummer 2 sind geméaf Artikel 3g
Absatz 1 Buchstabe a 2. ARRL zumindest solche ,,in Bezug auf Strategie, finanzielle und nicht finanzielle Leis-
tung und Risiko, Kapitalstruktur, soziale und 6kologische Auswirkungen und Corporate-Governance®. Der Be-
griff der Interessentrager der Gesellschaft in Nummer 3 entspricht dem in der Praxis allgemein iiblichen Ausdruck
der sogenannten ,,Stakeholder* und umfasst insbesondere die Aktiondre und Organe der Gesellschaft, die Be-
schiftigten, die Kunden sowie Lieferanten. Kapitalverwaltungsgesellschaften, die dem Anwendungsbereich der
Kapitalanlage-Verhaltens- und -Organisationsverordnung (KAVerOV) unterfallen, sind allerdings ohnehin be-
reits geméf § 3 KAVerOV in Verbindung mit Artikel 30 bis 37 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommis-
sion vom 19. Dezember 2012 zur Ergidnzung der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fiir die Ausiibung der Tétigkeit, Verwahrstellen, Hebelfi-
nanzierung, Transparenz und Beaufsichtigung (ABI. L 83 vom 22.3.2013, S. 1) (AIFM-Level-2-Verordnung) zur
Erfiillung verschiedener Informationspflichten verpflichtet.

Zu Absatz 2 und 3

Absatz 2 und 3 setzen Artikel 3g Absatz 1 Buchstabe b 2. ARRL um. Der Bericht iiber die Umsetzung der Mit-
wirkungspolitik hat jahrlich zu erfolgen. Die ,,jédhrliche” Berichtspflicht bezieht sich dabei auf einen Zwolfmo-
natszeitraum, sodass ein neuer Bericht spitestens innerhalb von zwdlf Monaten zu verdffentlichen ist. Absatz 3
sicht eine Ausnahme von der Verdffentlichung der Stimmabgabe vor. Danach kénnen Stimmabgaben zu rein
verfahrensrechtlichen Angelegenheiten als unbedeutend angesehen werden. Eine Befreiung greift ferner, wenn
der Umfang der Beteiligung im Verhiltnis zu den iibrigen Beteiligungen dieses Anlegers sehr gering ist (verglei-
che Erwiigungsgrund 18 der Anderungsrichtlinie). Dadurch soll sowohl fiir die Endbegiinstigten als auch die in-
stitutionellen Anleger und Vermogensverwalter wenig aussagekréftige und kostentreibende Biirokratie vermieden
werden. Die Benennung der Kriterien, welche Stimmabgaben aufgrund des Gegenstands der Abstimmung oder
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des Umfangs der Beteiligung an der Gesellschaft unbedeutend sind, ist den institutionellen Anlegern und Vermo-
gensverwaltern iiberlassen, die am besten berufen sind, in ihrem Geschiftsfeld das Wichtige vom Unwichtigen
zu trennen. Im Einklang mit Erwigungsgrund 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 enthilt die Grundregel des
,,comply-or-explain®, wonach die institutionellen Anleger und Vermdgensverwalter verpflichtet werden, sollten
sie die Anforderungen der Absétze 1 bis 3 nicht erfiillen, zu erklaren, warum sie dies nicht tun. Entsprechend den
Vorgaben der Richtlinie ist die Erkldrung mit Griinden zu versehen und klar und verstdndlich zu formulieren. Der
Detailgrad der Erkldrung kann jedoch, solange diese Anforderungen beriicksichtigt werden, variieren, um bei-
spielsweise Betriebsgeheimnisse zu schiitzen oder Vertraulichkeitsvereinbarungen einzuhalten. Absatz 4 kann
insbesondere in den Fillen des indirekten Investments unter Zuhilfenahme eines Vermdgensverwalters Wirkung
entfalten. Handelt ein institutioneller Anleger lediglich indirekt, indem er Vermogensverwalter beauftragt ohne
sich gegeniiber diesen die Ausiibung der Stimmrechte oder sonstiger Mitwirkungsrechte vorzubehalten, so wirkt
er nicht selbst in den Gesellschaften nach Absatz 1 mit und kann daher die in Absatz 1 vorgesehenen Angaben
iiber eine eigene Mitwirkung nicht machen. Aufgrund der Regelung in Absatz 4 geniigt in einem solchen Fall
z. B. eine kurze Erkldrung, dass aufgrund der ausschlieBlichen Beauftragung eines oder mehrerer Vermogensver-
walter keine eigene Mitwirkung erfolgt (oder die Mitwirkung mithilfe eines Vermdgensverwalters erfolgt), ver-
bunden mit der nach Absatz 5 Satz 2 zuldssigen Verweisung auf die Mitwirkungspolitik des Vermogensverwal-
ters.

Zu Absatz 5

Absatz 5 setzt Artikel 3g Absatz 2 2. ARRL um. Gegeniiber dem Richtlinientext wird in Ausiibung des Umset-
zungsermessens einheitlich festgelegt, dass die Informationen fiir mindestens drei Jahre auf der Internetseite der
Gesellschaft 6ffentlich zuginglich zu machen und zumindest jéhrlich zu aktualisieren sind. Fiir die jahrliche Ak-
tualisierung gilt das oben zu Absatz 2 Ausgefiihrte. Auch hier kommt es auf eine Aktualisierung innerhalb von
zwolf Monaten an. Gleiches gilt im Ubrigen auch fiir die weiteren in diesem Entwurf festgelegten jihrlichen
Veroftentlichungspflichten.

Diese Festlegung schafft Rechtssicherheit fiir die betroffenen institutionellen Anleger. Drei Jahre ist ein sinnvoller
Zeitraum, weil die Relevanz der Informationen nach drei Jahren nicht mehr gegeben sein diirfte: Es geht im We-
sentlichen um die Aktivitit im abgelaufenen Geschéftsjahr. Ein wesentlich langerer Zeitraum wiirde die Pflichti-
gen iiberméBig belasten, weil eine Vielzahl an Dateien iiber einen sehr langen Zeitraum vorgehalten werden muss.
Zudem sichert der Dreijahreszeitraum den Gleichlauf mit anderen Pflichten im Kontext der Stimmrechtsausiibung
und Aktionérsrechte, namentlich mit den Pflichten der Vermogensverwalter (vergleiche § 134c Absatz 3 AktG-
E) und den Pflichten der Stimmrechtsberater (§ 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 offentlich zugéngliche Publikation an anderer Stelle die Publikation institutioneller Anleger ersetzen
kann. Institutionelle Anleger konnen also auch auf die Internetseite der Vermdgensverwalter oder andere 6ffent-
lich zugéngliche Stellen im Internet verweisen, wenn dort die Informationen nach den Absitzen 1 bis 4 verfiigbar
sind. Durch die Formulierung der beiden Alternativen wird verdeutlicht, dass bei einer Verdffentlichung auf der
eigenen Internetseite des Vermogensverwalters immer von einer kostenfreien Verdffentlichung im Sinne der
Richtlinie ausgegangen wird. Die Regelung vermeidet sinnlos-biirokratische Doppelangaben, da sonst institutio-
nelle Anleger, die ausschlieBlich indirekt mittels Vermogensverwaltern investieren, angehalten wiren, die Anga-
ben, die der Vermogensverwalter bereits aus eigener Verpflichtung aus § 134b AktG-E veroffentlichen muss,
neuerlich zu ver6ffentlichen. Dem Transparenzziel der Richtlinie ist durch die Verweisung auf die Verdffentli-
chung durch den Vermdgensverwalter gleichermaflen Rechnung getragen. Nicht in jedem Fall wird der Vermo-
gensverwalter ebenfalls den deutschen Regelungen in den §§ 134b ff. AktG-E unterliegen. Hat er jedoch die in
Umsetzung der Richtlinie ergangenen materiellen Anforderungen der Publizititsvorschriften eines anderen euro-
péischen Mitgliedsstaates erfiillt, kann die Verweisung auch auf die Verdffentlichung des Vermdgensverwalters
nach diesem Mitgliedsstaatenrecht erfolgen. Es kann von einer Gleichwertigkeit der Umsetzungsbestrebungen
der européischen Mitgliedsstaaten ausgegangen werden; dies insbesondere, da abweichende inhaltliche Umset-
zungen nicht zuldssig sind, da die Richtlinie fiir den Inhalt der Publizititspflichten keine Ausnahmen im Wege
einer Mitgliedstaatenoption vorsieht.
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Artikel 3g Absatz 3 2. ARRL bedarf keiner Umsetzung. Es handelt sich um eine Klarstellung zum Geltungsbe-
reich bereits umgesetzten europdischen Rechts (vergleiche § 26 Absatz 2 Nummern 2, 3 und § 27 KAGB, § 63
Absatz 2 WpHQG). Dass die allgemeinen Organisationsvorgaben zu Interessenkonflikten sdmtliche Bereiche der
Vermogensverwaltung und damit auch die Einflussnahme auf Portfoliogesellschaften und die Stimmrechtsaus-
iibung erfassen, entspricht bereits jetzt der in der Bundesrepublik Deutschland herrschenden Meinung. Eine An-
derung der Rechtslage, die Weiteres erforderlich machen wiirde, ist damit nicht verbunden.

Zu § 134¢ AktG-E (Offenlegungspflichten von institutionellen Anlegern und Vermogensverwaltern)

Die Vorschrift setzt Artikel 3h 2. ARRL in Absatz 1 bis 3 und Artikel 31 2. ARRL in Absatz 4 um. Sie soll ge-
wihrleisten, dass die mittel- bis langfristigen Interessen der institutionellen Anleger bei der Umsetzung der An-
lagestrategie beriicksichtigt werden. Da die von Kapitel Ib erfassten institutionellen Anleger sehr langfristig agie-
ren, 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 zundchst die Grundpflicht der in-
stitutionellen Anleger zur Verdffentlichung der genannten Informationen zu ihrer Anlagestrategie. Die Verdffent-
lichung dieser Informationen soll eine verstirkte Beriicksichtigung der Interessen der Endbegiinstigten bewirken
und somit zu einer besseren Abstimmung bzw. Angleichung der Interessen der Endbegiinstigten, der institutio-
nellen Anleger, der Vermdgensverwalter und der Gesellschaften fithren, um schlieBlich zu einer Entwicklung
langerfristiger Anlagestrategien und Beziehungen zur Gesellschaft beizutragen (vergleiche Erwédgungsgrund 20
der Anderungsrichtlinie). Die genaue Darstellung der Anlagestrategie ist dabei in das Ermessen der Offenlegungs-
verpflichteten gestellt. So ist es beispielsweise gleichermaBen zulédssig, die Anlagestrategie als Aktienanlagestra-
tegie wie auch als Gesamtportfolioanlagestrategie darzustellen. Im Sinne des Transparenzziels der Richtlinie muss
der institutionelle Anleger lediglich kennzeichnen, welche Form der Anlagestrategie er zur Darstellung ausge-
wihlt hat. Die in Absatz 1 geregelte Grundpflicht trifft alle institutionellen Anleger, auch solche, die ausschlief3-
lich mittels Vermogensverwaltern investieren. Im Regelfall werden jedoch bei ausschlieBlich indirekten Invest-
ments die Angaben nach Absatz 1, wie die Anlagestrategie dem Profil und der Laufzeit ihrer Verbindlichkeit
entspricht bereits durch die Offenlegungen nach Absatz 2 erfiillt werden. SchlieBllich diirfte ein institutioneller
Anleger, der ausschlieBlich durch Vermogensverwalter investiert, die von ihm gewiinschte Anlagestrategie ver-
traglich mit dem Vermdgensverwalter vereinbaren. Lediglich der Angabe, wie diese (im Regelfall mit dem Ver-
mogensverwalter vereinbarte) Anlagestrategie zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung der Vermdogenswerte
des institutionellen Anlegers beitrdgt, diirfte auch bei ausschlieBlich indirekten Investments ein eigenstindiger
Inhalt zukommen.

Zu Absatz 2

§ 134c Absatz 2 AktG-E setzt Artikel 3h Absatz 2 2. ARRL um. Erfasst sind sdmtliche 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 Aktivitdten eines Vermogensverwalters bedienen, als auch solche, die ausschlief3-
lich Vermdgensverwalter beauftragen, haben die Offenlegungen nach Absatz 2 zu erfiillen, gegebenenfalls mittels
der Verweisungsmoglichkeit des Absatz 3 Satz 2. Absatz 2 Satz 2 setzt die in Artikel 3h Absatz 2 Buchstabe a bis
e 2. ARRL enthaltenen Vorgaben einheitlich um und sieht gegeniiber dem Richtlinienwortlaut einige sprachliche
Vereinfachungen vor, ohne dass damit inhaltliche Abweichungen einhergehen. So sind z. B. bei der Beurteilung
der Entwicklung der Portfoliogesellschaften auch ohne explizite Regelung finanzielle und nicht finanzielle Leis-
tungen einzubeziehen. Es ist ferner selbstverstindlich, dass zum Beispiel aus der Behandlung der Mitarbeiter und
der Umwelt resultierende Risiken in Form von Reputationsschéden in die Bewertung der Portfoliogesellschaften
einzubeziehen sind. Nachdem Absatz 2 auf ,,die Vereinbarungen mit dem Vermdgensverwalter™ abhebt, sind bei
einem gestuften Investment lediglich solche Angaben zu machen, die auf den vertraglichen Vereinbarungen zwi-
schen 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 ausdriicklich klar, dass die Offenlegung der Mitwirkung in der Gesellschaft auch
die Offenlegung etwaiger Aktivititen in der Wertpapierleihe umfasst.
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Absatz 2 Satz 2 Nummer 3 verlangt unter anderem die Angabe der Vergiitung des Vermogensverwalters. Hier-
durch sollen etwaige durch die Vergiitung fiir den Vermogensverwalter gesetzte Anreize sichtbar gemacht wer-
den. Hierfiir kénnen abstrakte Angaben (z. B. ohne die Bekanntgabe der genauen Vergiitungshdhe), ausreichen,
die die gesetzten Anreize erkennen lassen. Eine solche Losung kann insbesondere in Fillen gewahlt werden, in
denen die Details der Vergiitungsvereinbarung Vertraulichkeitsvereinbarungen unterliegen oder mit Blick auf den
Wettbewerb schéddlich wéren.

Absatz 2 Satz 2 Nummer 4 fithrt in Umsetzung der 2. ARRL den Begriff der Portfolioumsatzkosten ein. Das deut-
sche Investmentrecht kennt bislang den Begriff der Transaktionskosten (in § 165 Absatz 3 Nummer 6 KAGB).
Beide Begriffe werden hiufig deckungsgleich sein, es kann jedoch auch Fille geben, in denen fiir die Portfolio-
umsatzkosten weitere Posten (etwa der Bid/Ask spread) einzubeziehen sind, sodass die Portfolioumsatzkosten die
Transaktionskosten iibersteigen. Die Ubernahme der europiischen Terminologie soll sicherstellen, dass simtliche
bezifferbaren nachteiligen Folgen eines hdufigen, gegebenenfalls aus Sicht der institutionellen Anleger und der
Endbegiinstigten interessewidrigen Portfolioumschlags im Bericht aufgefiihrt werden. Dabei soll es einstweilen
Wissenschaft und Rechtsprechung iiberlassen werden, die jeweiligen Fallgruppen herauszuarbeiten.

Absatz 2 Satz 3 enthélt in Umsetzung von Artikel 3h Absatz 2 Unterabsatz 2 2. ARRL die Verpflichtung zur Ver-
offentlichung einer Erklarung mit Griinden fiir den Fall, dass zu einzelnen Angaben keine Vereinbarung mit dem
Vermogensverwalter getroffen wurde. Die Richtlinie verlangt eine unmissversténdliche begriindete Erklarung,
deren Detailgrad jedoch, solange diese Anforderungen beriicksichtigt werden, variieren kann, um beispielsweise
Betriebsgeheimnisse zu schiitzen oder Vertraulichkeitsvereinbarungen einzuhalten. Hierdurch sollen Anreize da-
fiir geschaffen werden, dass der Vermogensverwalter seine Anlagestrategie und Anlageentscheidungen auf das
Profil und die Laufzeit der Verbindlichkeiten des institutionellen Anlegers abstimmt. Dadurch soll eine bessere
Abstimmung der Interessen der Endbegiinstigten, der institutionellen Anleger, der Vermogensverwalter und der
Gesellschaften gefordert werden.

Zu Absatz 3

§ 134c Absatz 3 AktG-E setzt Artikel 3h Absatz 3 2. ARRL um und sieht eine mindestens dreijahrige Veroffent-
lichung der Informationen mit einer jahrlichen Aktualisierung vor. Aktualisierungen sind selbstverstindlich nur
dann erforderlich, wenn wesentliche Anderungen aufgetreten sind.

Von der Option in Artikel 3h Absatz 3 2. ARRL, wonach die Mitgliedstaaten vorsehen kdnnen, dass die Informa-
tionen kostenfrei iiber andere Mittel zur Verfligung stehen, die online problemlos zugénglich sind, wurde Ge-
brauch gemacht. Dabei werden mehrere Optionen erdftnet. Erstens kann der Bundesanzeiger Publikationsorgan
sein. Bestimmte institutionelle Anleger sind nach Handelsrecht ohnehin zur Offenlegung im Bundesanzeiger ver-
pflichtet (vergleiche § 341a Absatz 1 in Verbindung mit den §§ 325 ff. HGB). Die Aufnahme in den Jahresab-
schluss soll geniigen, um die Zusatzpflichten nach der 2. ARRL zu erfiillen. Zweitens kann die Information durch
den Vermdgensverwalter fiir den institutionellen Anleger verdffentlicht werden. Dann kénnen Publikationsmittel
die Internetseite des Vermogensverwalters oder andere kostenfrei und 6ffentlich zugéngliche Stellen im Internet
sein. Durch die Formulierung der beiden Alternativen wird verdeutlicht, dass bei einer Verdffentlichung auf der
eigenen Internetseite des Vermdgensverwalters selbstverstdndlich von einer kostenfreien Veroffentlichung im
Sinne der Richtlinie ausgegangen wird. 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 Publizititsvorschriften eines anderen europdischen Mitgliedstaates erfiillt, kann
die Verweisung auch auf die Veroffentlichung des Vermdgensverwalters nach diesem Mitgliedsstaatenrecht er-
folgen. Es kann von einer Gleichwertigkeit der Umsetzungsbestrebungen der europdischen Mitgliedsstaaten aus-
gegangen werden; dies insbesondere, da abweichende inhaltliche Umsetzungen nicht zuléssig sind, da die Richt-
linie fiir den Inhalt der Publizitatspflichten keine Ausnahmen im Wege einer Mitgliedstaatenoption vorsieht.

Artikel 3h Absatz 3 2. ARRL wird zudem durch Ergdnzung des § 40 VAG umgesetzt. Keine ndheren 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 § 134¢
Absatz 3 AktG-E: Es steht ihnen mithin grundsétzlich frei, wie sie die Berichtsinhalte bekannt machen. Fiir diese
kleineren institutionellen Anleger wird insbesondere die Bekanntmachung iiber Vermdgensverwalter eine beson-
dere Bedeutung haben.
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Zu Absatz 4

Absatz 4 setzt Artikel 31 2. ARRL um. Die Regelung soll eine bessere Information der institutionellen Anleger
durch den Vermogensverwalter bewirken. Zwar richtet sich deren Verhiltnis nach den jeweiligen vertraglichen
Vereinbarungen, die wesentlichen Strategien und Anlageschwerpunkte sollten dem institutionellen Anleger als
Auftraggeber also bekannt 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 rechtliche Mindestanforderun-
gen geschaffen werden, um den Vermodgensverwalter ordnungsgemaB zu beurteilen und gegebenenfalls zur Re-
chenschaft zu ziehen (vergleiche Erwigungsgrund 20 Anderungsrichtlinie). Zudem soll auch hier verhindert wer-
den, dass die Strategien und Anreize, nach denen der Vermogensverwalter handelt, und die Interessen der End-
begilinstigten auseinanderfallen.

Die Option gemaB Artikel 3i Absatz 2 Unterabsatz 2 2. ARRL wurde ausgeiibt, indem den Vermogensverwaltern
freigestellt wird, die Offenlegung privat an die institutionellen Anleger oder entsprechend der Regelung in Ab-
satz 3 Satz 2 6ffentlich auf der Internetseite des Vermdgensverwalters oder einer anderen kostenfrei zugénglichen
Internetseite vorzunehmen. 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 31 Absatz 2 Unterabsatz 1 2. ARRL wurde fiir die dem KAGB unterstellten Kapitalver-
waltungsgesellschaften, nicht aber fiir Wertpapierfirmen nach dem WpHG ausgeiibt. Ebenso wurde die Option
nach Artikel 31 Absatz 3 2. ARRL ausgeiibt. Hierfiir wird auf die Ergdnzung des § 101 Absatz 2 KAGB um eine
neue Nummer 5 verwiesen.

Fiir die individuelle Vermogensverwaltung durch Wertpapierfirmen werden keine ndheren Vorgaben zur Bericht-
erstattung geregelt. Den Wertpapierfirmen soll groBtmogliche Freiheit eingerdumt werden, sodass diese die In-
formationen kosteneffizient zuleiten konnen. Die Berichterstattung kann demgeméil etwa durch ein separates Do-
kument oder durch Aufnahme in die regelméaBigen Mitteilungen gemdB § 63 Absatz 12 WpHG erfolgen. Der
Bericht kann dem institutionellen Anleger zugesandt oder einmalig fiir alle Kunden im Internet publiziert werden.

In Absatz 4 ist der in Artikel 31 Absatz 1 2. ARRL enthaltene Katalog in sprachlich zusammengefasster Form
enthalten, ohne dass damit inhaltliche Abweichungen einhergehen. Die Angabe der Umsétze und der Umsatzkos-
ten der Portfolios gemil3 Absatz 4 Satz 2 ist insbesondere von Bedeutung fiir die Beurteilung, ob die Strategie des
Vermogensverwalters den Interessen des institutionellen Anlegers und der Endbegiinstigten angepasst ist. Hohere
Umsétze konnen zu hoheren Kosten fiir den institutionellen Anleger fithren und sich damit negativ auf die lang-
fristigen Interessen der Endbegiinstigten 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 Buchstabe ¢, Artikel 2 Buch-
stabe g und Artikel 3j 2. ARRL enthaltenen Vorschriften zu Stimmrechtsberatern 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 Grundsatz ,.,comply-or-ex-
plain® eine Kodexpflicht fiir Stimmrechtsberater eingefiihrt. Ein Verhaltenskodex fiir Stimmrechtsberater wurde
bereits auf Initiative der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (,,European Securities and Mar-
kets 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 des-
sen Einhaltung zu verpflichten. Der Kodex ist mit Blick auf das Transparenzziel der 2. ARRL néher zu bezeich-
nen, sodass der geltende Kodex mitsamt seiner Bestimmungen identifiziert und aufgefunden werden kann. Die
2. ARRL verlangt gemif Artikel 3j Absatz 1 Unterabsatz 3 eine jahrliche Aktualisierung der Erkldrung. Dement-
sprechend sieht auch Absatz 1 eine jéhrliche Erklarung vor, wobei hierfiir geméal3 Absatz 3 eine Aktualisierung
der veroffentlichten Erklarung gentigt.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 setzt Artikel 3j Absatz 2 2. ARRL um und fiihrt umfangreiche Offenlegungspflichten fiir Stimmrechts-
berater ein. Zweck dieser Offenlegungspflichten ist es, eine angemessene Information der Kunden der Stimm-
rechtsberater iiber die Professionalitit und Zuverldssigkeit ihrer Tétigkeiten sicherzustellen. Dazu hat in Umset-
zung von Artikel 3j Absatz 2 Einleitungssatz 2. ARRL die Information nicht nur gegeniiber den Kunden, sondern
offentlich zu erfolgen. Durch die gesteigerte Transparenz auch gegeniiber Emittenten und deren Dienstleistern
besteht eine grofere Gewihr fiir die Richtigkeit und Zuverldssigkeit der Informationen.

Die gemill Absatz 2 von den Stimmrechtsberatern jahrlich zu veréffentlichenden Informationen verstehen sich
jeweils entsprechend dem Wortlaut in Artikel 3j Absatz 1 2. ARRL im Zusammenhang mit der Vorbereitung der
Recherchen, Beratungen und Stimmempfehlungen.

Die Auflistung der Informationen wurde gegeniiber der in Artikel 3j Absatz 2 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 Informationen zusammen.
Durch die Beschrinkung auf die ,,wesentlichen Merkmale® und ihre ,,Hauptinformationsquellen* wird sicherge-
stellt, dass die fiir 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 geméal Artikel 3j Absatz 2 Buchstabe ¢ und g 2. ARRL. Aufgrund der
sachlichen Néhe zwischen Qualitétssicherungsverfahren und Vorgehensweisen zur Vermeidung von Interessen-
konflikten werden diese beiden Aspekte ebenfalls in einer Nummer zusammengefasst. Die Informationen zur
Qualifikation beteiligter Mitarbeiter werden hingegen in der nachfolgenden Nummer 3 separat geregelt. Die Qua-
litdtssicherungsverfahren beziehen sich ebenfalls auf die Recherchen, Beratungen und Stimmempfehlungen der
Stimmrechtsberater, ohne dass dies ausdriicklich im Wortlaut aufgenommen wird. Die Informationspflichten zur
Bewiltigung von Interessenkonflikten beschrianken sich auf Informationen zur Vermeidung und Behandlung po-
tentieller Interessenkonflikte, da durch eine Veroffentlichung von Informationen zu tatséchlichen Interessenkon-
flikten der Konflikt fiir Mitarbeiter hinter Informationsbarrieren erst bekannt werden konnte.

Der Wortlaut stellt klar, dass es um die an der Stimmrechtsberatung beteiligten Mitarbeiter geht. Welche Qualifi-
kation sonstige Mitarbeiter haben, die daran nicht beteiligt sind, etwa Biirokrifte, ist fiir die Beurteilung der Qua-
litdt der Empfehlung nicht entscheidend.

Nummer 4 und 5 setzen Artikel 3j Absatz 2 Buchstabe d und e 2. ARRL um.

Der Begriff ,,Interessentrdger der Gesellschaft™ in Nummer 6 entspricht dem im allgemeinen Sprachgebrauch
verwendeten Begriff der ,,Stakeholder®, vergleiche dazu die Ausfithrungen zu § 134b Absatz 1 AktG-E.

Zu Absatz 3

In Absatz 3 sind der Veroffentlichungsmodus sowie die Aktualisierungspflicht in Bezug auf die Pflichten nach
Absatz 1 und 2 geregelt. Die Vorschrift setzt Artikel 3j Absatz 1 Unterabsatz 3 und Absatz 2 Unterabsatz 2
2. ARRL um.

Ein Informationsinhalt ist, ebenso wie nach § 161 AktG, nur dann iiber die Internetseite 6ffentlich zuginglich,
wenn der Zugang kostenlos moglich ist und die Information iiber den gesamten Zeitraum hinweg abrufbar ist. Die
2. ARRL ordnet an, dass die Kodexerklarung jéhrlich aktualisiert werden muss bzw. dass die Informationen der
Stimmrechtsberater zumindest jahrlich bekanntzumachen sind. In Ausiibung des Umsetzungsermessens wurde
des Weiteren festgelegt, dass die Kodexerklarungen ebenfalls fiir drei Jahre zu speichern sind und abrufbar sein
miissen. Dies schafft Transparenz in Bezug auf die Verhaltensweise vergangener Jahre und erleichtert die Ko-
dexdurchsetzung auf privatrechtlichem Weg.

Die neuen Vorschriften zur Stimmrechtsberatung sind bu3geldbewehrt (vergleiche § 405 Absatz 2a AktG-E). Ob
und in welchem Umfang daneben eine zivilrechtliche Haftung in Betracht kommt, wird Rechtsprechung und Wis-
senschaft liberlassen. Eine Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen aufgrund fehlerhafter Stimmrechts-
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beratung kommt hingegen nicht in Betracht. Die Stimmrechtsberatung wird aufgrund vertraglicher Vereinbarun-
gen im (Innen-)Verhéltnis zwischen Stimmrechtsberater und Auftraggeber erbracht und kann daher keinen An-
fechtungsgrund im (AuBlen-)Verhiltnis zur Gesellschaft begriinden.

Zu Absatz 4

Absatz 4 steht grundsitzlich in einem Zusammenhang mit § 135 Absatz 8 AktG-E, aus dem die Verpflichtung
von Aktionérsvereinigungen und Stimmvertretern, sowie zukiinftig auch von Stimmrechtsberatern, auf das Akti-
ondrsinteresse folgt. Aus systematischen Griinden soll die entsprechende Verpflichtung der Stimmrechtsberater
zur Information der Kunden tiber Interessenkonflikte und GegenmaBnahmen jedoch in § 134d AktG-E zusammen
mit den iibrigen Verpflichtungen fiir Stimmrechtsberater geregelt werden.

Absatz 4 sieht gegeniiber dem Richtlinienwortlaut einige sprachliche Vereinfachungen vor, ohne dass damit in-
haltliche Abweichungen einhergehen. So entsteht kein neuer Bedeutungsgehalt aus dem Umstand, dass Kunden
— anders als nach dem Wortlaut der 2. ARRL — nicht {iber ,tatséchliche oder potenzielle Interessenkonflikte®,
sondern generell iiber Interessenkonflikte zu informieren sind. Der Verzicht auf eine Ubernahme beider Adjektive
stellt vielmehr klar, dass in beiden Féllen zu berichten ist. Ebenso beschreiben die in Artikel 3j Absatz 3 2. ARRL
separat erwéhnten ,,Geschiftsbezichungen, die die Vorbereitung ihrer Recherchen, Beratungen und Stimmemp-
fehlungen beeinflussen kdnnten, nur eine besondere Form von Interessenkonflikten. Auf die ausdriickliche Nen-
nung dieses Regelbeispiels wurde daher verzichtet. Die Informationspflicht in Absatz 4 im Hinblick auf ,,diesbe-
ziigliche GegenmaBnahmen® vereinfacht die Formulierung der 2. ARRL, wonach iiber sdmtliche ,,Schritte, die
[die Stimmrechtsberater] zur Ausrdumung, Milderung oder Behandlung dieser tatsdchlichen 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 Folgeinderung zu den Anderungen im Text des § 135 AktG.

Zu Buchstabe b, Buchstabe ¢, Buchstabe d, Buchstabe e, Buchstabe f und Buchstabe g (Ersetzung
,.Kreditinstitut™ durch ,,Intermediar*)

Der neu definierte Begriff des Intermediérs gemal § 67a Absatz 4 AktG-E ersetzt in § 135 AktG durchgingig den
bisherigen Begriff des Kreditinstituts.

Zu Buchstabe h (Anderung des Absatzes 8)

Durch die Aufnahme des ,,Stimmrechtsberaters™in § 135 Absatz 8 AktG-E erstreckt sich die sinngeméfle Anwen-
dung der Regelungen der Absétze 1 bis 7 auch auf den Stimmrechtsberater. Das Geschiftsspektrum der Stimm-
rechtsberater ist uneinheitlich. Wahrend sich einige auf die Beratung im Vorfeld der Stimmrechtsausiibung be-
schrinken, organisieren andere den gesamten Stimmrechtsvorgang bis zur Stimmrechtsausiibung in der Haupt-
versammlung, gegebenenfalls unter Riickgriff auf Riickfallweisungen und treten damit wie ein Stimmrechtsver-
treter auf. Die Einbezichung von Stimmrechtsberatern in die in Absatz 8 angeordnete sinngeméfe Verweisung
tragt der Vielfalt dieser Geschiftsmodelle Rechnung. Durch die Moglichkeit der sinngeméfien Anwendung der
verwiesenen Vorschriften erhalten die Normadressaten die Moglichkeit, nach den Besonderheiten der Ausgestal-
tung der Tatigkeit des einzelnen Stimmrechtsberaters zu differenzieren. Wird ein Stimmrechtsberater z. B. ledig-
lich beratend und nicht stimmrechtsausiibend tétig, finden die sinngemif} in Bezug genommenen Regelungen, die
die Stimmrechtsausiibung in Vollmacht betreffen, auf ihn keine Anwendung.

Bietet der Stimmrechtsberater zugleich die Stimmrechtsausiibung als Dienstleistung an, gibt es keinen Grund,
diesen im Verhiltnis zu Kreditinstituten, Aktionédrsvereinigungen und anderen geschéftsmiBigen Stimmrechts-
vertretern besserzustellen. Ein solcher Stimmrechtsberater ist bereits nach geltendem Recht geschéftsméBiger
Stimmrechtsvertreter, sodass die Aufnahme der Stimmrechtsberater in Absatz 8 insoweit keinen neuen Rege-
lungsgehalt mit sich bringt.

Beschrinkt sich ein Stimmrechtsberater demgegeniiber auf die in § 134a Absatz 1 Nummer 3 AktG-E bezeichne-
ten Tétigkeiten, d. h. auf die gewerbsmaéfige und entgeltliche Analyse von Offenlegungen und anderer Informa-
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tionen von Emittenten, um Anleger zu Zwecken der Stimmausiibung durch Recherchen, Beratungen oder Stim-
mempfehlungen zu informieren, ist die entsprechende Geltung des § 135 Absatz 1 bis 6 AktG auf diejenigen
Regelungen beschrénkt, die nach Sinn und Zweck auch bei Stimmrechtsvorschldgen ohne nachfolgende Stimm-
rechtsausiibung anzuwenden sind. Dies ist insbesondere § 135 Absatz 2 Satz 2 und 4 AktG, der die Verpflichtung
zur Ausrichtung der Tétigkeit am Aktionédrsinteresse vorschreibt. Dadurch wird der Regelungskern von Artikel 3j
Absatz 3 2. ARRL umgesetzt. Die damit zusammenhingenden Berichtspflichten folgen hingegen aus § 134d Ab-
satz 4 AktG-E.

Nach Absatz 2 Satz 2 in Verbindung mit Absatz 8 hat sich der Stimmrechtsberater bei seinen Vorschldgen vom
Interesse des Aktionérs leiten zu lassen und organisatorische Vorkehrungen dafiir zu treffen, dass Eigeninteressen
aus anderen Geschéftsbereichen nicht einflieBen; er hat ein Mitglied der Geschiftsleitung zu benennen, das die
Einhaltung dieser Pflichten sowie die ordnungsgeméife Ausiibung des Stimmrechts und deren Dokumentation zu
iiberwachen hat. Konflikte konnen sich z. B. ergeben, wenn der Stimmrechtsberater Aktionire einer Gesellschaft
berét und sich zugleich der betroffenen Gesellschaft als Berater z. B. in Corporate-Governance-Fragen empfiehlt.
Es ist offensichtlich, dass die betroffene Gesellschaft mit einem Beratungsmandat die Hoffnung verbinden konnte,
bei der Stimmrechtsberatung wohlwollend behandelt zu werden.

Nach Absatz 2 Satz 4 in Verbindung mit Absatz 8 kommen Pflichten hinzu, wenn ein Vorstandsmitglied oder ein
Mitarbeiter des Stimmrechtsberaters dem Aufsichtsrat der Gesellschaft oder ein Vorstandsmitglied oder ein Mit-
arbeiter der Gesellschaft dem Aufsichtsrat des Stimmrechtsberaters angehort; dann hat der Stimmrechtsberater
seine Kunden hierauf hinzuweisen.

Zu Buchstabe i (Anderung des Absatzes 9)

Die Aufnahme der geschéftsmédBigen Stimmrechtsvertreter und Stimmrechtsberater in Absatz 9 vermeidet eine
haftungsrechtliche Benachteiligung der Kreditinstitute bzw. Intermediére gegeniiber anderen geschiftsmafBig in
der Stimmrechtsausiibung engagierten Einheiten und beendet zudem den Streit dariiber, ob Absatz 9 entsprechend
fiir geschiftsmaBige Stimmrechtsvertreter heranzuziehen ist. Die Privilegierung von Aktiondrsvereinigungen wird
beibehalten, wenn und soweit diese nicht kommerziell agieren (andernfalls handelt es sich um geschaftsméBige
Stimmrechtsvertreter).

Zugleich dient Absatz 9 einer effizienten Richtlinienumsetzung, da sich ein Stimmrechtsberater seinen Pflichten
nicht durch eine Beschriankung von Schadensersatzanspriichen entziehen kann.

Zu Nummer 20 (Anderung des § 142 Absatz 7 AktG)

§ 142 Absatz 7 AktG-E ist kiinftig auf solche Gesellschaften anzuwenden, fiir die als Emittenten von zugelassenen
Wertpapieren im Sinne des § 2 Absatz 1 WpHG die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist. Hier-
durch wird ein Gleichlauf der aktienrechtlichen Mitteilungspflichten zu den Aussetzungspflichten der BaFin nach
§ 107 Absatz 3 WpHG und der DPR nach § 342b Absatz 3 HGB in Bilanzkontrollverfahren hergestellt. Unbe-
riicksichtigt bleiben Anteile und Aktien an offenen Investmentvermdgen 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 (siche dazu unten).

Zu Nummer 21 (Anderung der Uberschrift von Teil 5 Abschnitt 1)
Die Anderung der Abschnittsiiberschrift ist eine Folgeinderung zur Einfiigung des § 162 AktG-E.

Zu Nummer 22 (Einfligung von § 162 AktG-E)

Zu § 162 AktG-E (Vergiitungsbericht)

§ 162 AktG-E greift die zweite wesentliche Transparenzvorgabe der 2. ARRL zur Vergiitung der Mitglieder der
Unternehmensleitung auf. Mit der vollstdndigen aktienrechtlichen Umsetzung in § 162 AktG-E, auch hinsichtlich
der Priifungs- und Publizitétsvorschriften in Absatz 3 und 4 wurden die Vorschriften tiber den Vergilitungsbericht
als originér aktienrechtliches Publizitétsinstrument aufgrund ihrer Sachnéhe bei den anderen aktienrechtliche Pub-
lizitdtspflichten und -instrumenten (§§ 150 ff. AktG, § 161 AktG) verortet. Zwar bestehen dhnliche Berichts-
pflichten im HGB — §§ 285 Nummer 9 Buchstabe a, 314 Absatz 1 Nummer 6 Buchstabe a HGB —, deren Rege-
lungsgehalt sich aber von den Vorgaben der 2. ARRL unterscheidet, sodass die Einfiihrung des § 162 AktG-E fiir
den Vergiitungsbericht erforderlich war (vergleiche die Ausfiihrungen zu Artikel 3 Nummer 1 bis 3 weiter unten),
aber gleichzeitig eine Abstimmung mit den existierenden handelsrechtlichen Publizitdtsvorschriften erfolgen
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konnte. Einer Umsetzung im HGB stand zudem entgegen, dass die dort in bestimmten Féllen geltenden Befrei-
ungen 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
geniigenden Vergiitungsbericht zu erstellen. Dieser ist ausweislich der Erwiigungsgriinde 31 und 33 der Ande-
rungsrichtlinie ein wesentliches Instrument zur Information der Aktiondre, Forderung der Unternehmens- und
Vergiitungstransparenz einschlieBlich der Uberwachung der Vergiitung der Mitglieder der Unternehmensleitung
sowie zur Sicherstellung der Rechenschaftspflicht der Mitglieder der Unternehmensleitung. Fiir die Praxis ist
besonderes Augenmerk darauf zu legen, dass der Vergiitungsbericht wie auch das Vergiitungssystem klar und
verstindlich abgefasst und somit tatsidchlich geeignet sein muss, dem durchschnittlich informierten, situations-
addquat aufmerksamen und verstdndigen Aktiondr eine informierte Entscheidung zu ermdglichen. Der Vergii-
tungsbericht muss somit nicht fiir jedermann, sondern dem durchschnittlichen Aktionér, d. h. einem mit der Ma-
terie entsprechend befassten Personenkreis, verstindlich sein. Wie beim Vergiitungssystem sind an die klare und
verstidndliche Ausgestaltung keine iiberzogenen Anforderungen zu stellen. Langatmige Ausfithrungen mit techni-
schen Begriffen sind zu vermeiden. Schaubilder und Beispiele sind unter Umstinden sinnvoll. Vergiitungsbericht
und -system unterliegen also identischen Anforderungen hinsichtlich der Verstdndlichkeit sowie des mafigebli-
chen Empfangerhorizonts.

Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 1 Satz 2 2. ARRL sieht fiir den Vergiitungsbericht ausdriicklich vor, dass dieser
die Angaben des Absatzes 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a bis f nur insoweit (,,gegebenenfalls*) zu enthalten hat, als
die sie begriindenden Umstdnde im konkreten Berichtszeitraum vorlagen. Dies entspricht den Anforderungen an
das Vergiitungssystem, in das ebenfalls nur solche Vergiitungsbestandteile aufgenommen werden miissen, die
tatsdchlich vorgesehen sind. Dieses Erfordernis greift § 162 Absatz 1 Satz 2 AktG-E auf. Angaben sind demnach
nur insoweit vorzunehmen, als sie tatsdchlich inhaltlich vorliegen. Negativmeldungen sind nicht abzugeben. Der
in Absatz 1 Satz 2 anders als in § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E zusitzlich gewéhlte Einschub (,,inhaltlich®) ist dem
anderen Bezugspunkt des § 162 Absatz 1 Satz 2 AktG-E (,,Angaben* statt ,,Vergiitungsbestandteile* in § 87a Ab-
satz 1 Satz 2 AktG-E) geschuldet und verdeutlicht, dass die die Angaben begriindenden Umsténde vorliegen miis-
sen. Zur Beurteilung, was ,.tatsdchlich inhaltlich vorliegt®, ist wiederum die objektive Bewertung eines durch-
schnittlich informierten, situationsaddquat aufmerksamen und verstdndigen Aktiondrs ohne Beriicksichtigung
subjektiver Bewertungen im Einzelfall mageblich. Wurden somit beispielsweise keine Aktienoptionen begeben,
braucht der Bericht dazu keine Ausfiihrungen zu machen. Dies tragt dazu bei, eine verstdndlichere, knappe und
weniger formelhafte Fassung des Vergiitungsberichtes zu erhalten, die sich am Wesentlichen orientiert.

Dieser deskriptive Ansatz korrespondiert mit der in Absatz 1 gewdhlten einheitlichen Berichtslosung fiir Auf-
sichtsrat und Vorstand. Wéhrend das Vergiitungssystem in § 87a AktG-E und die das Vergiitungssystem enthal-
tende Vergiitungsfestsetzung in § 113 Absatz 1 und 3 AktG-E aus systematischen und rechtstechnischen Griinden
an zwei unterschiedlichen Standorten geregelt sind, wird fiir den Vergiitungsbericht ein einheitlicher Bericht fiir
Vorstand und Aufsichtsrat vorgeschlagen. Dieser ist entsprechend der Vorgabe der Richtlinie in Artikel 9b Ab-
satz 5 Unterabsatz 2 Satz 1 als ,,gemeinsame Aufgabe“ von beiden Organen zu erstellen, sodass gleichzeitig eine
gegenseitige Kontrolle sichergestellt ist. Wie beim Vergiitungssystem des Vorstands folgt aus der Zustindigkeit
fiir die Erstellung auch die Zustindigkeit derselben Organe fiir die Vorlage in der Hauptversammlung, § 124
Absatz 3 Satz 1 AktG. Ebenfalls parallel zum Vergiitungssystem des Vorstands folgt auch fiir den Vergiitungsbe-
richt aus der alleinigen Ausarbeitungskompetenz von Vorstand und Aufsichtsrat die fehlende Gegenantragsfahig-
keit des Vergiitungsberichts. Als lex specialis entzieht die gesetzliche Anordnung in § 162 Absatz 1 Satz 1 AktG-
E die Ausarbeitungskompetenz fiir den Vergiitungsbericht anderen Gremien bzw. Akteuren als Vorstand und
Aufsichtsrat. Gleichzeitig bedeutet das, dass Vorstand und Aufsichtsrat aufgrund ihrer gemeinschaftlichen Erstel-
lungskompetenz nur Beschlussvorschlidge zu einem einheitlich ausgearbeiteten Vergiitungsbericht machen kon-
nen, d. h. es ist nicht mdglich divergierende Vergiitungsberichte, die jeweils nur von einem Organ ausgearbeitet
wurden zur Abstimmung vorzuschlagen. Diese verstérkte Einheitlichkeit ist sonst fiir die Verwaltungsvorschlédge
des § 124 Absatz 3 Satz 1 AktG nicht zwingend erforderlich ist. Die in § 162 Absatz 1 Satz 1 AktG-E geregelte
Doppelkompetenz scheint auf den ersten Blick ein weiterer Fremdkdrper im dualistischen Gefiige des AktG zu
sein, der sich aus der monistisch gepréagten Sichtweise der 2. ARRL begriindet. Allerdings ist im Hinblick auf das
in unmittelbarer Ndhe lokalisierte weitere Publizitédtsinstrument des § 161 AktG festzustellen, dass auch die dort
angesiedelte Entsprechenserkldrung zum DCGK eine solche Doppelzustidndigkeit voraussetzt. Die einheitliche
Berichtslosung fiihrt auch unter Beriicksichtigung des Aspekts, dass die Vergiitung des Aufsichtsrats sich in der
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Praxis zumeist teilweise ganz erheblich von der des Vorstands unterscheidet (z. B. ist die Vergiitung der Auf-
sichtsratsmitglieder mit Aktienoptionen der Gesellschaft problematisch, § 192 Absatz 2 Nummer 3 AktG bzw.
§ 193 Absatz 2 Nummer 4, 71 Absatz 1 Nummer 8 Satz 5 AktG), nicht zu Unstimmigkeiten. Denn hier zeigt sich
der Vorteil des gewihlten deskriptiven Ansatzes: Der Vergiitungsbericht braucht wiederum nur die tatsidchlich
gewihrte oder geschuldete Vergiitung bzw. tatsdchlich gewidhrte oder zugesagte Leistungen zu benennen.

Der Vergiitungsbericht ist von der borsennotierten Gesellschaft selbst und nicht von einem etwaigen Konzern, in
den sie eingegliedert ist, zu erstellen. Dies ergibt sich nicht nur aus dem Wortlaut von Artikel 9b 2. ARRL, son-
dern auch daraus, dass die Anderungsrichtlinie an verschiedenen Stellen — so etwa in Erwigungsgrund 35 — wei-
tergehende Begriffe, z. B. den der Unternehmensgruppe, in Abgrenzung zum Begriff der Gesellschaft verwendet.
Zudem ist die Regelung systematisch im Zusammenhang mit den Vorgaben des Artikels 9a 2. ARRL —umgesetzt
in § 87a AktG-E — zu lesen, in dem ebenfalls die Gesellschaft unmittelbar verpflichtet wird. Auch der Sinn und
Zweck der 2. ARRL — Transparenz in Bezug auf borsennotierte Gesellschaften und ihre Aktionére herzustellen —
spricht dafiir, nur die borsennotierte Gesellschaft zu erfassen, da ansonsten das Ziel eines klaren und versténdli-
chen Vergiitungsberichtes erheblich beeintrachtigt wiirde. Dies bedeutet aber umgekehrt nicht, dass die borsen-
notierte Gesellschaft nur {iber die von ihr selbst gewédhrte oder geschuldete Vergilitung bzw. zugesagten Leistun-
gen zu berichten hitte. Auch Vergiitungsbestandteile, die ihrer Unternehmensleitung von Unternehmen desselben
Konzerns geschuldet oder gewihrt wurden, sind anzugeben (siehe auch Erwigungsgrund 35 der Anderungsricht-
linie). Hinsichtlich der Vorstandsvergiitung verlangt Absatz 2 iiberdies die Angabe von Vergiitungsbestandteilen,
die von einem sonstigen Dritten zugesagt oder gewédhrt wurden.

Bei der Umsetzung der Vorschriften zum Vergiitungsbericht in das deutsche Recht sind bereits bestehende Pub-
lizitdtspflichten 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 Rech-
nungslegungs-Standard Nummer 17. Diese Empfehlungen haben in der Praxis eine faktische Bindungswirkung,
nicht zuletzt deshalb, weil ihre Einhaltung von vielen institutionellen Investoren und Stimmrechtsberatern gefor-
dert wird. Sie sind jedoch fiir 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 iiber die Vorstandsvergiitung im
Anhang zum Einzel- und zum Konzernabschluss vor und treffen in ihren jeweiligen Sitzen 5 bis 8 Spezialrege-
lungen fiir borsennotierte Aktiengesellschaften. Zudem sind gemif den §§ 289a Absatz 2, 315a Absatz 2 HGB
die Grundziige des Vergiitungssystems im Lagebericht darzustellen. Diese Publizititserfordernisse gehen teils auf
europdische Vorgaben, etwa die BilanzRL, zuriick. Diese Vorschriften sind aber zur Umsetzung der 2. ARRL
nicht ausreichend. Denn diese verlangt beispielsweise auch die Darstellung der Verdnderung der Vergiitung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung im Vergleich zu sonstigen Beschéftigten und speziellere Angaben hinsicht-
lich der einzelnen Vergiitungsbestandteile. Des Weiteren gelten fiir die handelsrechtlichen Publizititsvorschriften
Befreiungsmdoglichkeiten, die die 2. ARRL nicht vorsieht. Auch die formellen Anforderungen unterscheiden sich:
Wihrend Artikel 16 Absatz 1 Buchstabe e und 17 Absatz 1 Buchstabe d der BilanzRL die Darstellung im Anhang
verlangen, der gemil3 Artikel 16 Absatz 1 und 3 Unterabsatz 1, Artikel 14 Buchstabe f der Richtlinie (EU)
2017/1132 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber bestimmte Aspekte des Gesell-
schaftsrechts (ABI. L 169 vom 30.6.2017, S. 46) in einem Zentral-, Handels- oder Gesellschaftsregister offenzu-
legen ist, sieht Artikel 9b Absatz 5 Unterabsatz 1 2. ARRL eine kostenfreie Verdffentlichung auf der Internetseite
Vvor.

Um kein tiberméfiges Nebeneinander verschiedener Publizititspflichten der Gesellschaften im Bereich der Ver-
giitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung entstehen zu lassen, wurde im Rahmen der Umsetzung der
2. ARRL eine Straffung und Neuordnung der vorgenannten Publizitdtsvorschriften vorgenommen, soweit dies
auf der Basis der europarechtlichen Vorgaben der BilanzRL moglich 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 Publizititsvorschriften aufgehoben (siehe hierzu
unten die Erlduterungen zu Artikel 3 Nummer 1 bis 3) und soweit sie die Vorgaben der 2. ARRL {ibersteigen, in
die aktienrechtliche Regelung inkorporiert, um ein Zuriickgehen hinter das aktuelle Transparenzniveau zu ver-
meiden. Eine weitere Vereinheitlichung war nicht moglich, da keine vollstdndige Konvergenz zwischen den ver-
schiedenen unionsrechtlichen Vorgaben der BilanzZRL und der 2. ARRL besteht. So divergieren die Anwendungs-
bereiche insoweit, als die 2. ARRL sich auf borsennotierte Gesellschaften beschrinkt, die BilanzRL eine solche
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Einschrankung jedoch nicht vornimmt. Der Versuch einer weiteren Vereinheitlichung hétte daher sowohl den
Gesetzgeber als auch die Praxis vor grofere Probleme gestellt. Die Problematik zweier sich teilweise liberschnei-
dender Berichtsformate, soll durch Reduzierung der gemd3 HGB erforderlichen Anhangangaben so weit wie
mdglich abgemildert wurden.

Absatz 1 Satz 1 regelt den grundsétzlichen Inhalt des Vergiitungsberichts (den Absatz 2 fiir die Vorstandsvergii-
tung noch ergénzend erweitert). Er muss sich sowohl auf gegenwirtige und frithere Mitglieder des Vorstands als
auch des Aufsichtsrats, jeweils im Rahmen der durch die nachfolgenden Absétze 5 und 6 definierten Grenzen,
beziehen. Der Vergiitungsbericht hat kumulativ die von der Gesellschaft und von Unternehmen desselben Kon-
zerns (§ 290 HGB) im letzten Geschiftsjahr gewédhrte und geschuldete Vergiitung zu enthalten. Die Bezugnahme
auf § 290 HGB verdeutlicht, dass den Regelungen in § 162 AktG-E der handelsrechtliche Konzembegriff zu-
grunde liegt. Es ist die von der Gesellschaft und von Unternehmen desselben Konzerns im letzten Geschéftsjahr
gewihrte und geschuldete Vergiitung anzugeben. Nach den bisher zum HGB geltenden Grundsétzen sind Leis-
tungen Dritter, zu denen auch Leistungen von Konzernunternehmen zihlen, gesondert anzugeben. Dieses Ver-
stindnis ist im Sinne einer reibungslosen Uberfiihrung der bisher im HGB verorteten Vorschriften beizubehalten.
Nachdem die Richtlinie in Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe ¢ 2. ARRL die Leistungen von Konzern-
unternehmen ebenfalls gesondert erwéhnt, widerspricht dieses Verstidndnis auch nicht der Richtlinie. Inhaltlich
dient es dem Ziel der Richtlinie, die Transparenz zu verbessern, da sich aus dem getrennten Vergiitungsausweis
Riickschliisse auf etwaige Interessenkonflikte der so von Dritten Vergiiteten ergeben konnen. Die Begrifflichkei-
ten ,,gewahrt und ,,geschuldet” sind mit Blick auf die englische Fassung der 2. ARRL (,,granted” bzw. ,,due‘)
als faktisch zu betrachtender Zufluss der Vergiitung (,,gewéhrt), der somit auch eine beispielsweise auf nichtiger
oder non-existenter rechtlicher Grundlage ausgezahlte Vergiitung erfassen wiirde und als nach rechtlichen Kate-
gorien fillige, aber (bisher) nicht zugeflossene Vergiitung (,,geschuldet™) zu verstehen. Damit nicht verbunden ist
eine Regulierung des genauen Zeitpunkts, ab dem der faktische Zufluss, d. h. der Ubergang der Vergiitung in das
Vermogen des Vergiitungsempfangers, fiir die einzelnen Vergiitungsbestandteile angenommen wird. Dies kann
auch weiterhin der Klarung durch die Praxis {iberlassen bleiben. ,,Vergiitung® im Sinne des Absatz 1 Satz 1 ist
mit Blick auf die handelsrechtlichen Regelungen die in § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 1 bis 3 und Buchstabe b
Satz 1 und 2 sowie § 314 Nummer 6 Buchstabe a Satz 1 bis 3 und Buchstabe b Satz 1 HGB jeweils unterschied-
liche Definitionen der Gesamtbeziige enthalten, als Gesamtheit dieser beiden Definitionen zu verstehen. Dies
entspricht auch dem Ziel der Richtlinie, im Vergiitungsbericht moglichst umfassend iiber die gewéhrte und ge-
schuldete Vergiitung zu berichten.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 verlangt zunéchst die Angabe aller festen und variablen Vergiitungsbestandteile sowie
deren jeweiligen relativen Anteil. Nachdem sich der Vergiitungsbericht ex-post auf einen bereits vergangenen
Sachverhalt bezieht, diirfte sich anders als bei dem ex-ante aufzustellenden Vergiitungssystem, in vielen Féllen
eine genauere Aussage liber die Verwirklichung variabler Vergiitungsbestandteile abhidngig von der Erreichung
bestimmter Zielvorgaben, treffen lassen. Auch im Rahmen des Vergiitungsberichts ist es jedoch denkbar, dass
sich die Hohe bestimmter variabler Bestandteile, beispielsweise wegen einer mehrjahrig angelegten Bemessungs-
grundlage, noch nicht eindeutig bestimmen lassen wird, sodass auch die Festlegung des jeweiligen relativen An-
teils Schwierigkeiten begegnet. Die fiir die Angabe eines relativen Anteils notwendige feste KenngrofBe fiir den
variablen Vergiitungsbestandteil diirfen Gesellschaften in diesen Fillen wie auch beim Vergiitungssystem mittels
eines ihnen geeignet erscheinenden Bezugspunkts wie z. B. der Zielvergiitung, ermitteln, wobei ihnen die Wahl
des Bezugspunktes freigestellt ist. Im Sinne eines klaren und verstindlichen Vergiitungsberichts ist dieser Be-
zugspunkt jedoch im Bericht offenzulegen. Ferner ist nach Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 zu erldutern, wie die anzu-
gebenden Vergiitungsbestandteile dem Vergiitungssystem, das Grundlage der Vergiitungsgewéhrung ist und der
Hauptversammlung nach § 120a Absatz 1 AktG-E zur Billigung vorgelegt wurde, entsprechen. Dieser Abschnitt
der Vorschrift wird bei der Aufsichtsratsvergiitung nach der in § 113 Absatz 3 AktG-E vorgesehenen Regelung
grundsétzlich stets leerlaufen. SchlieBlich bilden im Rahmen der Festsetzung der Aufsichtsratsvergiitung die Fest-
setzung bzw. Billigung der konkreten Vergiitung und die Bestandteile des Vergiitungssystems eine einheitliche
Vergiitungsfestsetzung, sodass eine Divergenz der beiden Bestandteile bereits denklogisch nicht mdglich ist. Wo
aber keine Divergenz denkbar ist, wére ein Bericht {iber deren Vorliegen oder Nichtvorliegen redundant. Der in
Absatz 1 Satz 2 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 Vergiitungssystem
definierten Leistungskriterien angewendet wurden, ist der in § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 niedergelegte abs-
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trakte MaB3stab zu beachten. Wenn auf Ebene des Vergiitungssystems aus Griinden des Schutzes von Geschéfts-
geheimnissen nur in abstrakter Form iiber Leistungskriterien berichtet werden kann, gilt Gleiches natiirlich fiir
den auf diese Leistungskriterien Bezug nehmenden Vergiitungsbericht.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 regelt die vergleichende Angabe der Vergiitung der Mitglieder der Unternehmenslei-
tung zu derjenigen der Arbeitnehmer, wobei der Gesellschaft im Sinne einer unbiirokratischen Umsetzung ein
weiter Ermessensspielraum zukommt. Der Gesellschaft ist anheimgestellt, selbst zu entscheiden, wie sie die Ver-
gleichsgruppe zur Ermittlung 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 beschranken. Ebenso moglich ist die Wahl einer anderen,
geeigneten Vergleichsgruppe (z. B. Arbeitnehmer der Gesellschaft und Arbeitnehmer inldndischer Tochterunter-
nehmen). Der in Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 gewéhlte Ansatz soll ausreichende Flexibilitit zur Berlicksichtigung
der Unterschiedlichkeit der Vergiitungsstrukturen je nach Branche und Belegschaftsstruktur schaffen. Die Ver-
giitung der Arbeitnehmer beriicksichtigt, ebenso wie bei den Mitgliedern der Unternehmensleitung, multikausale
Faktoren, wie z. B. den Qualifikationsstand, das jeweilige allgemeine Lohnniveau des Tétigkeitslandes und der
Branche. Da die Unternehmen ihren Tétigkeitsbereich am besten kennen, ist ihnen vor diesem Hintergrund die
Auswahl der relevanten Vergleichsgruppe zu iiberlassen. Um eine ordnungsgeméfe Auswahl der Vergleichs-
gruppe sicherzustellen, sind die Gesellschaften jedoch gleichzeitig gehalten, die in Absatz 1 Satz 2 Nummer 2
vorgesehene Erlduterung abzugeben, die der Hauptversammlung jéhrlich gem. § 120a Absatz 4 AktG-E mit dem
Vergiitungsbericht zur Billigung vorgelegt wird. Dieses Votum soll eine kontrollierende und disziplinierende
Wirkung auf die Praxis der Gesellschaft in Bezug auf die gewdhlten Vergleichsgruppen nach Absatz 1 Satz 2
Nummer 2 ausiiben. Der verwendete Begriff des Arbeitnehmers ist dem in § 96 AktG verwendeten Arbeitneh-
merbegriff der § 3 Absatz 1 MitbestG, § 5 BetrVG nachgebildet, umfasst also insbesondere die leitenden Ange-
stellten des § 5 Absatz 3 BetrVG. Da die 2. ARRL in Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe b den Perso-
nenkreis als ,,Beschiftigte der Gesellschaft, die nicht zur Unternehmensleitung gehdren* definiert, ist klarzustel-
len, dass der in Absatz 1 Satz2 Nummer 2 verwendete Arbeitnehmerbegriff Arbeitnehmer, die zugleich Auf-
sichtsratsmitglieder sind, nur in ihrer Stellung als Arbeitnehmer umfassen soll.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 regelt Angaben zu gewéhrten und zugesagten Aktien- und Aktienoptionen. ,,Gewahrt*
ist dabei einheitlich wie zu Absatz 1 Satz 1 als faktischer Zufluss nach den dort erlduterten Grundsétzen zu ver-
stehen. Die in Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe d ferner gewéhlte Formulierung ,,angebotener Ak-
tien wird in konkretisierender Auslegung der Richtlinie mit ,,zugesagt* umgesetzt. Die Formulierung ,,Angebo-
tene Aktien und Aktienoptionen“ kdnnte so verstanden werden, dass alle beispielsweise in Vertragsverhandlungen
getdtigten, erfolglosen Angebote umfasst sind, was natiirlich nicht beabsichtigt ist. Angesichts dessen, dass so-
wohl die englische als auch die deutsche Richtlinienfassung (,,offered* bzw. ,,angeboten) einen anderen Begriff
als ,,geschuldet” bzw. ,,due verwenden, kann ,,angebotene Aktien und Aktienoptionen* aus Artikel 9b Absatz 1
Unterabsatz 2 Buchstabe d nicht mit ,,geschuldete Aktien- und Aktienoptionen* umgesetzt werden, da damit der
im Wortlaut angelegte Unterschied zu z. B. Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 1 Satz 1 (,,gewihrte oder geschuldete
Vergiitung®) eingeebnet wiirde. Vor diesem Hintergrund ist ,,zugesagt™ ein iiber ,,geschuldet” hinausgehendes,
weiteres Verstindnis beizulegen: Es sind hier nicht nur die zur Leistung félligen aber noch nicht geleisteten Ver-
glitungsbestandteile anzugeben (dies konnte auch mit der Formulierung ,,geschuldet” ausgedriickt werden), son-
dern iiberhaupt alle Vergiitungsbestandteile, fiir die eine Verpflichtung rechtlich besteht, die fillig sein kann aber
nicht muss und die noch nicht erfiillt wurde (in letzterem Fall wéren die Aktien und Aktienoptionen dann bereits
Hgewahrt™).

Absatz 1 Satz 2 Nummer 4 erwahnt neuerlich, wie schon § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 4 AktG-E die Riickfor-
derungsmoglichkeit variabler Vergiitungsbestandteile, was gleichzeitig eine grundsétzliche Anerkennung dieser
Riickforderungsregelungen ausspricht.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 setzt Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe f der Richtlinie um. Es sind alle
Abweichungen vom Vergiitungssystem, einschlieBBlich etwaiger Abweichungen vom Verfahren nach § 87a Ab-
satz 1 Satz 2 Nummer 9 AktG-E, darzustellen.

Absatz 2 erweitert den Vergiitungsbericht ergidnzend um zusitzliche Angaben zur Vergiitung eines jeden einzel-
nen Mitglieds des Vorstands der Gesellschaft. Auch fiir Absatz 2 gilt der in Absatz 1 niedergelegte deskriptive
Malistab sowie die Anforderung, einen klaren und verstindlichen Bericht zu erstellen. Diese Maflgabe unter-
streicht den ergidnzenden Charakter des Absatzes 2: Soweit Angaben, die auch von Absatz 2 erfasst sind, bereits
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nach Absatz 1 gemacht wurden, hat keine neuerliche Auffiihrung im Bericht zu erfolgen, die diesen nur unnétig
in die Lange ziehen und seine Verstdndlichkeit verringern wiirde. Die Einfiihrung des Absatzes 2 beruht auf der
weitgehenden Ubernahme der handelsrechtlichen 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 iiberméfige neue Berichtspflichten zu be-
griinden, soll grundsétzlich das gleiche Regelungsniveau, wenngleich mit anderem Regelungsstandort, beibehal-
ten 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 Vergiitung im Jahresabschluss
und Konzernbericht) in Absatz 2 verzichtet. Damit soll eine Pflicht, Angaben, die bereits im Jahres- bzw. Kon-
zernabschluss vorhanden sind, erneut im Verglitungsbericht anzufiihren, vermieden werden. Gleichwohl steht es
den Unternehmen frei, zusitzliche Angaben im Vergiitungsbericht zu machen. § 162 AktG-E definiert nur ein
inhaltliches Mindestniveau. Absatz 2 beschrinkt sich auf zusétzliche Regelungen zur Vorstandsvergiitung, kom-
biniert mit einem im Vergleich zu Absatz 1 weiteren Umfang der Angabepflichten: Der in Absatz 2 Nummer 1
verwendete Begriff des Dritten umfasst Unternehmen desselben Konzerns und weitere Dritte, der Begriff der
Leistungen die Vergiitung und etwaige weitere Leistungen.

Absatz 3 setzt die in Artikel 9b Absatz 5 Unterabsatz 1 Satz 2 2. ARRL vorgegebene Pflicht der Priifung des Ver-
glitungsberichts durch den Abschlusspriifer in einer originér aktienrechtlichen Regelung um, was angesichts der
Entscheidung fiir die Umsetzung des Vergiitungsberichts als rein aktienrechtliches Publizititsinstrument konse-
quent ist. Die Vorgaben der Richtlinie gehen von einer lediglich formellen Priifpflicht des Abschlusspriifers aus,
der lediglich iiberpriift, ob die nach den gesetzlichen Vorgaben im Vergiitungsbericht zur Verfiigung zu stellenden
Informationen auch tatsichlich zur Verfiigung gestellt wurden. Eine inhaltliche Uberpriifung der im Vergiitungs-
bericht getdtigten Angaben hat also insoweit gerade nicht zu erfolgen. Somit entspricht der Priifungsumfang hin-
sichtlich des Vergiitungsberichts dem in § 317 Absatz 2 Satz 6 HGB bereits fiir Teile der handelsrechtlichen Pub-
lizitdtsvorschriften reduzierten Priifungsumfang. Absatz 3 ist dieser Regelung nachgebildet. Die Regelungen in
Absatz 3 Satz 2 und 3 regeln einen Vermerk des Abschlusspriifers, der iiber die erfolgte formelle Priifung infor-
mieren und gleichzeitig eine Verwechslung mit dem infolge einer materiellen Priifung ergehenden Priifungsbe-
richt des Abschlusspriifers nach handelsrechtlichen Vorschriften verhindern soll. Als Inhalt des Vermerks ist le-
diglich festzustellen, ob die Formalien eingehalten wurden und, falls nicht, gegen welche Formalien verstoen
wurde. Satz 4 erklirt § 323 HGB, der die Verantwortlichkeit des Abschlusspriifers regelt, auf das formelle Prii-
fungsverfahren des Vergiitungsberichts fiir entsprechend anwendbar. Diese gesonderten Regelungen in Absatz 3
Satz 2 bis 4 waren erforderlich, da die formelle Priifung des Vergiitungsberichts nicht der handelsrechtlichen
Abschlusspriifung nach den §§ 316 ff. HGB unterliegt und somit die dortigen Vorschriften nicht direkt auf den
Vergiitungsbericht anwendbar sind.

Absatz 4 regelt die Pflicht, den Vergiitungsbericht und den Vermerk {iber die formelle Priifung des Abschluss-
priifers unverziiglich nach dem Beschluss gemil § 120a Absatz 4 Satz 1 bzw. der Erdrterung nach § 120a Ab-
satz 5 liber einen Zeitraum von mindestens zehn Jahren kostenfrei 6ffentlich zugénglich zu machen, und entspricht
damit hinsichtlich der Verodffentlichung des Vergiitungsberichts der Vorgabe des Artikels 9b Absatz 5 Unterab-
satz 1 Satz 1 2. ARRL. ,,Unverziiglich® ist wie bei § 120a Absatz 2 AktG-E zu verstehen und ist bei Einhaltung
der Frist des § 130 Absatz 6 AktG erfiillt. Dies beriicksichtigt technische Abléufe fiir eine sichere und fehlerfreie
Bekanntmachung. Inhaltlich wird durch die Regelung in Absatz 4 die Nachvollziehbarkeit der Vergiitung iiber
einen ldngeren Zeitraum — schlieBlich bleiben Mitglieder der Unternehmensleitung nach Erwédgungsgrund 39 der
Anderungsrichtlinie innerhalb der Europiischen Union durchschnittlich fiir einen Zeitraum von sechs Jahren in
der Unternehmensleitung — ermoglicht. Freilich wird aufgrund der Regelungen in den §§ 124 Absatz 2 Satz 3
AktG-E in Verbindung mit § 124a Nummer 1 AktG hiufig keine Verdffentlichung auf der Internetseite mehr
erforderlich sein, da der gepriifte Vergiitungsbericht bereits als Teil der Einberufungsunterlagen zur Hauptver-
sammlung auf der Internetseite bekanntgemacht sein wird. Anders konnte es beispielsweise 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 Erwagungs-
griinden 36, 40, 41 der Anderungsrichtlinie auf. Die 2. ARRL intendiert insoweit einen Ausgleich zwischen der
Offenlegung der Vergiitung auch einzelner Mitglieder der Unternehmensleitung im Sinne einer verstarkten Trans-
parenz und dem Interesse ebendieser Mitglieder der Unternehmensleitung am Schutz besonderer personenbezo-
gener Daten.
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Die Verarbeitung personenbezogener Daten im Sinne des Artikels 9 Absatz 1 EU-DSGVO ist den Gesellschaften
ohnehin aufgrund der vorrangigen Geltung der EU-DSGVO untersagt, sodass das Verbot nicht noch einmal aus-
driicklich in diesem Gesetz wiederholt zu werden braucht. Neben diesem vorrangigen Verbot soll durch die Re-
gelung in Satz 1 mit Blick auf Erwigungsgrund 36 der Anderungsrichtlinie vor allem sichergestellt werden, dass
Unternehmen, die den Mitgliedern der Unternehmensleitung etwa Familien- oder Kinderzuschldge zahlen, diese
im Vergiitungsbericht zwar entsprechend der Maxime grotmoglicher Transparenz in ihrem Gesamtbetrag benen-
nen, jedoch zum Schutz dieser sensiblen Daten nicht den Grund offenlegen, aus dem der entsprechende Vergii-
tungsanteil gewahrt wurde. Entsprechend sieht Satz 1 vor, dass derartige Daten im Vergiitungsbericht nicht ge-
nannt werden diirfen.

Satz 2 schlie3t mit Blick auf das Gebot der Datensparsamkeit und den in Artikel 9b Absatz 5 Unterabsatz 5 Satz 1
2. ARRL zum Ausdruck kommenden Grundgedanken der zeitlich beschriankten Verdffentlichung personenbezo-
gener Daten eine Liicke in der Richtlinie. So sind beispielsweise bei gegenwirtigen Vorstandsmitgliedern nach
Ablauf von 10 Jahren nach Verdffentlichung des Vergiitungsberichts fiir das letzte Geschéftsjahr, in dem das
Vorstandsmitglied aktiv titig war, alle personlichen Daten aus allen Vergiitungsberichten iiber die aktive Vor-
standstétigkeit entfernt (Anordnung des Absatz 5 Satz 3). Nicht so fiir ehemalige Vorstandsmitglieder (und wei-
tere ehemalige Mitglieder der Unternehmensleitung): Da Altersbeziige hiufig bis ans Lebensende gewidhrt wer-
den, wird jedes Geschéftsjahr ein neuer Tatbestand der Vergiitungsgewihrung gesetzt, der nach den Vorschriften
des § 162 Absatz 1 AktG-E personlich individualisiert im Vergilitungsbericht berichtet werden muss. Sind nach
der Veroffentlichung eines Vergiitungsberichts 10 Jahre vergangen, werden zwar aus diesem die personenbezo-
genen Daten entfernt, diese Daten sind aber ohne weiteres aus den nachfolgenden, jiingeren Vergiitungsberichten,
seit deren Veroffentlichung weniger als 10 Jahre vergangen sind, ersichtlich. Die Loschungsverpflichtung wiirde
also hinsichtlich der ehemaligen Mitglieder der Unternehmensleitung vollstindig leergehen. Da zudem gerade die
gegenwirtigen Vorstandsmitglieder bzw. Mitglieder des Aufsichtsrats als operative Entscheider bzw. Uberwa-
chungsorgane fiir die Vergiitungsberichterstattung von groflerem Interesse sein diirften, als die ehemaligen Mit-
glieder der Unternehmensleitung, lasst sich dieser Wertungswiderspruch nur sinnvoll mit einer planwidrigen Lii-
cke der Richtlinie erkldren, die unter Zuhilfenahme der in der Richtlinie zum Ausdruck kommenden Grundsitze
zu schlieBen ist.

Satz 3 setzt die Loschvorgabe des Artikels 9b Absatz 5 Unterabsatz 5 Satz 1 2. ARRL um und bestimmt, dass die
Gesellschaften, so sie sich dafiir entscheiden, den Vergiitungsbericht ldnger als fiir die Mindestfrist von 10 Jahren
auf der Internetseite zugénglich zu machen, zumindest die iibrigen personenbezogenen Daten, die nicht schon von
Satz 1 und Satz 2 erfasst sind, aus dem Bericht zu entfernen haben. Die Loschungspflicht gilt ausweislich des
expliziten Wortlauts der 2. ARRL wie auch des Umsetzungsgesetzes nur fiir Vergiitungsberichte, die tatséchlich
auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht werden. Die Gesellschaft und andere Akteure trifft hingegen
keine Pflicht, auf die Loschung der Daten aus anderen Berichten hinzuwirken, selbst wenn sie inhaltlich gleiche
oder dhnliche Daten enthalten.

Erwigungsgrund 45 der Anderungsrichtlinie stellt klar, dass durch die Transparenzanforderungen der 2. ARRL
Gesellschaften unter anderem nicht verpflichtet sein sollen, bestimmte Informationen zu verdffentlichen, deren
Offenlegung ihrer Geschiftsposition oder, wenn sie keine Unternehmen mit gewerblicher Zwecksetzung sind,
den Interessen ihrer Mitglieder oder Begiinstigten schwer schaden wiirde. Gleichzeitig sollte das Unterlassen der
Veroffentlichung die Ziele der Offenlegungspflichten der 2. ARRL nicht beeintrachtigen. Durch die Darlegung
in Erwigungsgrund 45 der Anderungsrichtlinie gibt die Richtlinie dem umsetzenden Gesetzgeber also die Mdg-
lichkeit, mithilfe einer Schutzklausel, die Absatz 6 umsetzt, den betroffenen Gesellschaften zu ermdglichen, im
Einzelfall zur Abwendung nicht unerheblicher Nachteile fiir die Gesellschaft punktuell und nur soweit erforder-
lich von den Offenlegungspflichten des Vergiitungsberichts abzuweichen. Die Abweichung kann, wenn die
Griinde fiir diese {iber einen Zeitraum mehrerer Jahre bestehen bleiben, auch in mehreren konsekutiven Vergii-
tungsberichten erfolgen. Fallt der Grund nachtriglich weg, miissen die Informationen in den bereits veroffentlich-
ten Vergiitungsberichten nicht nachgetragen werden, sondern sind lediglich im néchsten, dem ,,darauffolgenden
Vergiitungsbericht®, der auf den Wegfall der Griinde nach Veroffentlichung des letzten Vergilitungsberichts folgt,
zu verdftentlichen. Der MafBstab fiir die Beurteilung der Eignung, einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen,
orientiert sich mit den Formulierungen des § 131 Absatz 3 Nummer 1 AktG und des § 289¢e HGB an bewéhrten
aktien- und handelsrechtlichen MaBstdben.
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Zu Nummer 23 (Anderung des § 176 AktG-E)
Es handelt sich um eine Folgeinderung 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 Ausiibung der Aktionérsrechte 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 Aktionérsrechte geht.

Zu Nummer 26 (Anderung des § 243 AktG)

Zu Buchstabe a und Buchstabe b

Die Anderungen sind Folgeéinderungen zur Ergiinzung von § 118 Absatz 2 AktG und zur Aufhebung von § 128
AktG. Eine Verletzung der Ubermittlungs- und Weiterleitungspflichten der Intermediire gemif den §§ 67a, 67b
AKktG-E darf nicht zulasten der Gesellschaft gehen.

Zu Nummer 27 (Anderung des § 246a AktG)

Die Ergdnzung nimmt Bezug auf den Nachweis nach § 67c Absatz 3 AktG-E, der generell fiir die Ausiibung der
Aktionérsrechte gilt. Sie bereinigt gleichzeitig eine in der Rechtsprechung der Oberlandesgerichte ungeklirte
Rechtslage, welche Anforderungen an die ,,Urkunde® 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 — kiinftig auf solche Gesell-
schaften anzuwenden, fiir die als Emittenten von zugelassenen Wertpapieren im Sinne des § 2 Absatz 1 WpHG
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist. Die Ausfiihrungen zu der Anderung in § 142 Absatz 7
AKktG gelten insoweit entsprechend (sieche oben).

Zu Nummer 29 (Anderung des § 261a AktG)

§ 261a AktG ist kiinftig auf solche Gesellschaften anzuwenden, fiir die als Emittenten von zugelassenen Wertpa-
pieren im Sinne des § 2 Absatz 1 WpHG die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist. Die Ausfiihrun-
gen zu den Anderungen in § 142 Absatz 7 AktG und § 256 Absatz 7 Satz 2 AktG gelten insoweit entsprechend
(siche oben).

Zu Nummer 30 (Anderung des § 311 AktG)

Durch die Anfiigung des neuen Absatz 3 mit dem Hinweis auf die neu eingefiigten Vorschriften der §§ 111a bis
111c AktG-E zur Zustimmungspflicht bei Geschiften mit nahestehenden Personen wird deren Anwendbarkeit im
faktischen Konzernrechtsverhiltnis klargestellt. Eine Zustimmung zu wesentlichen Geschéften ist im Grundsatz
folglich auch dann erforderlich, wenn die Voraussetzungen des Absatzes 1 vorliegen, mithin ein sogenannter
,faktischer Konzern* besteht. Allerdings sind auch die in § 111a Absatz 2 und 3 AktG-E vorgesehenen Ausnah-
men anwendbar und konnen eine Zustimmung in diesen Fillen entbehrlich machen. Hiervon unberiihrt bleiben
daher auch die bisherigen im Recht des faktischen Konzerns geltenden Grundsdtze zur Vornahme nachteiliger
Rechtsgeschifte und zum Nachteilsausgleich.

Zu Nummer 31 (Anderung des § 400 Absatz 1 Nummer 1 AktG)

Die Regelung erfolgt als Folgednderung zur Verlagerung der handelsrechtlichen Vorschriften der § 285 Num-
mer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 8 bzw. § 314 Absatz 1 Nummer 6 Buchstabe a Satz 5 bis 7 HGB in den Vergiitungs-
bericht. Dies fiithrt dazu, dass die bisher dort vorgesehenen Angaben nunmehr im Vergilitungsbericht und nicht
mehr im Anhang zum Jahres- und Konzernabschluss gemacht werden miissen und daher der Strafnorm des § 331
HGB nicht mehr unterliegen. Die Strafbewehrung wird folglich, da der Vergiitungsbericht ein originér aktien-
rechtliches Publizitétsinstrument ist, in den aktienrechtlichen Vorschriften zur unrichtigen Darstellung weiterge-
fithrt.
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Zu Nummer 32 (Anderung des § 405 AktG)
Zu Buchstabe a (Anfiigung 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 fiir
die bullgeldbewehrte Sanktionierung des VerstoB3es gegen die in § 120a Absatz 2 und § 162 Absatz 4 AktG-E
niedergelegten Veroffentlichungspflichten geregelt. Als personlicher Anwendungsbereich wurden die Mitglieder
des Aufsichtsrats, Vorstands oder die Abwickler gewahlt. In sachlicher Hinsicht soll der Fokus auf der fehlenden,
nicht richtigen, nicht vollstindigen oder nicht rechtzeitigen Verdffentlichung liegen. Im Ubrigen bleiben die all-
gemeinen Grundsétze der Vorstands- und Aufsichtsratshaftung nach den §§ 93 Absatz 2 und 116 AktG unberiihrt.
So ist eine Festsetzung der Vorstandsvergiitung entgegen § 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E, ebenso wie das Unter-
lassen der Erstellung eines Vergiitungsberichts oder das Unterlassen der Ausarbeitung eines Vergiitungssystems
eine Pflichtverletzung im Sinne der Haftungsvorschriften, die zu einem Haftungsfall fiihren kann.

Zu Buchstabe b (Neufassung des Absatzes 2a)

Der neugefasste § 405 Absatz 2a AktG-E enthdlt gesammelt die Sanktionstatbestinde fiir die neu eingefiigten
Pflichten zur Aktionérsidentifikation und -information geméf den §§ 67a bis 67d AktG-E sowie zu den Transpa-
renzpflichten fiir institutionelle Anleger, Vermdgensverwalter 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 fiir die Pflichten der Intermediére im Rahmen der Ak-
tiondrsidentifikation und -information. Eine Sanktionierung ist ausschlieBlich fiir eine Verletzung der genannten
Pflichten der Intermedidre vorgesehen. Dies dient insbesondere der Sicherstellung der Durchsetzung der Vorga-
ben der 2. ARRL. Eine Sanktionierung der Aktionére im Falle der Verletzung von Pflichten durch die Intermedi-
are kommt hingegen nicht in Betracht.

Bei Nummer 2 und 3 ist zudem zu beriicksichtigen, dass ein Verstofl gegen § 67c Absatz 1 Satz 1 oder 2 AktG-E
jedenfalls dann nicht vorliegt, wenn der Intermedidr gemil} § 67c Absatz 2 Satz 1 AktG-E nach den Anweisungen
des Aktionérs zur Informationsiibermittlung handelt.

Da § 67d Absatz 1 AktG-E nur den Informationsanspruch der Gesellschaft regelt (vergleiche dazu oben Begriin-
dung zu § 67d AktG-E), siecht Absatz 2a Nummer 5 nur eine Sanktionierung der Verletzung der Weiterleitungs-
pflicht der Intermedidre gemal § 67d Absatz 3 vor. Die Sanktionierung der Nichtbeantwortung eines Auskunfts-
verlangens erfolgt hingegen iiber Absatz 2a Nummer 2 und 3. Darin ist die Verletzung der Pflicht der Intermedidre
zur Beantwortung dieses Informationsverlangens geméal § 67d Absatz 4 AktG-E in den verschiedenen Varianten
vorgesehen.

Nicht von einer Sanktionierung gemifl Absatz 2a umfasst ist die Missachtung eines berechtigten Berichtigungs-
verlangens geméll § 67¢ Absatz 4 AktG-E. Denn das Gesetz gewéhrt in Absatz 4 einen einklagbaren Anspruch,
der insbesondere fiir nicht-natiirliche Personen von Bedeutung ist und einen ausreichenden Rechtsschutz ermog-
licht. Fiir natiirliche Personen gelten dariiber hinaus die Regelungen der EU-DSGVO. Diese sieht in Artikel 16
ein Recht zur Berichtigung vor, wobei VerstoBe dagegen geméal Artikel 83 Absatz 5 Buchstabe b EU-DSGVO
GeldbuBen in nicht unerheblicher Hohe nach sich ziehen kdnnen. Davon diirften auch natiirliche Personen erfasst
sein, die fehlerhaft als Angehdrige einer GbR oder einer Rechtsgemeinschaft gespeichert werden und keine Be-
richtigung erfahren.

Absatz 2a Nummer 7 ergénzt die Sanktionierung von Verstoen gegen die Pflichten der Intermediére bei der
Aktionérsidentifikation und -information, indem auch die Verletzung der Pflicht der Intermedidre zur Weiterlei-
tung einer Bestitigung iiber den Stimmeingang oder die Stimmrechtsausiibung an den Aktiondr sanktioniert wird.

Die 2. ARRL verlangt eine wirksame, verhéltnisméfige und abschreckende Sanktionierung von Verstdfen gegen
die Vorgaben des Artikels 9c (vergleiche Artikel 14b Absatz 2 2. ARRL). Wird daher entgegen § 111c AktG-E
eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig oder nicht rechtzeitig vorgenommen, handelt der Betreffende ge-
méil § 405 Absatz 2a Nummer 6 AktG-E ordnungswidrig.
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Absatz 2a Nummer 8 bis 11 dient ebenfalls der Sicherstellung der Durchsetzung der Vorgaben der 2. ARRL und
ordnen eine Sanktionierung von Verstden gegen die neu geregelten Pflichten der institutionellen Anleger, Ver-
mogensverwalter und Stimmrechtsberater als Ordnungswidrigkeit an.

Absatz 2a Nummer 12 sanktioniert Verstofe gegen das Verbot zum Ausschluss des Schadensersatzes wegen Ver-
stoBen gegen § 135 Absatz 1 bis 6 AktG.

Zu Buchstabe ¢

Fiir die Verletzung der Veroftentlichungspflicht bei Geschéften mit nahestehenden Personen gemd § 111c Ab-
satz 1 AktG-E gilt ein erh6hter Buigeldrahmen in Hohe von bis zu 500 000 Euro. Dieser héhere Rahmen recht-
fertigt sich aufgrund der hohen Wesentlichkeitsschwelle, vor allem aber aufgrund der kapitalmarktrechtlichen
Beziige der Veroffentlichungspflicht. In der vorherigen Fassung der Norm im Referentenentwurf war eine Ein-
ordnung der Verstdfe gegen den gleichlautenden § 48a WpHG in § 120 Absatz 24 WpHG vorgesehen, mit einem
BulBigeldrahmen von bis zu 500 000 Euro. Um eine wirksame, verhiltnismaBige und abschreckende Sanktionie-
rung im Sinne des Artikel 14b Absatz 2 2. ARRL von VerstoBen gegen die Verdffentlichungspflicht sicherzustel-
len, soll daher an diesem BuB3geldrahmen auch nach der Verschiebung der Norm in das AktG festgehalten werden.

Zu Buchstabe d

Die Zustandigkeitsaufteilung fiir die Ordnungswidrigkeiten in § 405 Absatz 5 AktG-E wird angepasst fiir dieje-
nigen Fille, in denen nach § 111c Absatz 3 Satz 1 AktG-E die Informationen betreffend ein Geschéft mit nahe-
stehenden Personen in eine Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Artikel 17 MMVO aufgenommen
werden. In diesen Féllen ist gemdll § 120 Absatz 15 Nummer 6 in Verbindung mit § 121 WpHG fiir Verstofle
gegen Artikel 17 MMVO die BaFin zustéindig. Um eine Doppelzustindigkeit des Bundesamtes fiir Justiz und der
BaFin bei solchen einheitlichen Mitteilungen zu vermeiden, ist dann gemil3 § 405 Absatz 5 AktG-E einheitlich
nur die BaFin zustindige Verwaltungsbehorde im Sinne des § 36 des Gesetzes iiber Ordnungswidrigkeiten (O-
WiG).

Zu Artikel 2 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz)

Zur Einfiihrung des Vergiitungssystems nach den Vorgaben der 2. ARRL sowie der Neuregelungen fur die Akti-
ondrsinformation und -identifikation werden Ubergangsregelungen geschaffen, um einen moglichst reibungslosen
Ubergang zu ermdglichen.

Zu § 26... EGAktG (Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionirsrechterichtlinie)

Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 Satz 1 hat die erstmalige Beschlussfassung im Aufsichtsrat {iber das Vergiitungssystem nach § 87a
Absatz 1 AktG-E sowie die erste Beschlussfassung der Hauptversammlung iiber das vorgelegte Vergiitungssys-
tem nach § 120a Absatz 1 AktG-E und iiber die Aufsichtsratsvergiitung nach § 113 Absatz 3 AktG-E bis zum
Ablauf der ersten ordentlichen Hauptversammlung, die mit mehr als fiinf Monaten Vorlaufzeit seit Inkrafttreten
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 unerfiillbar wére,
zumindest zu erheblichen Belastungen der betroffenen Gesellschaften fiihren wiirde. Ferner wird dadurch sicher-
gestellt, dass den Gesellschaften im Hinblick auf die umfangreichen neuen Regelungen eine Einarbeitungszeit,
insbesondere zur Vorbereitung der Hauptversammlung, zusteht. Der Vier-Jahres-Zeitraum des § 120a Absatz 1
Satz 1 sowie des § 113 Absatz 3 AktG-E berechnen sich sodann jeweils ab dieser erstmaligen Beschlussfassung.
Aufgrund des Wortlauts der Vorschrift (,,hat bis [...] zu erfolgen®) ist eine frithere Beschlussfassung selbstver-
standlich ebenfalls zuléssig. Die Ankniipfung an die ordentliche Hauptversammlung in Absatz 1 Satz 1 stellt eine
Parallele zu § 120a Absatz 3 AktG-E her, indem verhindert wird, dass eine aullerordentliche Hauptversammlung
zusétzlich zu ihrem eigentlichen Einberufungsgrund die neuen Vergiitungsbeschliisse zu fassen hat. Satz 2 trifft
eine dhnliche Regelung fiir § 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E, der eine weitere Frist bis zum Ablauf von zwei Mona-
ten nach Billigung des ersten Vergiitungssystems durch die Hauptversammlung im Beschluss nach § 120a Ab-
satz 1 Satz 1 AktG-E einrdumt. Diese Fristsetzung wird flankiert durch die Regelung des Satz 3, dass bis zum
Ablauf der Frist des Satz 2 eine Vergiitung nach der bestehenden Vergiitungspraxis gewahrt werden kann. Die
Regelung verhindert, dass Aufsichtsrite gezwungen sind, das erste, der Hauptversammlung vorgelegte Vergii-
tungssystem bei dessen Nichtbilligung durch die Hauptversammlung zwingend fiir die Vergiitungsfestsetzung
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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 wire. Bis zur erstmaligen Vergiitungsfestsetzung auf Basis eines Vergii-
tungssystems nach § 87a Absatz 1 AktG-E, ist sowohl den aktuellen als auch solchen Vorstands- oder Aufsichts-
ratsmitgliedern, die in diesem Ubergangszeitraum zum jeweiligen Gremium hinzutreten, eine Vergiitung nach der
bestehenden Vergiitungspraxis zu gewihren. Satz 3 Halbsatz 2 stellt zudem klar, dass die im Ubergangszeitraum
laufenden oder begriindeten Vertrage unberiihrt bleiben.

Zu Absatz 2

Absatz 2 Satz 1 regelt den Zeitpunkt der Anwendung der Vorschriften iiber den Vergiitungsbericht. § 162 AktG-
E gilt erstmals fiir das Geschiiftsjahr, das mit einer Ubergangsfrist von mindestens fiinf Monaten auf den Monat
des Inkrafttretens des Gesetzes folgt. Dies vermeidet eine Riickwirkung der Berichtspflichten auf ein Geschéfts-
jahr, das bereits vor Inkrafttreten dieses Gesetzes begonnen hétte und gibt den betroffenen Gesellschaften Zeit,
sich auf die neuen Vorschriften vorzubereiten und die erforderlichen Daten vorzuhalten. Absatz 2 Satz 2 regelt
eine Erleichterung hinsichtlich der Darstellung der durchschnittlichen Vergiitung auf Vollzeitdquivalenzbasis der
Arbeitnehmer. Die Beriicksichtigung des vollstdndigen Fiinfjahreszeitraums bereits ab dem Zeitpunkt des Inkraft-
tretens dieses Gesetzes und auch ab der erstmaligen Anwendung des § 162 AktG-E wiirde die borsennotierten
Gesellschaften zwingen, Daten aus der Vergangenheit beizubringen, die sie gegebenenfalls in Unkenntnis dessen,
dass eine solche gesetzliche Regelung erlassen werden wird, nicht erhoben haben. Um eine solche Riickankniip-
fung zu vermeiden, sieht Absatz 2 Satz 2 einen fiinfjihrigen Ubergangszeitraum vor, sodass von Seiten der Ge-
sellschaften nur Daten beizubringen sind, die sich auf einen Zeitraum nach Inkrafttreten 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 jéhrlich fiir das letzte Geschiftsjahr zu erstellen ist. Das
bedeutet zum einen, dass die Erstellung fiir das in Absatz 2 Satz 1 bezeichnete Geschiftsjahr in dem Geschéftsjahr
zu erfolgen hat, das auf das Geschéftsjahr des Absatz 2 Satz 1 folgt und zum anderen, dass eine jede Erstellung
innerhalb dieses Jahreszeitraums die Vorschrift erfiillt. Faktisch begrenzt wird dieser Zeitraum jedoch durch die
Regelung des Absatzes 2 Satz 3, die wiederum sicherstellt, dass den Unternehmen ein Ubergangs- und Vorberei-
tungszeitraum zukommt, bevor der Hauptversammlungsbeschluss erforderlich ist. Aufgrund des Wortlauts der
Vorschrift (,,hat bis [...] zu erfolgen®) ist eine frilhere Beschlussfassung selbstverstindlich zuldssig.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthilt eine Ubergangsregelung fiir 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 fiir die ersten Hauptversammlungen gelten, die erstmalig die neuen Rege-
lungen zur Vergiitung des Vorstands und des Aufsichtsrats anzuwenden haben.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthilt eine Ubergangsregelung fiir die Vorschriften betreffend die Aktiondrsinformation und -identifi-
kation. Diese Vorschriften sind eng mit der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung verkniipft. Diese gilt jedoch ge-
mél Artikel 11 Absatz 2 2. ARRL Durchfithrungsverordnung erst ab dem 3. September 2020. Um Widerspriiche
in der Ubergangszeit zu vermeiden, wird daher der gemiB Artikel 2 Absatz 1 Unterabsatz 2 Anderungsrichtlinie
eingerdumte Spielraum ausgenutzt und eine Geltung der Neuregelungen zur Aktiondrsinformation und -identifi-
kation erst ab Geltung der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung ab dem 3. September 2020 angeordnet. Im Grund-
satz 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 finden, insbesondere hin-
sichtlich der Einberufung, gelten die Neuregelungen in Bezug auf Hauptversammlungen jedoch erst fiir solche,
die nach dem 3. September 2020 einberufen werden.

Zu Absatz 5

Absatz 5 regelt die sinngemifBle Anwendung der Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinsti-
tute fiir den Zeitraum ab deren Aufhebung und in der Fassung vor deren Authebung gemif3 Artikel 7 dieses Ge-
setzes, d. h. ab dem 3. September 2020, bis zum Inkrafttreten einer neuen Kostenverordnung auf Grundlage von
§ 67f Absatz 3 AktG-E.
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Die iibergangsweise Fortgeltung der Verordnung entspricht den vielfach gedufBerten Wiinschen der Praxis. Aller-
dings kann nur eine sinngemifBe Anwendung der Regelungen der KredInstAufwV 2003 erfolgen, da aufgrund der
Neuregelungen in §§ 67, 67abis 67d und den §§ 125, 128 AktG-E eine direkte Anwendung nicht mehr in Betracht
kommt. Im Grundsatz sollte es der Praxis iiberlassen bleiben, den Aufwendungsersatz und die entsprechenden
Betrage festzulegen. Die in der Verordnung enthaltenen Regelungen zu den Betrdgen fiir den Aufwendungsersatz
sollen daher in sinngemiBer Anwendung lediglich Anhaltspunkte und Orientierung geben. Entsprechend der bis-
herigen Struktur der KredInstAufwV 2003 konnen allerdings nicht alle Kostenaspekte der Neuregelungen zur
Aktionérsinformation und -identifikation abgedeckt werden. Sinngeméf lassen sich daher die Regelungen aus § 1
KredInstAufwV 2003 auf die Neuregelungen zur Aktiondrsinformation in den §§ 67a bis 67c, 125 AktG-E an-
wenden und die Regelungen aus § 3 KredInstAufwV 2003 auf die Regelungen zur Aktionérsidentifikation in den
§ 67 Absatz 4, 67d AktG-E. Die iibrigen nicht ausdriicklich genannten Regelungen der KredInstAufwV 2003,
d. h. die §§ 2, 4 KredInstAufwV 2003, konnen ebenfalls sinngemill 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 ausgefiihrt, besteht keine vollstindige Konvergenz zwi-
schen den Berichtspflichten nach der 2. ARRL und der BilanzRL. Die Umsetzungsgesetzgebung ist dennoch von
dem Bemiihen nach einer weitestmoglichen Straffung mit dem Ziel der Vermeidung von Doppelungen getragen.
Wihrend die europarechtliche Grundlage beispielsweise fiir § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 1 bis 4 HGB so-
wie § 314 Absatz 1 Nummer 6 Buchstabe a Satz 1 bis 4 HGB deren Uberfiihrung in den Vergiitungsbericht ver-
bietet, sind die Regelungen in Satz 5 bis 8 der jeweiligen Vorschrift origindres Bundesrecht. Ferner trdgt hier die
oben zu § 162 AktG-E skizzierte Problematik des weiteren Anwendungsbereichs der handelsrechtlichen Publizi-
tatsvorschriften ohne Beschrinkung auf die borsennotierte Gesellschaft nicht: Die Sétze 5 bis 8 der genannten
Vorschriften enthalten jeweils selbst eine Beschrankung auf borsennotierte Aktiengesellschaften. Auch die ange-
filhrten Unterschiede in den Vorschriften zur Verdffentlichung (nach der BilanzZRL im Anhang, der in einem
Zentral-, Handels- oder Gesellschaftsregister offenzulegen ist, siche oben zu § 162 AktG-E) greifen nur bei den
Regelungen, die auf den europarechtlichen Vorgaben der BilanzRL beruhen. Der Anwendungsbereich von § 285
Nummer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 8 und § 314 Nummer 6 Buchstabe 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 fiir die Beendigung seiner Tétigkeit ,,zugesagten* Leistungen, d. h. sol-
cher Leistungen, die gegebenenfalls in spaterer Zukunft einmal zu zahlen sein werden, wohingegen die 2. ARRL
im Vergiitungsbericht nur die Angabe der im Geschéftsjahr gewdhrten oder geschuldeten Vergiitung verlangt,
Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 1 2. ARRL. Diese Aspekte wurden nunmehr in § 162 Absatz 2 AktG-E {iber-
fiihrt. Satz 7 der genannten handelsrechtlichen Vorschriften regelt Leistungen eines Dritten, was ebenfalls den
Anwendungsbereich der 2. ARRL iiberschreitet, die ausweislich Erwigungsgrund 35 der Anderungsrichtlinie nur
die Beriicksichtigung von Leistungen innerhalb des Konzerns verlangt. Auch diesbeziiglich erfolgte eine Beriick-
sichtigung in § 162 Absatz 2 AktG-E.

Wie vorstehend beschrieben, werden die handelsrechtlichen Vorschriften — soweit zuldssig — durch Neuordnung
unter Beibehaltung des bisherigen Publizitétsniveaus in das aktienrechtliche Berichtsregime iiberfiihrt. Dies tragt
zu einer merklichen Entlastung der Unternehmen bei, die einen einheitlichen und an einer Stelle zu veroffentli-
chenden Vergiitungsbericht erstellen konnen. In der Folge werden die Vorgaben am alten Regelungsort aufgeho-
ben. Durch diese Aufhebung wiirden auch die Beschlussvorschriften in § 286 Absatz 5 HGB leergehen. Die
2. ARRL sieht keine Méglichkeit vor, durch Hauptversammlungsbeschluss von Berichtspflichten abzuweichen.
Auch wenn dies fiir handelsrechtliche Vorschriften, die keine Entsprechung in der 2. ARRL finden, weiter mog-
lich wire, wird im Sinne einer einheitlichen Publizititsreglung zum Vergiitungsbericht von der Einfithrung einer
punktuellen Abweichungsmdglichkeit durch Hauptversammlungsbeschluss abgesehen. § 286 Absatz 5 HGB ist
daher ersatzlos aufzuheben. Ein Bestandsschutz besteht diesbeziiglich nicht, sodass auch von Gesellschaften, die
bisher von dieser Mdglichkeit Gebrauch gemacht haben, die neuen Regelungen dieses Gesetzes, unter Beriick-
sichtigung der fiir diese geltenden Ubergangsvorschriften, zu beachten sind. Um eine einheitliche aktienrechtliche
Umsetzung der Publizititsvorschriften der 2. ARRL zu erreichen und eine Doppelung von Angaben zu vermeiden,
sind zudem die §§ 289a Absatz 2 und 315a Absatz 2 HGB, die Angaben in Anhang und Lagebericht regeln, zu-
gunsten der in der 2. ARRL vorgesehenen Publizititslosung aufzuheben. Die in § 289f Absatz 2 Nummer 1a
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HGB-E neu eingefligte Verlinkungslosung fungiert in Zukunft als Bindeglied zwischen der aktienrechtlichen und
handelsrechtlichen Publizitét, 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 Publizitdtspflichten der 2. ARRL und des HGB im Sinne einer gro3tmogli-
chen Biindelung und Vereinheitlichung weiter abzuschwichen, werden die beiden Instrumente in einer moglichst
minimalinvasiven Form miteinander verbunden: In der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung soll eine Bezug-
nahme, d. h. ein Link, auf die Internetseite der Gesellschaft, auf der der Vergiitungsbericht {iber das letzte Ge-
schiftsjahr gemidl § 162 AktG-E, das giiltige Vergiitungssystem gemél § 87a Absatz 1 und 2 Satz 1 AktG-E und
der giiltige Vergiitungsbeschluss gemif § 113 Absatz 3 AktG-E 6ffentlich zuginglich gemacht werden, erfolgen.
Dieser muss nicht, aber kann, wenn technisch moglich, elektronisch als URL-Hyperlink ausfiihrbar gestellt sein.
Die in der Regelung verwendete, in die Zukunft gerichtete Formulierung ,,6ffentlich zugénglich gemacht wird*
stellt klar, dass eine Bezugnahme auf die Internetseite auch dann ausreicht, wenn auf dieser erst spater im Laufe
des Geschéftsjahres der Vergiitungsbericht veroffentlicht wird. Dies ist unterschiedlichen Fristlaufen der aktien-
und handelsrechtlichen Publizitétsinstrumente geschuldet.

Zu Buchstabe b (Anderung des Absatz 4 Satz 1)

Es handelt sich um eine Folgednderung zum Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBI. I S. 434).
Hiernach wird auf den § 76 Absatz 4 AktG nunmehr in § 188 Absatz 1 Satz 2 des Versicherungsaufsichtsgesetzes
und auf § 111 Absatz 5 AktG nunmehr in § 189 Absatz 3 Satz 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes verwiesen.
Die Bezugnahmen in § 289f Absatz 4 HGB miissen 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 mehrstufigen Konzern einen Kon-
zernabschluss 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 Mutterunterneh-
men einen den Anforderungen des Absatzes 2 entsprechenden Konzernabschluss und Konzernlagebericht ein-
schlieBlich Bestitigungsvermerk oder Vermerk iiber dessen Versagung in deutscher Sprache offengelegt hat.
Diese Vorschrift ist strenger als § 264 Absatz 3 Satz 3 HGB, der die Offenlegung eines befreienden Konzernab-
schlusses und -lageberichts sowie des Bestitigungsvermerks alternativ auch in englischer Sprache zuldsst. Fiir
§ 291 Absatz 1 Satz 1 HGB soll daher kiinftig ebenfalls eine Offenlegung in deutscher oder englischer Sprache
zuléssig sein.

Zu Nummer 6 und Nummer 7 (Anderung von § 314 HGB und Authebung von § 315a Absatz 2 HGB)

Wie vorstehend zu Nummer 1 bis 3 beschrieben, werden die handelsrechtlichen Vorschriften — soweit zuléssig —
durch Neuordnung unter Beibehaltung des bisherigen Publizititsniveaus in das aktienrechtliche Berichtsregime
iiberfiihrt und am alten Regelungsort aufgehoben. Neben der Authebung 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 Vergiitungssystem und -bericht der 2. ARRL grundsétzlich auf die borsennotierte
Gesellschaft und nicht den Konzern bezogen, auch wenn sie an einzelnen Punkten eine Konzernperspektive auf-
weisen (z. B. hinsichtlich der Angabe von im Konzern geleisteter Vergiitung), jedoch enthilt 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 Publizitdtsvorschriften angezeigt. Um eine einheitliche aktien-
rechtliche Umsetzung der Publizititsvorschriften 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 Lagebericht
regeln — zugunsten der in der 2. ARRL vorgesehenen Publizititslosung aufzuheben.

Zu Nummer 8 (Anderung von § 324 Absatz 2 Satz 4 HGB)
Dies ist eine Folgednderung zur Anderung von § 107 Absatz 3 AktG.

Zu Nummer 9 (Anderung des § 325 HGB)

Dies sind Folgedinderungen zur Aufhebung von § 286 Absatz 5 HGB und zur Anderung von § 325a Absatz 1
HGB.
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Zu Nummer 10 (Anderung des § 325a Absatz 1 HGB)

Die Gesetzesdnderung dient der Klarstellung und entspricht dem bisherigen Rechtszustand, insbesondere den eu-
roparechtlichen Vorgaben (vergleiche Artikel 33 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europiischen Par-
laments und des Rates vom 14. Juni 2017 {iber 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
bloBe Folgednderung durch das Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das
Unternehmensregister vom 10. November 2006 (BGBL. 12006, S. 2553) (EHUG) nichts dndern. Reicht eine von
mehreren inlédndischen Zweigniederlassungen die Rechnungslegungsunterlagen derselben auslédndischen Haupt-
niederlassung bei dem Betreiber des Bundesanzeigers ein, fehlt es an der Notwendigkeit der erneuten Einreichung
durch die tibrigen Zweigniederlassungen, sofern die librigen Zweigniederlassungen auf die Oftenlegung der an-
deren Zweigniederlassung unter Bezugnahme auf den Namen der Zweigniederlassung, des Registergerichts sowie
der Registernummer der Zweigniederlassung, die die Offenlegung gemif Satz 2 vorgenommen hat, verweisen.

Zu Nummer 11 (Anderung des § 329 Absatz 3 HGB)
Dies ist eine Folgednderung 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 Stirkung der nichtfinanziellen Berichterstattung der Unternehmen in ihren Lage- und Konzernlageberichten
(CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz). Die Regelung wird — entsprechend der Parallelregelung in § 315d Satz 2
HGB - dahingehend 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 ,,grof3* auf Konzernebene und nicht lediglich auf der Ebene des Mut-
terunternehmens zu bestimmen ist.

Zu Nummer 14 (Anderung des § 341s Absatz 3 Satz 2 HGB)
Dies ist eine Folgedinderung 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 Anwendungsbestimmung
bezieht.

Zu Nummer 2 (Artikel ... EGHGB)
Zu Absatz 1

Die Regelung in Absatz 1 dient der klaren Festlegung der erstmaligen Anwendung der geénderten Vorschriften
des Handelsgesetzbuchs fiir den Anhang und den Lagebericht. § 162 AktG-E ist erstmals flir das Geschéftsjahr
anzuwenden, das nach dem letzten Tag des fiinften Monats nach dem Monat des Inkrafttretens des Gesetzes be-
ginnt. Die handelsrechtlichen Vorschriften betreffen die gleichen Zeitrdume: So sind ab der Rechnungslegung fiir
das Geschiéftsjahr, das nach dem Letzten des flinften Monats, der auf den Monat des Inkrafttretens folgt, die
Angaben zu den Beziigen der einzelnen Vorstandsmitglieder im Anhang bzw. Konzernanhang sowie die Erldute-
rung der Grundziige des Vergiitungssystems im Lagebericht bzw. Konzernlagebericht nicht mehr erforderlich.
Satz 3 gibt zudem die Mdglichkeit, die Angaben im Lagebericht bzw. Konzernlagebericht schon zu einem friihe-
ren Zeitpunkt zu unterlassen, sollte bereits ein Vergiitungsbericht nach § 162 AktG-E fiir das betreffende Ge-
schiftsjahr erstellt sein, um Doppelangaben weitestgehend zu vermeiden.

Zu Absatz 2

Die Regelung in Absatz 2 dient der klaren Festlegung der erstmaligen Anwendung der geéinderten Vorgaben zur
Erstellung einer Konzernerklarung zur Unternehmensfithrung. Da mit den Anderungen ein Redaktionsversehen
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aus dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz bereinigt wurde, konnen die Vorgaben bereits fiir nach dem 31. De-
zember 2016 beginnende Geschéftsjahre angewendet werden (vergleiche Artikel 80 EGHGB).

Zu Artikel 5 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Dies ist eine Folgesinderung zur Aufhebung von § 128 AktG. Statt auf die Ubermittlungspflicht gemiB § 128
AktG erstreckt sich der Priifungsumfang zukiinftig auf die Pflichten gemil § 67a Absatz 3 AktG-E zur Weiter-
leitung von Informationen der Gesellschaft an den niichsten Intermediéir und gemiB § 67b AktG-E zur Ubermitt-
lung der Informationen an den Aktionér.

Zu Artikel 6 (Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung)

Zu Nummer 1 und Nummer 2
Dies sind Folgednderungen zur Authebung von § 128 AktG.

Zu Artikel 7 (Anderung der Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute)

Die bestehende Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom 17. Juni 2003 (BGBI. I
S. 885), die durch Artikel 15 des Gesetzes vom 30. Juli 2009 (BGBI. I S. 2479) geéndert worden ist und die auf
Grundlage der Ermichtigung in § 128 Absatz 3 AktG erlassen wurde, wird insgesamt aufgehoben. Die enthalte-
nen Vorgaben {iber den Ersatz von Aufwendungen sind mit der Rechtslage und vermutlich auch mit den techni-
schen Entwicklungen nach Inkrafttreten dieses Gesetzes grofitenteils nicht mehr vereinbar, da die in Bezug ge-
nommen Pflichten, etwa aus § 128 Absatz 1 AktG, nicht mehr in dieser Form bestehen bleiben. Der Aufwands-
ersatz wird zukiinftig im Grundsatz und in abstrakter Form durch § 67f Absatz 1 AktG-E geregelt. Fiir den Neu-
erlass einer Verordnung zur Kostenregelung ist eine entsprechende Erméchtigung in § 67f Absatz 3 AktG-E vor-
gesehen. Da sich weitere Vorgaben im Hinblick auf Format sowie Art und Weise der Informationsiibermittlung
und -weiterleitung zukiinftig auch aus der 2. ARRL Durchfithrungsverordnung ergeben, ist zunéchst die Entwick-
lung in der Praxis abzuwarten, bevor neue Vorgaben, insbesondere im Hinblick auf die Kostenpauschalierung,
gemacht werden konnen. Die Moglichkeit zum Erlass einer neuen Verordnung zum Aufwendungsersatz aufgrund
der Erméchtigung in § 67f Absatz 3 AktG-E soll zudem insbesondere eine spétere Korrektur und Angleichung
der Kostenregelungen im grenziiberschreitenden Informationsaustausch erleichtern. Vorzugswiirdig erscheint
freilich eine flexible und leicht anpassbare Vereinbarung zwischen Intermedidren und Gesellschaften. Die Ver-
ordnungsermichtigung ist also nur hilfsweise vorgesehen.

Zu Artikel 8 (Anderung der Aktioniirsforumsverordnung)
Dies ist eine Folgeiinderung 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 europiische Aktienge-
sellschaft (SE) ist nicht erforderlich. Fiir 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 iiber
das Statut der Européischen Gesellschaft (SE) (ABI. L 294 vom 10.11.2001, S. 1) (SE-Verordnung) die Vorschrif-
ten des Aktiengesetzes umfangreich fiir anwendbar erkldren. In der monistischen SE treffen die §§ 21 bis 49 SE-
Ausfiihrungsgesetz (SEAG) Sonderregelungen fiir 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 umfassen werden. Zudem erklirt § 38 SEAG den § 113 AktG und somit auch die dort vorgesehenen Anderun-
gen fiir entsprechend anwendbar.

Die in Artikel 9 Nummer 1 vorgesehenen Anderungen des SE-Ausfiihrungsgesetzes bezwecken lediglich die Kor-
rektur eines Redaktionsversehens anlédsslich der Umsetzung der 2. ARRL. So wurde die Plenarzustindigkeit des
Aufsichtsrats fiir die Vorstandsvergiitung in § 107 Absatz 3 Satz 3 AktG nicht in § 34 SEAG fiir die monistische
SE nachvollzogen. Dies wird nunmehr nachgeholt.

Zu Nummer 2 (Einfiigung 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 gemif
§ 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E im Hinblick auf Geschéfte mit nahestehenden Personen. Bei der dualistisch
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organisierten SE sind die entsprechenden Vorschriften des AktG bereits gemél Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe ¢
Unterpunkt ii SE-Verordnung anwendbar. Die §§ 111a bis 111c AktG-E finden hingegen fiir die monistisch or-
ganisierte SE bereits liber die Verweisung in § 22 Absatz 6 SEAG entsprechende Anwendung.

Zu Artikel 10 (Anderung des Kreditwesengesetzes)
Dies sind Folgednderungen zur Aufhebung von § 128 AktG.

Zu Artikel 11 (Anderung der Priifungsberichtsverordnung)
Dies sind Folgednderungen zur Authebung von § 128 AktG.

Zu Artikel 12 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Zu Nummer 1 (Anderung des § 101 KAGB)

Mit Ergénzung des § 101 Absatz 2 KAGB um eine neue Nummer 5, wonach eine Kapitalverwaltungsgesellschaft
eines Publikumssondervermdgens die Information nach § 134c Absatz 4 AktG-E bzw. einen Verweis auf die ent-
sprechende Internetseite in den Jahresbericht des Fonds aufzunehmen hat, werden mehrere Ziele verfolgt. Zum
einen wird dadurch sichergestellt, dass der Abschlusspriifer die Einhaltung der Berichtspflichten tiberpriift (ver-
gleiche § 102 KAGB). Zum anderen ist der Jahresbericht gemél § 107 KAGB zu verdffentlichen und jedem An-
leger auf Anfrage ein Exemplar auszuhéndigen. Die Publikationspflichten sind buBBgeldbewehrt (§ 340 Absatz 1
Nummer 31 KAGB). Damit ist den Publikationsanforderungen der 2. ARRL Rechnung getragen. Um sicherzu-
stellen, dass die Publikation im Bundesanzeiger, die bei Publikumsfonds vorgeschrieben ist, geniigt, ist in § 134¢
Absatz 4 AktG-E geregelt, dass die Publikation nicht nur auf der Internetseite des Vermogensverwalters erfolgen
kann, sondern auch an einer anderen 6ffentlich und kostenfrei zugénglichen Stelle im Internet (siche dazu oben
Begriindung zu § 134c Absatz 4 AktG-E). Dementsprechend geniigt auch hier die Angabe der Internetseite auf
der die Informationen verdffentlicht sind, ohne dass es sich dabei notwendigerweise um die Internetseite der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft handeln muss.

Somit haben Kapitalverwaltungsgesellschaften eines Publikumssondervermogens iiber die Ergénzung des Fonds-
Jahresberichts hinaus nichts zu veranlassen, sodass die Berichtspflichten nach der 2. ARRL mit minimalem Auf-
wand erfiillt werden konnen.

Weitere, iiber Nummer 5 hinausgehende Pflichtangaben kdnnen jedoch entstehen, wenn die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft die Informationspflichten fiir institutionelle Anleger nach § 134c Absatz 1 und 2 AktG-E tibernimmt,
vergleiche dazu § 134c Absatz 3 AktG-E.

Zu Nummer 2 (Anderung des § 167 Absatz 3 Satz 4 KAGB)

Dies ist eine Folgednderung zu der Aufhebung der KredInstAufwV 2003. Kiinftig gilt zunéchst die Kostenrege-
lung in § 67f Absatz 1 AktG-E entsprechend, sodass Aufwendungen durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft in
der Hohe 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 iiber-
gangsweise bis zum Erlass einer neuen Verordnung auf Grundlage der Erméachtigung in § 67f Absatz 3 AktG-E
weiterhin entsprechende Anwendung. Deren Bestimmungen sollen dann in der jeweils geltenden Fassung eben-
falls entsprechend anwendbar sein.

Zu Artikel 13 (Anderung der Kapitalanlage-Priifungsberichte-Verordnung)
Dies ist eine Folgednderung 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 verwendeten Anlagestrategien dem
Profil und der Laufzeit der Verbindlichkeiten entsprechen und zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung der
Vermogenswerte beitragen. Ferner sind die Inhalte der Vereinbarungen mit Wertpapierfirmen und Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, die dies sicherstellen, anzugeben. Damit wird Artikel 3h Absatz 3 Unterabsatz 2 2. ARRL
umgesetzt. Nachdem der in § 40 VAG geregelte Solvabilitéts- und Finanzbericht im Sinne groftmoglicher Ver-
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gleichbarkeit nach einem einheitlichen Muster aus Anhang XX der genannten Delegierten Européischen Verord-
nung erstellt werden muss, enthélt Satz 4 detaillierte Angaben an welcher Stelle des Berichts die Angaben einzu-
fiigen sind.

Die Details der Berichtspflicht richten sich nach § 134c Absatz 1 bis 3 AktG-E. Daraus folgt auch, dass die An-
gabe der Internetseite des Vermogensverwalters oder anderer kostenfreien und 6ffentlich zugénglichen Stellen im
Internet geniigt, wenn dort die Berichtspflichten des institutionellen Anlegers erfiillt werden.

Keine niheren 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 grundsitzlich frei, wie sie die Berichtsinhalte be-
kannt machen. Fiir diese kleineren institutionellen Anleger wird zudem die Bekanntmachung iiber Vermogens-
verwalter 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, Absatz4 und 5 und § 191 Satz 1
handelt es sich um Folgednderungen.

Zu Artikel 15 (Anderung des Publizitiitsgesetzes)

Die Ergidnzung 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 Inkrafttreten des Gesetzes zu Beginn des Kalendermonats nach der Verkiindung. Eine
Ausnahme hiervon stellt die Aufthebung der KredInstAufwV 2003 gemil3 Artikel 7 dar. Diese erfolgt erst mit
Wirkung zum 3. September 2020, sodass fiir die Hauptversammlungssaisons 2019 und 2020 noch die entspre-
chenden Normen der Verordnung anwendbar sind.
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Anlage 2

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 Regelungsvorhabens
gepruft.

l. Zusammenfassung

Blrgerinnen und Burger

Jahrlicher Zeitaufwand: 2.000 Stunden (50.000 Euro)
Jahrliche Sachkosten: 2.000 Euro

Wirtschaft
Jahrlicher Erfillungsaufwand: rund 5,9 Mio. Euro
davon aus Informationspflichten: rund 5,9 Mio. Euro
Einmaliger Erfillungsaufwand: rund 1,7 Mio. Euro
davon aus Informationspflichten: rund 1,7 Mio. Euro
Verwaltung (Bund) rund 70.000 Euro
Umsetzung von EU-Recht Das Regelungsvorhaben dient der Umsetzung der Richt-

linie (EU) 2017/828 in deutsches Recht. Dem NKR liegen
keine Anhaltspunkte dafiir vor, dass mit dem Vorhaben
Uber eine 1:1 Umsetzung hinausgegangen wird.

Evaluierung Die Richtlinie (EU) 2017/828 soll die Mitwirkung der Akti-
onare 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 hier-
Uber dem Parlament und dem Rat bis zum 10. Juni 2023
berichten. Die hierfiir erforderlichen Daten wird die Kom-
mission selbst erheben, u.a. aus den bis dahin im Internet
auffindbaren Verdéffentlichungen der Unternehmen.

KMU-Betroffenheit Das Umsetzungsrecht betrifft hauptsachlich bdrsenno-
tierte Gesellschaften, kann jedoch in einzelnen Aspekten
auch kleine und mittlere Unternehmen (KMU) betreffen.
Soweit dies der Fall und mdoglich ist, wurden Ausnah-
meregelungen fur die KMU geschaffen.

Das Bundesministerium der Justiz und fir Verbraucherschutz (BMJV) hat den Erflllungsaufwand
nachvollziehbar dargestellt. Der Nationale Normenkontrollrat erhebt im Rahmen seines gesetzli-
chen Auftrags keine Einwande gegen die Darstellung der Gesetzesfolgen in dem vorliegenden
Regelungsentwurf.
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Il Im Einzelnen

Mit dem Regelungsvorhaben soll die 2. Aktionarsrichtlinie (ARRL Il) der EU' in deutsches
Recht umgesetzt werden. Die ARRL Il enthalt Vorgaben

e zu Mitspracherechten der Aktionare

=  bei der Vergiitung von Aufsichtsrat und Vorstand bérsennotierter Gesellschaften
(,say-on-pay”)

=  bei Geschaften der Gesellschaft mit ihr nahestehenden Unternehmen oder Perso-
nen (,related-party-transactions*),

e zur Identifikation von Aktionaren (,know-your-shareholder*),

e zur Verbesserung der Transparenz bei institutionellen Anlegern, Vermogensverwaltern
und Stimmrechtsberatern (,comply-or-explain®).

Der Gesetzentwurf des Bundesministeriums der Justiz und fiir 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:

o Die Aufstellung eines Verglitungssystems fir den Vorstand der Aktiengesellschaft wird
verbindlich vorgeschrieben. Borsennotierte Gesellschaften, die ein solches System bis-
her nicht hatten, miissen ihre Verfahren und Prozesse umstellen. Das Vergiitungssystem
muss der Hauptversammlung (HV) zur Billigung vorgelegt werden. Wird die Zustimmung
nicht erteilt, ist spatestens die nachstfolgende ordentliche HV mit einem Uberpruften Vor-
schlag zu befassen.

e  Obwohl der HV-Beschluss turnusgemal alle vier Jahre und darlber hinaus bei wesentli-
chen Systemanderungen eingeholt werden muss, hat er ,inhaltlich lediglich beratenden
Charakter”. Das Votum der Hauptversammlung begriindet ausdriicklich weder Rechte
noch Pflichten, ,sodass die Kompetenz zur Festsetzung und Entwicklung eines entspre-
chenden Systems weiterhin eindeutig beim Aufsichtsrat verbleibt®. Der Regelungsentwurf
macht insoweit von einer Wahimdglichkeit Gebrauch, die die ARRL Il den Mitgliedstaaten
eroffnet.

e Vorstand und Aufsichtsrat haben kinftig einen personalisierten Bericht tber die im vo-
rangegangenen Geschaftsjahr gewahrten oder geschuldeten Zahlungen an ehemalige
und gegenwartige Mitglieder der Unternehmensleitung zu erstellen. Der Bericht muss alle
festen und variablen Vergutungsbestandteile auffihren und eine vergleichende Darstel-
lung zur durchschnittlichen Vergutung von Arbeithehmern (,Manager to Worker Pay Ra-
tio“), bezogen auf die letzten finf Geschaftsjahre, ausweisen. Er ist durch einen Ab-
schlussprifer zu prifen und zehn Jahre lang im Internet 6ffentlich zuganglich zu machen.

.related-party-transactions®

Um erhdhte Transparenz zu gewahrleisten und freie Vermdgensabflisse an nahestehende
Unternehmen oder Personen zu verhindern, wird flir Geschafte mit einem wirtschaftlichen
Wert von 2,5 Prozent des Aktivvermdgens (letzter Jahresabschluss der Gesellschaft) ein
Schwellenwert eingefihrt. Ab dem Erreichen dieses Schwellenwertes ist

' 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)



Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode - 127 - Drucksache 19/9739

e die Zustimmung des Aufsichtsrats erforderlich,
e ein unternehmensinternes Kontrollverfahren einzurichten und

e der Geschaftsabschluss offentlich bekannt zu machen.

»know-your-shareholder®

Das unionsrechtliche ,know-your-shareholder‘-Prinzip soll den (grenziberschreitenden) In-
formationsfluss sowie die Kommunikation zwischen bérsennotierten Gesellschaften und ihren
Aktionaren gewahrleisten. Zur Umsetzung dieses Prinzips werden

e den Gesellschaften Anspriche auf Auskunft Gber die Identitat inrer Aktionare eingeraumt.
Auskunftspflichtig sind z.B. Kreditinstitute oder Depotbanken, die Inhaberaktien verwah-
ren (sog. Intermediare),

e die Intermediare dartber hinaus verpflichtet, relevante Informationen zwischen der Ge-
sellschaft und den Aktionaren zu tbermitteln,

e die Aktionare berechtigt, im Falle (grenziiberschreitender) elektronischer Stimmabgabe
zur Hauptversammlung, eine Bestatigung liber den Eingang sowie Uber die Zahlung ihrer
Stimme zu verlangen.

,comply-or-explain®

Nach dem Grundsatz ,comply-or-explain® sollen institutionelle Anleger, Vermdgensverwalter
und Stimmrechtsberater kiinftig u.a. ihr Geschaftsmodell, ihr Anlageverhalten und ihren Um-
gang mit Interessenkonflikten offenlegen. Erfiillen die Normadressaten diese Vorgaben nicht,
mussen sie die Griinde hierflr 6ffentlich darlegen (Internet).

1.1 Erfillungsaufwand

Bei der Ermittlung und Darstellung des Erfiillungsaufwands geht das Ressort davon aus, dass
in Deutschland rund

¢ 15.000 Aktiengesellschaften (AG), davon 450 bdrsennotiert,

e 280 institutionelle Anleger (Lebensversicherer, Riickversicherer, Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung)

e 500 Vermogensverwalter sowie rund 1.980 Verwahrer bzw. Verwalter von Wertpapieren
und Fuhrer von Depotkonten (sog. Intermediare)

marktaktiv sind.

Burgerinnen und Birger

Das BMVJ geht davon aus, dass es etwa 4,92 Millionen Aktionare in Deutschland gibt. Den
Burgerinnen und Birgern 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 Ansprlche 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 Stimm-
zahlung berucksichtigt wurde.
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Es ist unklar, wie viele der Aktionare zusatzlich von diesen Rechten Gebrauch machen wer-
den. Das BMJV geht davon aus, dass nur jeder tausendste Aktionar die beiden neuen Mog-
lichkeiten nutzen und hierfiir im Durchschnitt je 12 Minuten sowie Briefporto aufwenden wird.
Bei diesem Ansatz ergeben sich ein Zeitaufwand von insgesamt rund 2.000 Stunden (50.000
Euro) und ein Sachaufwand von 2.000 Euro abgeschéatzt.

Wirtschaft

Fir die Wirtschaft (Gesellschaften und Intermediare) entsteht mit der Umsetzung des ARRL I
in deutsches Recht Erfilllungsaufwand, bei dem es sich zum weit (iberwiegenden Teil um
Burokratiekosten handelt. Zur Ermittlung dieses Aufwands hat das Ressort die aus der Richt-
linie abgeleiteten Vorgaben teilweise zu Prozessen geblndelt und die fir jede Vorgabe/jeden
Prozess ermittelten Fallzahlen nach der Methodik des ressortverbindlichen Leitfadens mit der
Zeitwert- bzw. der Lohnkostentabelle Wirtschaft unterlegt. Die Ergebnisse werden mit der
nachfolgenden Ubersicht zusammengefasst und erlautert:

ARRL II-Prin- Vorgabe(n)/ Erfiillungsaufwand? davon
zip Prozess(e) Biurokratiekos-
ten?
einmalig laufend
Vergltung Vorstand 135.360 309.874 309.874
Vergutung Aufsichts- 206.500 206.500
say-on-pay rat
Vergutungsbericht 1.020.515 1.020.515
related-party- Zustimmung Auf- 42.632 719
transactions sichtsrat
know-your- Informationspflichten 1.522.800 1.216.890 1.216.890
shareholder
comply-or-ex- Informationspflichten 3.121.402 3.121.402
plain
> 1.658.160 5.917.813 5.875.900

Die neuen Vorgaben zur Vergiitung des Vorstandes und des Aufsichtsrates sowie zur Be-
richterstattung hiertiber (say on pay) betreffen die bérsennotierten Aktiengesellschaften.

e Unter der nachvollziehbaren Annahme des BMJV, dass jede der 450 DAX-Gesellschaf-
ten alle zwei Jahre die Vergltung und das Vergltungssystem fiir den Aufsichtsrat neu
festsetzt bzw. ausgestaltet, kommt es fir diese Vorgaben zu jahrlich jeweils 225 Anwen-
dungsfallen.

o Vergutungshdhe und —system des Vorstandes werden durch den Aufsichtsrat beschlos-
sen und durch die Hauptversammlung gebilligt. In jedem der 225 Anwendungsfalle erfor-
dert die Ausarbeitung der Beschlussvorlage fiir den Aufsichtsrat den Einsatz einer Ar-
beitskraft mit hohem Qualifikationsniveau (56,40 Euro/Std.) fiir die Dauer von drei Tagen
(24 Std.), fuhrt also zu Erflllungsaufwand von 1.353,60 Euro/Fall und 304.560 Euro ins-
gesamt. 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 entsteht zudem bei bérsennotierten Gesellschaften, die sich

in Euro
3 in Euro
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auf das klnftige Verfahren erst einstellen missen. BMJV nimmt an, dass dies bei 50
DAX-Gesellschaften der Fall sein wird, weil 400 Unternehmen schon bisher ein Vergu-
tungssystem fiir den Vorstand entwickelt hatten.

e Die Aufstellung eines Vergutungssystems fiir 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 Erfillungsauf-
wand von 203.040 Euro. Fir die Vor- und Nachbereitung der Hauptversammlung, die
Uber Vergiitung und Vergutungssystem beschlieRt, sowie fiir die Verdffentlichung der Be-
schlisse kommen 3.460 Euro hinzu, sodass die Unternehmen in dem neuen System mit
jahrlich 206.500 Euro belastet sind.

o Fur die Berichterstattung ist zu berlcksichtigen, dass das deutsche Recht auch bisher
schon Berichtspflichten kennt. Den laufenden Zusatzaufwand fur die Erweiterung der Be-
richterstattung nach EU-Recht setzt das BMJV bei jeder der 450 bérsennotierten Gesell-
schaften mit (40 Std. x 56,40 Euro =) 1.015.200 Euro an. Hinzu kommen 5.315 Euro fur
die diesbezlgliche Vorbereitung der Hauptversammlung, womit sich insgesamt
1.020.515 Euro p.a. ergeben.

Fir die neuen Vorgaben zur Beschlussfassung des Aufsichtsrats Uber Geschafte mit nahe-
stehenden Dritten (related-party-transactions) sowie fir die entsprechende Vorbereitung und
die anschlieRende Veroffentlichung geht das Ressort von 45 Anwendungsfallen/Jahr und re-
lativ geringfligigem Zusatzaufwand aus.

Die kunftig wirksamen Informationspflichten aus dem know-your-shareholder-Prinzip rufen
sowohl einmaligen, als auch laufenden Erflllungsaufwand hervor:

o Einmaliger Aufwand entsteht bei geschéatzt der Halfte der 450 boérsennotierten Unterneh-
men, die bisher eine elektronische Stimmabgabe ihrer Aktionare noch nicht ermdglicht
hatten. Diese Gesellschaften missen ihr IT-System jetzt so programmieren, dass sie
kiinftig eine elektronische Eingangsbestatigung versenden kénnen. 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.

o Beider Ermittlung des laufenden Aufwands fur die diversen Informationspflichten zur Ver-
wirklichung 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 Intermediaren vornimmt und dass
jeder Intermediar Aktien aller bérsennotierten Gesellschaft halt bzw. verwahrt. Hieraus
ergibt sich eine Zahl von 891.000 Anwendungsfallen mit Kosten fir die elektronische Be-
antwortung der Anfrage von 0,10 Euro/Fall. Ein anderes Beispiel ist die Verpflichtung der
Intermediare zur Information der Gesellschaft Gber die Austibung von Aktionarsrechten
auf deren Veranlassung in geschatzt 2.460.000 Fallen a 0,20 Euro/Fall. Insgesamt ent-
steht hier ein nachvollziehbar dargestellter Erfillungsaufwand von 1.216.890 Euro.

Die neuen Pflichten der institutionellen Anleger, Vermdégensverwalter und Stimmrechtsberater
zur Offenlegung u.a. ihres Geschaftsmodells, ihres Anlageverhaltens und ihres Umgangs mit
Interessenkonflikten (comply-or-explain), erzeugen dort laufenden Erfullungsaufwand in un-
terschiedlichen Konstellationen. Fir die einzelnen kiinftig zu erfullenden Informationspflichten
ergeben sich unterschiedliche Anwendungsfallzahlen zwischen 280 und 1.000/Jahr. Gemein-
sam ist allen Konstellationen, dass die betroffenen Unternehmen jeweils qualifizierte Arbeits-
krafte zur Auf- und Vorbereitung von Berichten und/oder Erklarungen einsetzen und daher



Drucksache 19/9739 —-130 - Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode

mit dem Stundensatz von 56,40 Euro rechnen mussen. Das BMJV hat die Vorgaben/Kons-
tellationen zu vier Prozessen gebiindelt und den daraus entstehenden Erflllungsaufwand
nachvollziehbar mit (1.055.808 + 252.672 + 1.804.800 + 8.122 =) 3.121.402 Euro ermittelt.

Verwaltung (Bund)

VerstdRRe gegen einzelne Pflichten, etwa gegen die Veréffentlichungspflicht bei Geschéaften
mit nahestehenden Unternehmen oder Personen (related-party-transactions), kénnen mit ei-
nem Bufdgeld von bis zu 500.000 Euro geahndet werden. Den hierflr bei den BuRgeldbehor-
den des Bundes entstehenden Erfullungsaufwand hat das Ressort gut nachvollziehbar auf
jahrlich 71.000 Euro geschétzt.

.2  Umsetzung von EU-Recht

Das Regelungsvorhaben dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2017/828 in deutsches
Recht. Dem NKR liegen keine Anhaltspunkte dafiir vor, dass mit dem Vorhaben tber eine 1:1
Umsetzung hinausgegangen wird.

1.3  Evaluierung

Die Richtlinie (EU) 2017/828 soll die Mitwirkung der Aktionare an Entscheidungen der Gesell-
schaften unionsweit verbessern. Die Erreichung dieses Ziels, die hierzu in den Mitgliedstaa-
ten getroffenen Regelungen und deren Wirksamkeit wird die Kommission evaluieren und hier-
Uber dem Parlament und dem Rat bis zum 10. Juni 2023 berichten. Die hierfir erforderlichen
Daten wird die Kommission selbst erheben, u.a. aus den bis dahin im Internet auffindbaren
Veroffentlichungen der Unternehmen.

1.4 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 Giber die Identitat der Aktionare in
ihre Satzung aufzunehmen.

Il. Ergebnis

Das Bundesministerium der Justiz und fir Verbraucherschutz (BMJV) hat den Erfillungsauf-
wand nachvollziehbar dargestellt. Der Nationale Normenkontrollrat erhebt im Rahmen seines
gesetzlichen Auftrags keine Einwande gegen die Darstellung der Gesetzesfolgen in dem vor-
liegenden Regelungsentwurf.

Dr. Ludewig Dr. Holtschneider

Vorsitzender Berichterstatter

Satz: Satzweiss.com Print, Web, Software GmbH, Mainzer Stralle 116, 66121 Saarbriicken, www.satzweiss.com
Druck: Printsystem GmbH, Schafwésche 1-3, 71296 Heimsheim, www.printsystem.de
Vertrieb: Bundesanzeiger Verlag GmbH, Postfach 10 05 34, 50445 Kdln, Telefon (02 21) 97 66 83 40, Fax (02 21) 97 66 83 44, www.betrifft-gesetze.de
ISSN 0722-8333





