Stellungnahme des BVI zum Regierungsentwurf zur Umsetzung der zweiten Aktionérsrechte-
richtlinie (,,Reg-E“)

Fur Kapitalverwaltungsgesellschaften (,KVGs*) ist die Wahrnehmung von Aktionarsrechten zentraler
Bestandteil des treuhé&nderischen Verstandnisses. Die in der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (,SRD
II“) enthaltenen Regelungen sind daher von wesentlicher Bedeutung fiir die Fondsbranche. wirt begru-
Ben den Ansatz, die SRD Il 1:1 umzusetzen, und halten den Reg-E in weiten Teilen fur gelungen.

Die SRD Il verpflichtet KVGs zur Transparenz im Hinblick auf die Mitwirkungspolitik. Viele KVGs bieten
bereits heute ihren Anlegern eine hohe Transparenz zum sogenannten Aktionarsengagement, etwa zur
Ausiubung von Stimmrechten. Diese Transparenz héngt allerdings maf3geblich davon ab, welche Infor-
mationen fir die Fondsgesellschaften als Aktionare verfiigbar sind. Praktische Probleme ergeben sich
insbesondere bei der grenziiberschreitenden und mehrstufigen Verwahrung von Aktien, bei der der
Aktionar nicht nur in Einzelfallen Informationen verspatet oder gar nicht erhalt. Fir institutionelle Inves-
toren ist eine Kommunikation entlang der Verwahrkette aktuell noch zwingend erforderlich, um die
Stimmrechtsausibung operationell umsetzen zu kénnen. Die Verbesserung der Kommunikation zwi-
schen Emittent und Aktionar entlang der Verwahrkette ist fur KVGs zur Erfullung ihrer eigenen Pflichten
daher notwendig. Hier sehen wir noch Verbesserungsbedarf im Reg-E. Die spezifischen Pflichten der
KVGs unterliegen zudem keinen Ubergangsvorschriften. Da die generellen Kommunikationsanfor-
derungen an Intermediére und Emittenten erst Anfang und die technischen Vorgaben erst im
September 2020 in Kraft treten, ist dies auch bei den Pflichten fur die KVGs zu reflektieren.

! Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegentiiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschafts und fir faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hander handeln Fondsgesellschaften ausschlie3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen VVorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfiillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 108 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten tber 3 Billionen Euro Anlageka-
pital fur Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem
Anteil von 22 Prozent der grof3te Fondsmarkt in der EU und der am zweitschnellsten wachsende Markt.
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Il. Anderungsvorschlage im Einzelnen
1. Ubergangsvorschriften

Die Ubergangsvorschriften beriicksichtigen noch nicht die Abhangigkeit der Regelungen fiir KVGs von
den Regelungen fir die Emittenten und Intermediare. Inshesondere die Pflicht fir KVGs und institutio-
nelle Anleger, uber die Umsetzung der Mitwirkungspolitik zu berichten, h&ngt maf3geblich von den In-
formationen ab, die den KVGs als Aktionare zur Verfligung stehen. In der Praxis erhalten KVGs derzeit
nur unzureichend Bestatigungen dartber, ob ihre Stimmrechte von Stimmrechtsvertretern entspre-
chend den erteilten Weisungen ausgetibt wurden. Ohne eine solche Bestatigung kdnnen KVGs ihr Ab-
stimmungsverhalten nicht aussagekraftig offenlegen und im Mitwirkungsbericht erlautern. Hinzu
kommt, dass auch die technischen Vorgaben fir die Kommunikation in der Durchfiihrungsverordnung
2018/1212 (,DVQO*) erst ab 3. September 2020 in Kraft treten. Deren Anwendbarkeit ist jedoch Voraus-
setzung fur die verbesserte Kommunikation. Da nach dem Reg-E die neuen Regelungen fur Hauptver-
sammlungen, die vor dem 3. September 2020 einberufen wurden, keine Anwendung finden sollen,
muss dies auch fur die Pflichten der KVGs gelten. Denn die Mdglichkeit zur Erfllung dieser Pflichten
hangt maRgeblich von den Pflichten der Emittenten und Intermediére ab. Diese miussen aber zunéchst
die standardisierten Formate fur die Mitteilungen an Aktionare technisch umsetzen. KVGs und andere
institutionelle Anleger kdnnen deshalb erst zum Inkrafttreten der DVO am 3. September 2020 verlass-
lich damit rechnen, Bestéatigungen des Stimmeneingangs und der Stimmzéahlung zu erhalten. Die Re-
gelungen fur das Reporting durch KVGs und andere institutionelle Anleger sollten daher erst
ab Inkrafttreten der DVO gelten —jedoch frihestens ab dem Zeitpunkt, ab dem die Regelungen
zur Informationsweitergabe fur Intermediare und Emittenten gelten.

Anderungsvorschlag zu Artikel 2, § 26 AKtGEG-E:

,(4) Die §8 67, 67a bis 67f, 118, 121, 123, 125, 128, 129, 134b, § 186 Absatz 2 Satz 1, § 214 Ab-
satz 1 Satz 2, § 243 Absatz 3, § 246a Absatz 2 Nummer 2 und 8§ 405 Absatz 2a Nummer 13 des
Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 16 Satz 1 die-
ses 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.*

- Um die Méglichkeit nutzen kénnen, bei individuell verwalteten Portfolien oder bei Spezialfonds die
Berichte gegenuiiber institutionellen Investoren in regelméRige Berichte aufzunehmen, sollte auch
hier eine Ubergangsvorschrift eingefigt werden. Hierfir ist auf vollstandige Geschéftsjahre abzu-
stellen, damit die Inhalte systematisiert erfasst und in die Berichte aufgenommen werden kdnnen.
Dies gilt gleichermafen fur institutionelle Anleger, da deren Berichte von den Berichten der KVGs
abhangen.

Anderungsvorschlag zu Artikel 2, § 26 AKtGEG-E (Einfigung eines neuen Absatz 4a):
.(42) 8 134c in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 16 Satz 1 die-

ses Gesetzes] geltenden Fassung findet erst auf die ab dem 3. September 2020 beginnen-
den vollstdndigen Geschaftsjahre Anwendung.”
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- Da fir Publikumsfonds die Informationen gegeniber institutionellen Anlegern in die Jahresberichte
aufzunehmen sind, sollte auch hier auf vollstandige Geschaftsjahre abgestellt werden, damit die
Inhalte systematisiert erfasst und in die Berichte aufgenommen werden kénnen.

Anderungsvorschlag zu Artikel 12 (Einfugung neuer Regelung):

.8 360 Ubergangsvorschriften zum Umsetzungsqgesetz zur zweiten Aktionérsrechterichtlinie

8 101 Absatz 2 in der Fassung des Umsetzungsgesetzes zur zweiten Aktionarsrechterichtli-
nie vom [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] gel-
tenden Fassung findet erst auf die ab dem 3. September 2020 beginnenden vollstadndigen
Geschaéftsjahre Anwendung.*

2. Kommunikation zwischen Emittent und Aktionar

Eine funktionierende Kommunikation zwischen Emittent und Aktionar ist grundlegende Voraussetzung
fur die umfassende Mitwirkung von Aktionaren. Wir begrifRen daher die Zielrichtung der Aktionérsrech-
terichtlinie, die Kommunikation zu verbessern, und in weiten Teilen auch den Vorschlag fur die Umset-
zung. Weiteren Klarungsbedarf sehen wir allerdings noch bei der Definition des Intermediars in 8 67a
Abs. 4 AktG-E.

Der Reg-E definiert den Begriff entsprechend der SRD Il als Person, die Verwahrung oder Verwaltung
von Wertpapierkonten im Zusammenhang mit Aktien anbietet. Da es um die Verbesserung der Kom-
munikation zwischen Emittent und Aktionar auch tber Verwahrketten geht, sollten nur Intermediére
erfasst werden, die Aktien in Wertpapierkonten verwahren. Der Begriff ,im Zusammenhang mit Aktien*
ist daher zu weit gefasst und sollte angepasst werden.

Anderungsvorschlag zu § 67a Abs. 4 AktG-E:

»(4) Intermediar ist eine Person, die Dienstleistungen der Verwahrung oder der Verwaltung von
Wertpapieren oder der Fiihrung von Depotkonten fiir Aktionare oder andere Personen erbringt,
wenn die Dienstleistungen im-Zusammenhang-mit in Bezug auf Aktien von Gesellschaften-ste-
hen erbracht werden, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens uber den Europaischen Wirtschaftsraum haben und deren
Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Absatz 11 des Wertpapierhan-
delsgesetzes zugelassen sind.®

Diese Unklarheit wird noch durch die Angabe zum Erfullungsaufwand verstarkt, wo neben den Banken
auch KVGs generell als Intermediare bezeichnet werden (vgl. S. 39 f. des Reg-E). KVGs diirfen jedoch
nur Fondsanteile als Nebendienstleistung verwahren (vgl. 8 20 Abs. 2 Nr. 3 und Abs. 3 Nr. 4 KAGB),
wenn sie eine entsprechende Lizenz haben. Inlandische Fondsanteile sind zudem nur in sehr seltenen
Fallen als Aktien ausgestaltet. Diese inlandischen Aktien sind nur in ausnahmsweise mit Stimmrechten
ausgestattet (vgl. § 109 Abs. 3 KAGB) und wiederum nur teilweise boérsennotiert. Im Ubrigen funktio-
niert in den Fallen der Verwahrung von als Aktien ausgegebenen Fondsanteilen die Kommunikation
zwischen Fondsgesellschaft und Anleger der Investment-AG reibungslos. Der Verweis auf bis zu 80
KVGs als Intermediare im Erfullungsaufwand entspricht daher nicht der &uRerst beschrénkten prakti-
schen Relevanz fur diesen Bereich.
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Fur die Weiterleitungspflicht betreffend im europaischen Ausland emittierte Aktien sollen nach unserem
Verstandnis § 67b Abs. 2 sowie § 67d Abs. 5 AktG-E Sorge tragen. Eine entsprechende Regelung
misste allerdings auch fur die Ubermittlung von Informationen durch Intermediare an die Gesellschaft
nach § 67c vorgesehen werden, um samtliche Kommunikation abzudecken. Nach unserem Verstandnis
sind fiir diese Regelungen bérsennotierte Gesellschaften nur solche, die in der jeweiligen Rechtsord-
nung auch unter die Aktionarsrechterichtlinie fallen. Auslandische Fondsgesellschaften in Form einer
borsennotierten Aktiengesellschaft (bspw. ein ETF in der Rechtsform einer Luxemburger SICAV) wéren
nur dann borsennotierte Gesellschaften im Sinne etwa des § 67b Abs. 2 AktG-E, wenn die betreffende
Rechtsordnung nicht von der Méglichkeit Gebrauch gemacht hat, Fonds entsprechend Art. 1 (3) der
Aktionarsrechterichtlinie auszunehmen. Eine entsprechende Klarstellung im weiteren Verfahren wére
sehr hilfreich.

3. Transparenz bei institutionellen Anlegern, Vermégensverwaltern und Stimmrechtsberatern

- Anwendungsbereich (8 134a AktG-E): Wir begriRen, dass die Regelung als Anknipfungspunkt fur
die Pflichten von Vermdgensverwaltern deren Zulassung im Inland vorsieht. Wir teilen jedoch nicht
die Auffassung, dass die Pflichten auch Anwendung finden, soweit es sich um Aktien handelt, die
im auRRereuropéischen Ausland notiert sind (vgl. Begrindung zum Reg-E, S. 114 zweiter Absatz).
Zwar sieht die Richtlinie fur die Anwendung des Art. 1 (6) (a) und (b) keine spezifische Einschran-
kung auf in der EU notierte Aktien vor, allerdings gilt dennoch grundsétzlich der Anwendungsbe-
reich nach Art. 1 (1) der Aktionarsrechterichtlinie. Auch die Erwagungsgrinde der SRD Il zeigen,
dass die Pflichten nur fur innerhalb der EU notierte Aktien gelten sollen. Denn Ziel der SRD Il war
es, der Rolle von institutionellen Investoren und Vermdgensverwaltern als Aktionéare in Unterneh-
men innerhalb der EU gerecht zu werden (vgl. z.B. Erwagungsgrund 15 der SRD II). Auch in der
Praxis kann ein weiterer Anwendungsbereich zu Problemen flhren. Institutionelle Investoren und
Vermdgensverwalter sind bspw. fur die Pflichten zur Mitwirkungspolitik sehr stark darauf angewie-
sen, dass die Kommunikation zwischen Emittent und Aktionaren funktioniert. Die SRD Il kann dies
bestenfalls innerhalb der EU verbessern, jedoch nicht auf3erhalb der EU. Der Anwendungsbereich
sollte daher auf innerhalb der EU notierte Aktien beschréankt werden.

Anderungsvorschlag zu § 134a Abs. 2 AKtG-E:

»,(2) Fur institutionelle Anleger, Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater sind die 88 134b bis
135 nur anwendbar, soweit sie den folgenden Bestimmungen der Richtlinie 2007/36/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 uber die Austibung bestimmter Rechte von
Aktionaren in bérsennotierten 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) geandert worden ist, unterfallen und
soweit sie in Gesellschaften investiert sind, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Europa-
ischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den Europdischen
Wirtschaftsraum haben und deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im Sinne
des 8 2 Absatz 11 des Wertpapierhandelsgesetzes zugelassen sind.*

- Mitwirkungspolitik, -bericht und Abstimmungsverhalten (8 134b AktG-E): Die Reichweite der Mitwir-
kungspolitik wird mitunter durch den Begriff der Portfoliogesellschaften bestimmt. Dieser ist in der
Begrindung zu § 134b Abs. 1 AktG-E ausreichend definiert und sollte in der Regelung durchgéngig
benutzt werden, um Missverstandnisse zu vermeiden. In § 134b Abs. 1 Nr. 3 AktG-E ist aul3erdem
ein redaktioneller Fehler zu beheben.
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Anderungsvorschlag zu § 134b Abs. 1 AktG-E:

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

1. die Ausiibung von Aktionarsrechten, insbesondere im Rahmen ihrer Anlagestrategie,

2. die Uberwachung wichtiger Angelegenheiten der Portfoliogesellschaften,

3. der Meinungsaustausch mit den Gesellschaftsorganen und den Interessentragern der Portfolio-
gesellschaft,

()"

Im Rahmen der Mitwirkungspolitik ist auch die Zusammenarbeit mit anderen Aktiondren offenzule-
gen (8 134b Abs. 1 AktG-E). Die strikten Vorgaben und Rechtsfolgen bei der Zurechnung von
Stimmrechten bei inlandischen Emittenten verhindern jedoch in weitem Maf3e kollektives Aktionars-
engagement. Die SRD Il sieht die wirksame und nachhaltige Mitwirkung der Aktionare als eine
wichtige Komponente erfolgreicher Governance an (vgl. Erwagungsgrund 14). Uber eine gemein-
same Mitwirkung mit anderen Aktionéren kann die Governance von borsennotierten Unternehmen
in einem hoéheren Mal3e verbessert werden, als dies einzelnen Anlegern méglich ware. Dies ist
auch nach der SRD Il gewollt, denn tber entsprechende Angaben in der Mitwirkungspolitik und im
-bericht soll der Anreiz zur Zusammenarbeit mit anderen Anlegern geschaffen werden.

Fur Anleger in Emittenten, deren Herkunftsstaat die Bundesrepublik Deutschland ist (,Inl&ndische
Emittenten®), besteht jedoch ein Spannungsverhéltnis zwischen potentiellem abgestimmten Verhal-
ten (acting in concert) und kollektivem Aktiondrsengagement. Hintergrund ist das innerhalb Euro-
pas uneinheitliche Verstandnis von abgestimmtem Verhalten sowie die tUber die Mindestanforde-
rungen hinausgehende Umsetzung der Transparenz-Richtlinie in Deutschland. Die Frage des ab-
gestimmten Verhaltens umfasst — anders als nach den européischem Vorgaben — nicht nur eine
Verstandigung Uber die Ausiibung von Stimmrechten, sondern, hiervon unabhéngig, jedes Zusam-
menwirken zur Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Portfoliounternenmens. Ab wann
ein solches Zusammenwirken vorliegt, ist zudem mit einer gewissen Rechtsunsicherheit verbun-
den. Wahrend im europdischen Ausland fur die Frage, ob ein abgestimmtes Verhalten vorliegt, viel-
fach die von der ESMA verdffentlichte ,White List* mafigeblich ist, hat die BaFin verdeutlicht, dass
sich die nationale Rechtslage durch diese ,White List“ nicht &ndert. Fir die Meldungen bedeutender
Stimmrechte stehen dieser Rechtsunsicherheit zudem deutlich Uber die europaischen Vorgaben
hinausgehende Rechtsfolgen gegenuber: Neben dem Verlust der Stimmrechte kdnnen fehlerhafte
Meldungen auch zum Verlust von Bezugsrechten und Dividenden fuhren. Dies gilt sogar fur fehler-
hafte Meldungen beim Halten von Finanz- oder sonstigen Instrumenten, die dem Inhaber einen
rechtlichen Zugriff auf Stimmrechte gewédhren oder eine vergleichbare wirtschaftliche Wirkung ha-
ben.

Die national strengeren Vorgaben und Rechtsfolgen fir die Meldepflichten bedeutender Stimmrech-
te im WpHG stehen damit im Widerspruch zur SRD IlI. Sie sollten in diesem Zusammenhang auf die
europarechtlichen Mindestvorgaben zuriickgefuhrt werden und in Einklang mit der ,White List“ der
ESMA gebracht werden.
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4. Vergiltungspolitik, -berichte und Geschéafte mit nahestehenden Personen

- Vergutungspolitik und Abstimmung (8§ 87a und § 120a AktG-E): Wir begruf3en die Regeln fur die
Angaben zu der Vergitungspolitik. Diese stellen sicher, dass in der Beschreibung der Vergiitung
auch alle wesentlichen Aspekte abgedeckt sind.

Die Abstimmung Uber die Vergutungspolitik sollte jedoch verbindlichen Charakter haben. Die
Griunde dafur, die Abstimmung als lediglich empfehlend vorzusehen, wiegen nicht schwerer als die
Grunde fur eine verbindliche Abstimmung. Da die SRD Il die Verbindlichkeit als Standard vorsieht
und die Abweichung hiervon als Ausnahme, miissten fur eine Abweichung wichtige Griinde spre-
chen. In anderen europaischen Rechtsordnungen wird die Zustimmung der Hauptversammlung
zur Vergutungspolitik als Teil einer angemessenen Corporate Governance Struktur angesehen.
Die bestehende Verteilung der Kompetenzen zwischen Aufsichtsrat und Hauptversammlung ist
kein hinreichendes Argument gegen eine Ubertragung dieser Kompetenz auf die Hauptversamm-
lung. Aus der Aufgabe des Aufsichtsrats als Kontrollgremium I&sst sich nicht zwingend eine Allein-
verantwortung fur die Vergutung des Vorstands herleiten. Der Aufsichtsrat bleibt auch bei einem
verbindlichen Votum weiter daflir verantwortlich, eine nachhaltige Vergutungspolitik zu strukturie-
ren, die konkrete Vergitung festzusetzen und auf deren Angemessenheit zu achten. Eine binden-
de Zustimmung der Hauptversammlung nimmt daher dem Aufsichtsrat keine Entscheidungskom-
petenz. In der Praxis hat sich zudem zu haufig gezeigt, dass der Aufsichtsrat fur den Vorstand
nicht immer eine angemessene Vergutung festlegt. Insbesondere in Fallen schwécherer Gover-
nance besteht das Risiko einer engen Verbindung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, die sich
dann auch in einer exzessiven Vorstandsvergitung niederschlagt. Das bindende Votum der
Hauptversammlung wirkt daher als Korrektiv. Aus Sicht der Investoren ist nicht akzeptabel, dass
der Vorstand entsprechend einer von der Hauptversammlung abgelehnten Vergitungspolitik ver-
gutet werden kann. Fir Investoren ist die fehlende Mdglichkeit zur verbindlichen Mitsprache bei ei-
nem sehr zentralen Thema wie der Vorstandsvergitung nicht nachvollziehbar. Bei einem rein
empfehlenden Votum wirde sich die Zahlung auf Basis einer abgelehnten Vergitungspolitik zu-
dem auf die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat in der ndchsten Hauptversammlung auswir-
ken.

Anderungsvorschlag zu § 87a AktG-E:

»(2) Der Aufsichtsrat der borsennotierten Gesellschaft hat die Vergutung der Vorstandsmitglieder in
Ubereinstimmung mit einer der Hauptversammlung nach § 120a Absatz 1 zur-Billigung-vorgeleg-
tengenehmigten Vergutungspolitik festzusetzen. Lehnt die Hauptversammlung die Vergu-
tungspolitik ab, kann der Aufsichtsrat eine Vergutung im Einklang mit der bestehenden Pra-
xis oder, soweit die Hauptversammlung zuvor eine Vergutungspolitik genehmigt hat, im Ein-
klang mit dieser zahlen. Der Aufsichtsrat kann voriibergehend von der Vergitungspolitik abwei-
chen, wenn dies im Interesse des langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft notwendig ist, die
Vergitungspolitik dies vorsieht und sie das Verfahren des Abweichens sowie die Bestandteile der
Vergutungspolitik, von denen abgewichen werden kann, benennt.*

Anderungsvorschlag zu § 120a AktG-E:
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»(1) Die Hauptversammlung der bérsennotierten Gesellschaft beschlief3t tber die Billigung der vom
Aufsichtsrat vorgelegten Vergiitungspolitik fiir die Vorstandsmitglieder bei jeder wesentlichen Ande-
rung der Vergitungspolitik, mindestens jedoch alle vier Jahre. Der Beschluss begrindet-weder
RechtenochPflichten—Er ist aieht nach § 243 anfechtbar.*

- Beschluss lber die Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder (8 113 Abs. 3 AktG-E): Der Aufsichts-
ratsbeschluss sollte auch anfechtbar sein, wenn die erforderlichen Angaben nach § 87a Abs. 1 S. 2
AktG-E nicht oder nicht vollstandig gemacht werden. Denn die Anfechtbarkeit stellt einen sorgfalti-
gen Umgang mit den Vorgaben sicher. Die Einschrankung der Anfechtbarkeit des Hauptversamm-
lungsbeschlusses ist daher zu streichen.

Anderungsvorschlag zu § 113 Abs. 3 AKtG-E:

»(3) Bei borsennotierten Gesellschaften ist mindestens alle vier Jahre tber die Vergitung der Auf-
sichtsratsmitglieder Beschluss zu fassen. Ein bestatigender Beschluss ist zulassig; im Ubrigen gilt
Absatz 1 Satz 2. Es sind jeweils mindestens die nach § 87a Absatz 1 Satz 2 erforderlichen Anga-

ben in allgemein verstandlicher Form zu machen. BerBeschluss-istwegen-\erstofles-gegen
Satz3-nichtanfechtbar—§ 120a Absatz 2 und 3 ist sinngeman anzuwenden.*

- Geschéfte mit nahestehenden Personen (§111a ff. AktG-E): Das bestehende nationale Recht kennt
einige Regelungen, die ein den Vorgaben der SRD Il fir Geschéafte mit nahestehenden Personen
vergleichbares Regelungsziel haben. Wir kdnnen daher verstehen, dass der Schwellenwert fir we-
sentliche Geschéafte so festgesetzt werden soll, dass nicht alle umfangreicheren Geschéafte umge-
hend erfasst sind. Der vorgeschlagene Wert von 2,5 Prozent des Anlage- und Umlaufvermégens
fuhrt jedoch dazu, dass die Regeln in der Praxis nicht zur Anwendung kommen werden. Denn die
Zustandigkeit fur die Zustimmung zu solchen Geschéften soll — auch aus praktischen Griinden —
beim Aufsichtsrat liegen. Da diese aber mit nur geringem Aufwand eingeholt werden kann, sollte
der vorgesehene Mechanismus schon bei einem geringeren Schwellenwert greifen. So kann si-
chergestellt werden, dass ein Minimum an Kontrolle auch in den Féllen vorliegt, in denen die Son-
derregelungen des Aktienrechts nicht greifen. Die Anwendung der Schwelle etwa auf Werte im
DAX zeigt, dass die Geschéfte in vielen Fallen einen sehr hohen Wert erreichen mussten (in eini-
gen Fallen Giber 20 Milliarden). Es fehlt zudem an einer Differenzierung zwischen Geschéaften mit
naturlichen Personen und mit Unternehmen. Wir schlagen daher folgende Regelung vor:

o Geschafte mit natlrlichen nahestehenden Personen: Fir Personen mit Schliisselpositionen im
Unternehmen oder deren Familienangehdorige sollte die vom Unternehmen gezahlte Vergitung
relevant sein. Bei Beratungsvertragen sollte als Anknupfungspunkt die danach gezahlte Vergu-
tung gelten.

o Geschéafte mit nahestehenden Unternehmen: Fir Geschafte mit nahestehenden Unternehmen
sollten Zahlungen aus Gewinnabflihrungsvertragen, Geschaftsbesorgungen oder sonstige Lie-
ferungen und Leistungen relevante BezugsgréfRen sein. Denn diese Kennziffern bilden deutli-
cher die konkrete Verbindung mit dem nahestehenden Unternehmen ab.

Anderungsvorschlag zu § 111b Abs. 1 AktG-E:

»(1) Ein Geschaft der bérsennotierten Gesellschaft mit nahestehenden Personen, dessen wirt-
schaftlicher Wert allein oder zusammen mit den innerhalb der letzten zwélf Monate vor Abschluss
des Geschéfts mit derselben Person getétigten Geschéaften 2,5 Prozent der Zahlungen aus Ge-
winnabfiihrung, Geschaftsbesorgung oder sonstigen Lieferungen und LeistungenSumme
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resabschlusses Ubersteigt, bedarf der vorherigen Zustimm
maf § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 bestellten Ausschusses, wenn die hahestehenden Personen ju-

ung des Aufsichtsrats oder eines ge-

ristische Personen oder Personengesellschaften sind. Dasselbe qilt fir ein Geschéaft mit na-
hestehenden Personen, dessen wirtschaftlicher Wert allein oder zusammen mit den inner-
halb der letzten zwdlf Monate vor Abschluss des Geschafts mit derselben Person getatigten

Geschaften 2,5 Prozent der erhaltenen Vergutung tbersteigt, wenn die nahestehenden Per-
sonen natirliche Personen sind.”
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