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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DESVORSCHLAGS

Die Kommission hat in ihrer Mitteilung , Europa 2020 ! anerkannt, wie wichtig esist, einen
modernen und wirksamen Corporate-Governance-Rahmen fur europai sche Unternehmen,

Anleger und Beschéftigte zu schaffen, der auf die Bedirfnisse der heutigen Gesellschaft und
das sich verandernde wirtschaftliche Umfeld abgestimmt ist; in der Mitteilung wird eine
Verbesserung des Unternehmensumfelds in Europa gefordert.

In den vergangenen zehn Jahren sind bel der Corporate Governance borsennotierter
Gesellschaften in Europa gewisse Mangel festgestellt worden. Diese Mangel betreffen
verschiedene Akteure, namlich Unternehmen und deren Leitung, Aktionare (institutionelle
Anleger und Vermogensverwalter) und Berater fur die Stimmrechtsvertretung. Sie
verdeutlichen zwel Probleme: eine unzureichende Einbeziehung der Aktionare und

mangelnde Transparenz.
2

Im Zusammenhang mit zwei Grunbuchern (,, Corporate Governance in Finanzinstituten“ und
» Européischer Corporate-Governance-Rahmen” ) wurden die Interessentrager zu der Frage
konsultiert, was ihrer Auffassung nach die wichtigsten auf européischer Ebene zu
behandelnden Fragen seien.

Auf der Grundlage dieser Konsultationen und weiterer Analysen wurde der Aktionsplan:
Europaisches Gesell schaftsrecht und Corporate Governance - eln moderner Rechtsrahmen fir
engagiertere Aktionare und besser Uberlebensfahige Unternehmen  erstellt, der den Fahrplan
enthdlt, den die Kommission auf diesem Gebiet zur Verbesserung der Transparenz und zur
Einbeziehung der Aktionére verfolgt. Der Aktionsplan sieht mehrere Initiativen vor, darunter
eine mogliche Uberarbeitung der Richtlinie tiber Aktionérsrechte.

Das iibergeordnete Ziel des vorliegenden Vorschlags zur Uberarbeitung der Richtlinie tiber
Aktionarsrechte besteht somit darin, zur Tragfahigkeit von EU-Unternehmen beizutragen, ein
attraktives Umfeld fur Aktiondre zu schaffen und die Stimmrechtsaustibung Uber die Grenzen
hinweg zu verbessern, was durch eine effizientere Aktieninvestitionskette erreicht werden
soll, und dadurch das Wachstum, die Schaffung von Arbeitsplatzen und die
Wettbewerbsfahigkeit der EU zu férdern. Mit dem Vorschlag werden die Verpflichtungen aus s
der Uberarbeiteten Strategie zur langfristigen Finanzierung der europai schen Wirtschaft
erfullt, indem den Aktiondren eine langerfristige Perspektive geboten und so dazu beigetragen
wird, die Betriebsbedingungen borsennotierter Gesellschaften zu verbessern.

Hierzu mussen folgende spezifische Ziele erreicht werden: 1) Stérkung und Verbesserung der
Einbeziehung von Eigentimern und Verwaltern von Vermdgenswerten in die Unternehmen,
in die sieinvestieren; 2) Schaffung einer besseren Verknipfung von Vergitung und Leistung
der Mitglieder der Unternehmensleitung; 3) Verbesserung der Transparenz und der
Uberwachung von Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen durch die
Aktionére; 4) Gewahrleistung von Zuverlassigkeit und Qualitét der Beratungsdienste der
Berater fUr die Stimmrechtsvertretung; 5) Erleichterung der Ubermittlung

! Mitteilung der Kommission Europa 2020. Eine Strategie fur intelligentes, nachhaltiges und integratives
Wachstum, KOM (2010) 2020 endgliltig.

KOM|(2010) 284 endgliltig.

KOM(2011) 164 endgliltig.

COM(2012) 740 final.

Mitteilung Uber die langfristige Finanzierung COM (2014)...
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grenziberschreitender I nformationen (einschliefdlich Abstimmungen) entlang der
Investitionskette, vor allem durch Identifizierung der Aktionére.

Der vorliegende Vorschlag entspricht auch dem bestehenden Rechtsrahmen. Vor allem mit
der neuen Richtlinie und der neuen Verordnung Uber Eigenkapitalanforderungen (CRD-IV -

Paket)® wurden die Anforderungen in Bezug auf das Verhéltnis zwischen dem variablen
Bestandteil (Bonus) und dem festen Bestandtell (Gehalt) der Vergutung verschérft, um eine
Uberméalige Risikobereitschaft zu vermeiden. Die genannten V orschriften gelten fir

borsennotierte und nicht borsennotierte Kreditinstitute und Wertpapierfirmen. Die in diesem

Vorschlag enthaltenen V orschriften wirden dagegen nur fur bdrsennotierte Gesellschaften

gelten; sie zielen auf eine hohere Transparenz ab und sollen gewahrleisten, dass Aktionére
Uber die Vergutungspolitik und den Vergutungsbericht abstimmen kénnen. Die vorliegende
Richtlinie steht in Einklang mit geltenden V orschriften fir institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter wie der Richtlinie betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) ’, der Richtlinie Uber die Verwalter aternativer
Investmentfonds (A1FM)® und der Richtlinie tiber Méarkte fiir Finanzinstrumente (MiFID) °.

Am gleichen Tag, an dem die Kommission den vorliegenden V orschlag angenommen hat, hat
sie auch eine Empfehlung zur Qualitét der Berichterstattung Uber die Unternehmensfihrung
(, Comply or Explain®) angenommen. Der Corporate-Governance-Rahmen der EU beruht vor
allem auf dem ,, Comply-or-explain“-Ansatz, der es den Mitgliedstaaten und Unternehmen
ermoglicht, einen Rechtsrahmen zu schaffen, der ihrer Kultur, ihren Traditionen und ihren
Bedurfnissen entspricht. Mit der Empfehlung der Kommission soll das gute Funktionieren
dieses Ansatzes unterstiitzt werden. Es gibt jedoch eine Reihe von Corporate-Governance-

Elementen, die aufgrund ihrer grenztiberschreitenden Dimension und Bedeutung durch
verbindlichere M al3nahmen auf européischer Ebene geregelt werden sollten, damit ein
harmonisierter Ansatz in der gesamten EU gewahrleistet ist (z. B. die Identifizierung der
Aktionére, Transparenz und Einbeziehung bei institutionellen Anlegern und die Vergitung
der Unternehmensleitung).

Die vorgeschlagene Mal3nahme auf EU-Ebene bewirkt einen erheblichen Mehrwert. Ungefahr

44 % der Aktien borsennotierter Gesellschaften in der EU befinden sich im Besitz
auslandischer Aktionédre. Dabel handelt es sich grofitenteils um institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter. Nur die EU kann sicherstellen, dass institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter, aber auch Finanzintermediare und Berater fur die
Stimmrechtsvertretung in anderen Mitgliedstaaten denselben Vorschriften in Bezug auf
Transparenz und Einbeziehung unterliegen. Zudem ist eine erhebliche Anzahl borsennotierter
Gesellschaften in mehreren EU-Mitgliedstaaten tatig. Geeignete Standards zur

Gewadhrleistung einer gut funktionierenden Corporate Governance mit Blick auf die
langfristige Tragfahigkeit der betreffenden Unternehmen ist daher nicht nur im Interesse der

Mitgliedstaaten, in denen diese Unternehmen niedergel assen sind, sondern auch im Interesse
derjenigen Mitgliedstaaten, in denen die Unternehmen geschéftlich tatig sind. Nur eine
gemeinsame Malinahme auf EU-Ebene kann solche gemeinsamen Standards gewéahrleisten.

o

Richtlinie 2013/36/EU und Verordnung (EU) Nr. 575/2013.
Richtlinie 2009/65/EG.
Richtlinie 2011/6/EU.
° Richtlinie 2004/39/EG.
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2. ERGEBNISSE DER KONSULTATIONEN DER INTERESSIERTEN KREISE
UND DER FOLGENABSCHATZUNGEN

Konsultation der Interessentrager und interessierten Kreise

Die Kommission fuhrte zu den verschiedenen Themen, die Gegenstand dieses V orschlags
sind, offentliche Konsultationen durch: zunéchst 2010 zum Grinbuch ,, Corporate Governance
in Finanzinstituten und Vergutungspolitik® und 2011 zum Grunbuch ,, Européischer Corporate

Governance-Rahmen®; des Weiteren zwei Konsultationen zum Rechtsakt Uber die
Rechtssicherheit bel der Verwahrung von Wertpapieren und zu Vorschriften, die unter

anderem Fragen der Identifizierung der Aktionére und eines effektiven grenziberschreitenden

I nformati onsaustausches — einschliefdich Abstimmungen — entlang der Investitionskette
betreffen. Dariiber hinaus standen die Kommissionsdienststellen bel der Ausarbeitung dieses
Anderungsvorschlags regelmaiig in umfassendem Dialog mit den Interessentragern.

Bei ihren Uberlegungen zur Funktionsweise des européischen Corporate-Governance-

Rahmens wurde die K ommission vom Europaischen Corporate-Governance-Forum *° beraten.
Die Kommission sandte zudem einen Fragebogen an die Gruppe der
Gesellschaftsrechtsexperten ™, die sich aus Vertretern der Mitgliedstaaten zusammensetzt.

Schliefdlich wurden einige Probleme bei der Corporate Gevernance auch im Grinbuch

»Langfristige Finanzierung der européischen Wirtschaft “©  erdrtert, mit dem eine breit
angel egte Debatte daruber angestof3en wurde, wie das Angebot an langfristigen

Finanzierungen verbessert und das System der Finanzvermittiung fur langfristige

Investitionen in Europa gestarkt und diversifiziert werden kann.

Die Interessentrager und Befragten sprachen sich insgesamt fur mehr Transparenz bei der
Vergutung der Mitglieder der Unternehmensleitung und fur ein Mitspracherecht der
Aktionére bei der Bezahlung aus. Sie unterstitzten ferner Mal3nahmen zur Kontrolle von
V ermogensverwaltern durch die Eigentimer von Vermdgenswerten, zur Erhdhung der
Transparenz bel Beratern fur die Stimmrechtsvertretung und zur Verscharfung der
bestehenden Vorschriften zu Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen.
Sie befurworteten die Verdffentlichung der Stimmrechtspolitik und entsprechender
Aufzeichnungen durch institutionelle Anleger. Nachdriicklich gefordert wurde auch eine
Steigerung der Investitionseffizienz durch die Ubermittlung von Informationen und die
Erleichterung der grenziberschreitenden Stimmrechtsaustibung, was eine effektive
Kommunikation der Intermediare untereinander sowie zwischen I ntermediaren und
Aktiondren voraussetzt. Die |dentifizierung der Aktionére fand ebenfalls breite Unterstitzung.

Folgenabschétzung

Bei der Folgenabschétzung durch die Kommissionsdienststellen wurden funf Hauptprobleme
ermittelt: 1) Unzureichendes Engagement der institutionellen Anleger und der
Vermogensverwalter; 2) unzureichende Verkntpfung von Vergutung und Leistung der
Mitglieder der Unternehmensleitung; 3) fehlende Uberwachung von Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen durch die Aktionare; 4) mangelnde Transparenz bel

10

Das Forum wurde 2004 mit dem Ziel eingerichtet, die bewéhrten Verfahren in den Mitgliedstaaten zu
prafen, um die Konvergenz der nationalen Corporate-Governance-K odizes zu férdern und die
Kommission zu beraten.

Die Gruppe der Gesellschaftsrechtsexperten ist eine Sachversténdigengruppe der Kommission, die die
Kommission bei der Vorbereitung von Mal3nahmen in den Bereichen Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance berét.

COM(2013) 150 final.

11
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Beratern fur die Stimmrechtsvertretung; 5) schwierige und teure Ausiibung der mit
Wertpapieren verbundenen Rechte durch Anleger.

Unzur eichendes Engagement der institutionellen Anleger und der Vermégensverwalter

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass Aktionéare die Ubermaliige kurzfristige Risikobereitschaft
von Vermogensverwaltern in vielen Fallen unterstutzten. Zudem liegen konkrete
Anhaltspunkte dafiir vor, dass die derzeitige ,, Uberwachung” von Unternehmen, in die
investiert werden soll, sowie das Engagement der institutionellen Anleger und der
Vermogensverwalter nicht optimal sind. Statt auf die tats&chliche (langfristige)

Wertentwicklung von Unternehmen konzentrieren sich institutionelle Anleger und ihre
Vermdgensverwalter oft auf Aktienkursbewegungen und die Struktur von
Kapitalmarktindizes, wodurch suboptimale Renditen flr die Endbegunstigten institutioneller
Anleger erzielt werden und Druck auf die Unternehmen ausgelibt wird, kurzfristig Erfolge

vorzuweisen.

Die Ursache fur kurzfristig orientiertes Anlageverhalten scheint in abweichenden Interessen
von Vermogensel gentimern und Vermogensverwaltern zu liegen. Wenngleich die
Eigentimer umfangreicher Vermogenswerte wegen ihrer langfristigen Verbindlichkeiten in

der Regel langfristige Interessen verfolgen, verlassen sie sich bel der Auswahl und Bewertung

von Vermogensverwaltern haufig auf Referenzwerte wie Marktindizes. Die Leistung eines
Vermogensverwalters wird zudem oft vierteljahrlich bewertet, so dass fur viele
Vermogensverwalter der kurzfristige Erfolg, gemessen an einem Referenzwert oder anderen

Vermogensverwaltern, im Mittel punkt steht. Kurzfristig orientierte Anreize fuhren dazu, dass
Investitionen auf der Grundlage von Fundamental daten (Strategie, Wertentwicklung und
Unternehmensfiihrung) und langerfristigen Aussichten, die Beurteilung des tatsachlichen

Wertes und der langerfristigen Wertschaffungsfahigkeit von Unternehmen sowie die
Wertsteigerung von Aktienanlagen durch die Einbeziehung der Aktionére in den Hintergrund

treten.

Unzureichende Ver knupfung von Vergutung und Leistung der Mitglieder der
Unternehmenseitung

Ein wesentlicher Faktor, mit dem die Interessen der Mitglieder der Unternehmensleitung mit
denen der Aktionare in Einklang gebracht werden und gewahrleistet wird, dass die
Unternehmensleitung im Interesse des Unternehmens handelt, ist die Vergutung der
Mitglieder der Unternehmensleitung. Eine Kontrolle durch die Aktionére verhindert, dass
Mitglieder der Unternehmendleitung V ergtitungsstrategien anwenden, die sie personlich
belohnen, aber nicht unbedingt zur langfristigen Leistung des Unternehmens beitragen. Der
derzeitige Rechtsrahmen welist mehrere Mangel auf. Erstens sind die von den Unternehmen
veroffentlichten Informationen nicht umfassend, eindeutig oder vergleichbar. Zweitens
verfugen die Aktionére oftmals nicht Uber gentigend Instrumente, um ihre Meinung zur
Vergutung der Mitglieder der Unternehmensleitung zu &uf3ern. Folglich besteht derzeit eine
unzurei chende V erknupfung von Vergutung und Leistung der Mitglieder der
Unternehmendleitung borsennotierter Gesellschaften.

Fehlende Uberwachung von Transaktionen mit nahe stehenden Unter nehmen und Personen
durch die Aktionare.

Bel Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen, also Transaktionen
zwischen einem Unternehmen und seinen Geschéaftsfuhrern, Mitgliedern der
Unternehmensleitung, kontrollierenden Unternehmen oder Aktionéren, kdnnen Werte des
Unternehmens zu Lasten der Aktionare und vor allem der Minderheitsaktionére Ubertragen
werden. Derzeit haben Aktionére vor geplanten Transaktionen keinen ausreichenden Zugang

DE
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zu Informationen und keine geeigneten I nstrumente, um gegen missbrauchliche
Transaktionen vorzugehen. Mehr Kontrollrechte in Bezug auf solche Transaktionen wirden
institutionelle Anleger und Vermogensverwalter — die in den meisten Fallen
Minderheitsaktionare sind —, in die Lage versetzen, ihre Anlagen besser zu schiitzen.

Mangelnde Transparenz bei Beratern fur die Stimmrechtsvertretung

Berater fUr die Stimmrechtsvertretung sind angesichts der Vielzahl von
(grenzuberschreitenden) Aktienbestanden auf dem Aktienmarkt und der komplexen Fragen,
die es zu berticksichtigen gilt, oft unverzichtbar und tiben somit einen betrachtlichen Einfluss
auf das Abstimmungsverhalten der Anleger aus. Es wurden zwel Mangel festgestellt: 1) Die
von Beratern fur die Stimmrechtsvertretung angewandten Empfehlungsmethoden tragen den
Marktbedingungen und den Rechtsvorschriften vor Ort nicht immer ausreichend Rechnung
und 2) Berater fur die Stimmrechtsvertretung erbringen Dienstleistungen fur Emittenten, was
ihre Unabhéangigkeit und ihre Fahigkeit zur objektiven und zuverlassigen Beratung
beeintrachtigen kann.

Schwierige und teure Ausiibung der mit Wertpapieren verbundenen Rechte durch Anleger

Fur Anleger ist es besonders bel in verschiedenen Landern gehaltenen Wertpapieren
schwierig, die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte auszutiben. Werden Aktien tber

Verwahrketten mit Finanzintermediaren gehalten, werden die Informationen — vor allem beli
Zwischenschaltung vieler Intermediére — nicht von den Unternehmen an die Aktionéare
welitergegeben oder die Stimmen der Aktionare gehen verloren. Zudem besteht eine héhere
Wahrscheinlichkeit, dass die Stimmrechte von den Finanzintermedi&ren missbraucht werden.

Die drei Hauptursachen fur die Beeintréchtigung der Systeme sind: fehlende Identifizierung
der Anleger, Mangel an rechtzeitiger Ubermittlung von Informationen und Ubertragung von

Rechten in der Investitionskette sowie Preisdiskriminierungen bel grenziberschreitenden

Bestanden.

Die beschriebenen Mangel fuhren insgesamt zu einer unzureichenden Corporate Governance
und dem Risiko, dass suboptimal e und/oder sehr kurzfristig orientierte Anlageentscheidungen
getroffen werden, wodurch Potenzial fir eine bessere finanzielle Entwicklung borsennotierter
Gesellschaften und grenziiberschreitende Anlagen verloren geht.

Es wurden mehrere Mdglichkeiten zur LAsung der dargestellten Probleme geprift, darunter
auch die Beibehaltung des Status quo. Nach sorgfaltiger Prifung erschien folgende Option am
besten geeignet, die Ziele ohne Auferlegung unverhaltnismafdiger Belastungen zu erreichen:

1) Zwingende Transparenz bei institutionellen Anlegern und bel Vermogensverwaltern in
Bezug auf ihr Abstimmungsverhalten und Engagement sowie in Bezug auf bestimmte
Aspekte der Vereinbarungen mit den Vermogensverwaltern;

2) Offenlegung der Vergutungspolitik und der individuellen Vergitungen in Verbindung mit
einer Abstimmung durch die Aktionére;

3) mehr Transparenz und ein unabhéngiges Gutachten bel wichtigeren Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen sowie Vorlage der wichtigsten Transaktionen zur
Genehmigung durch die Aktionére;

4) bindende V orschriften zur Offenlegung der Methoden der Berater fur die
Stimmrechtsvertretung und von Interessenkonflikten der Berater;

5) Schaffung eines Rahmens, der borsennotierten Gesellschaften die Identifizierung ihrer
Aktiondre ermdglicht und Finanzintermediare verpflichtet, aktionarsbezogene Informationen
rasch weiterzuleiten und die Auslibung von Aktionarsrechten zu erleichtern.
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Nachdem der Ausschuss fur Folgenabschétzung (1AB) urspringlich eine ablehnende
Stellungnahme abgegeben hatte, gab er am 22. November 2013 zur Uberarbeiteten
Folgenabschétzung eine beftrwortende Stellungnahme ab. Der Tell der Folgenabschétzung
Uber die Identifizierung der Aktionére, die Informationsiibermittlung und die Erleichterung
der Auslbung von Aktionéarsrechten wurde urspriunglich in einer separaten
Folgenabschatzung behandelt, die vom IAB gebilligt und erst spater in den endgultigen
Fol genabschétzungsbericht aufgenommen wurde.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DESVORSCHLAGS
Rechtsgrundlage, Subsidiaritat und Verhaltnismafigkeit

Der Vorschlag beruht auf Artikel 50 Absatz 2 Buchstabe g und Artikel 114 des Vertrags tber

die Arbeitsweise der Européischen Union (AEUV), der die Rechtsgrundlage fir die Richtlinie

2007/36/EG darstellt. Die Handlungsbefugnis der EU im Bereich Corporate Governance
ergibt sich aus Artikel 50 Absatz 2 Buchstabe g. Der Vorschlag sieht insbesondere

Koordinierungsmal3nahmen zum Schutz der Interessen von Unternehmensmitgliedern und
anderen Interessentragern wie Glaubigern vor, damit dieser Schutz in der gesamten Union
gleichwertig ist. Artikel 114 bildet die Rechtsgrundlage fur die Angleichung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten, welche die Errichtung und das Funktionieren
des Binnenmarkts zum Gegenstand haben.

Gemal3 dem Subsidiaritétsprinzip sollten Mal3nahmen auf EU-Ebene nur dann getroffen

werden, wenn sie bessere Ergebnisse versprechen als ein Tatigwerden auf Ebene der
Mitgliedstaaten, und die entsprechenden Mal3nahmen sollte auf das zur Erreichung der
angestrebten Ziele erforderliche Mal3 beschrénkt und verhétnisméidig sein. Dabei ist darauf

hinzuweisen, dass der Aktienmarkt der EU nachweislich weitgehend zu einem
europaischen/internationalen Markt geworden ist.

Dainstitutionelle Anleger, Vermdgensverwalter und Berater fir die Stimmrechtsvertretung

international tétig sind, kdnnen die Ziele im Zusammenhang mit der Einbeziehung der
Anleger und der Zuverl&ssigkeit der Beratung der Berater fur die Stimmrechtsvertretung auf
Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden. Mal3nahmen der
Mitgliedstaaten wirden nur einige der betroffenen Einrichtungen abdecken und
hochstwahrscheinlich zu unterschiedlichen Anforderungen fihren, was wiederum ungleiche
Wettbewerbsbedingungen im Binnenmarkt zur Folge haben konnte.

Diein den Mitgliedstaaten geltenden Vorschriften zur Gewahrleistung einer hinreichenden
Transparenz und Uberwachung der Vergiitung der Mitglieder der Unternehmensleitung und
von Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen durch die Aktionare
unterscheiden sich erheblich voneinander, so dass ein ungleiches Mal3 an Transparenz und
Anlegerschutz besteht. Die unterschiedlichen Vorschriften fihren in beiden Fallen dazu, dass
Anleger, die Unternehmen Uberwachen und sich in diese einbringen wollen, vor allem bei

grenzuberschreitenden Anlagen mit Schwierigkeiten und Kosten konfrontiert sind und nicht
Uber wirksame Instrumente zum Schutz ihrer Anlagen verfugen.

Ohne Vorschriften auf EU-Ebene wiirden sich die Regeln und ihre Anwendung von einem
Mitgliedstaat zum anderen unterscheiden, was dem Wettbewerb in der EU abtréglich sein
koénnte. Ohne Mal3nahmen auf EU-Ebene wirden die Probleme wahrscheinlich fortbestehen
und nur partielle und lickenhafte L 6sungen auf nationaler Ebene vorgeschlagen werden. Die
Ziele dieser Anderung sind folglich so beschaffen, dass sie durch einseitige M aRnahmen auf
Ebene der Mitgliedstaaten nicht erfillt werden kdnnen.
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Eine gezielte Weiterentwicklung der EU-Rechtsvorschriften zur Corporate Governance wirde
bessere Rahmenbedingungen fur die Einbeziehung der Aktionére schaffen. Mit
EU-Vorschriften wird sichergestellt, dass in der gesamten EU diesel ben
Transparenzanforderungen gelten, so dass einheitliche Ausgangsbedingungen herrschen und
grenziberschreitende Anlagen erleichtert werden. Die Informationsasymmetrie ist eines der
Hauptprobleme und kann nur durch einheitliche Transparenzmal3nahmen beseitigt werden.

I nformationsasymmetrie schadet den Aktioné&ren und kann nur durch eine EU-weite
Harmonisierung der Offenlegungsvorschriften beseitigt werden; diese Harmonisierung spielt
somit eine wichtige Rolle bei der Verringerung der Vertretungskosten. Sie hétte auch positive
Auswirkungen auf grenziberschreitende Anlagen, da der Informationsvergleich erleichtert
wiurde und die Einbeziehung leichter und kostengiinstiger ware. Zudem wirden Unternehmen
gegenuber anderen Interessentragern wie Angestellten stérker in die V erantwortung
genommen. Gemeinsame Standards auf EU-Ebene sind fir einen gut funktionierenden
Binnenmarkt notwendig und verhindern die Entstehung unterschiedlicher Vorschriften und
Gepflogenheiten in den Mitgliedstaaten.

Trotzdem sollten die Mitgliedstaaten eine gewisse Flexibilitéat bei der in diesem Vorschlag
geforderten Transparenz und I nformationstibermittlung haben, insbesondere bei der
Einbindung der Vorschriften in die verschiedenen Corporate-Governance-Rahmen. Zur
Gewahrleistung dieser Flexibilitét sollten nur einige Grundsétze zur Identifizierung der

Aktionare, zur Ubermittlung von Informationen durch Finanzintermedire und zur
Erleichterung der Ausiibung von Rechten sichergestellt werden. Dariber hinaus sollten

institutionelle Anleger und Vermodgensverwalter bestimmte V orschriften nur nach dem
Grundsatz ,,Mittragen oder Begriinden* (,comply or explain‘) erfillen missen; beztiglich der

Vergutung der Mitglieder der Unternehmensl eitung gewahrleisten die Bestimmungen

lediglich die notwendige Transparenz und eine Abstimmung durch die Aktionére, wéhrend
Zusammensetzung und Hohe der Vergutung von den Unternehmen festgelegt werden; fur

Berater fUr die Stimmrechtsvertretung werden nur einige Grundsétze gelten, mit denen die

Richtigkeit und Zuverlassigkeit ihrer Empfehlungen gewéhrleistet wird.

Eine Anderung der Richtlinie Uber Aktionarsrechte ist dafur das geeignetste
Rechtsinstrument, da sie den Mitgliedstaaten eine gewisse Flexibilitét einraumt, gleichzeitig
aber auch das erforderliche MalR an Harmonisierung bringt. Durch eine Anderung der
Richtlinie wird auf3erdem sichergestellt, dass Inhalt und Form der vorgeschlagenen EU-
Mafdnahme nicht Uber das zur Erreichung des Regulierungsziels erforderliche Mal3
hinausgehen und verhatnismafdig sind.

Die ldentifizierung der Aktionédre hat Auswirkungen auf die Grundrechte, die insbesondere
mit dem Vertrag tUber die Arbeitsweise der Européischen Union (AEUV) und der Charta der

Grundrechte der Européi schen Union (Charta) anerkannt wurden, insbesondere auf dasin

Artikel 16 AEUV und in Artikel 8 der Charta verankerte Recht auf Schutz personenbezogener

Daten. Deshalb und aufgrund der Richtlinie 95/46/EG des Européi schen Parlaments und des

Rates vom 24. Oktober 1995 * ist es notwendig, ein Gleichgewicht zwischen der
Erleichterung der Ausiibung von Aktionérsrechten und dem Recht auf Privatsphére und den
Schutz personenbezogener Daten zu finden. Die Angaben zur Identifizierung der Aktionére
beschrénken sich auf den Namen und die Kontaktdaten der betreffenden Aktionare und dirfen

lediglich zur Erleichterung der Ausiibung der Aktionérsrechte verwendet werden.

Richtlinie 95/46/EG des Européi schen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz
nattrlicher Personen bel der Verarbeitung personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr
(ABI. L 281 vom 23.11.1995, S. 31).
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Der Vorschlag im Einzelnen

Mehr Engagement der institutionellen Anleger und der Ver mdgensverwalter

Mit den Artikeln 3f bis 3h wird die Transparenz bel institutionellen Anlegern und bei
Vermogensverwaltern erhoht. Den genannten Artikeln zufolge missen diese eine Politik zur
Einbeziehung der Aktionére ausarbeiten, die zur Bewdltigung tatsachlicher oder potenzieller
I nteressenkonflikte im Zusammenhang mit dieser Einbeziehung beitragen sollte. Die
Einbeziehungspolitik, die Art und Weise ihrer Umsetzung und ihre Ergebnisse sollten
grundsétzlich offengel egt werden. Entscheiden sich institutionelle Anleger oder
Vermogensverwalter gegen die Ausarbeitung einer Einbeziehungspolitik und/oder gegen die
Veroffentlichung ihrer Umsetzung und Ergebnisse, missen sie unmissverstandlich und
ausfuhrlich begriinden, warum dies der Fall ist.

Institutionelle Anleger werden der Offentlichkeit gegentiber offenlegen miissen, wieihre
Aktienanlagestrategie an das Profil und die Laufzeit ihrer VVerbindlichkeiten angepasst ist und
wie sie zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung ihrer Vermogenswerte beitrégt. Nehmen
institutionelle Anleger die Dienste eines Vermogensverwalters in Anspruch, missen siedie
Hauptelemente der Vereinbarung mit dem Vermogensverwalter verdffentlichen und dabei
mindestens Angaben zu den in Artikel 3g aufgefihrten Kernelementen machen. Sind diese
Elemente nicht in der Vereinbarung mit dem Vermdogensverwalter enthalten, muss der
institutionelle Anleger klar begriinden, warum dies der Fall ist.

Vermdgensverwalter mussen institutionelle Anleger halbjéhrlich dartiber informieren, wie
ihre Anlagestrategie und deren Umsetzung mit der Vereinbarung in Einklang stehen und wie
die Anlagestrategie und die Anlageentscheidungen zur mittel- bis langfristigen
Wertentwicklung der Vermdgenswerte des institutionellen Anlegers beitragen. Sie sollten den
institutionellen Anleger zudem halbjahrlich Uber mehrere wichtige Punkte im Zusammenhang
mit der Umsetzung der Vereinbarung mit diesem informieren.

Sérkere Verkniuipfung von Vergutung und Leistung der Mitglieder der Unternehmensleitung

Mit dem Vorschlag wird mehr Transparenz beziglich der Vergttungspolitik und der
tatsiachlichen Vergiitung der Unternehmensl eitung sowie eine bessere Uberwachung der

Vergutung der Unternehmensleitung durch die Aktionare und dadurch eine bessere
VerknUpfung von Vergutung und Leistung der Mitglieder der Unternehmensleitung
angestrebt. Die Hohe der Verglitung wird mit dem Vorschlag nicht geregelt, sondern ist von
den Unternehmen und ihren Aktionéren festzulegen.

Nach den Artikeln 9a und 9b mussen bérsennotierte Gesell schaften ausfuhrliche und
benutzerfreundliche Informationen zur VergUtungspolitik und zur individuellen Vergitung
der Mitglieder der Unternehmensleitung veroffentlichen; Artikel 9b ermachtigt die
Kommission, mit einem Durchfihrungsrechtsakt eine standardisierte Darstellung einiger
dieser Informationen vorzugeben. Wiein Artikel 9a Absatz 3 und Artikel 9b Absatz 1
klargestellt, werden alle Vorteile in jeglicher Form, die Mitgliedern der Unternehmensleitung

gewadhrt werden, in der Vergitungspolitik und dem Vergitungsbericht aufgefihrt. Aktionare
haben nach diesen Artikeln das Recht, die Verglutungspolitik zu genehmigen und Uber den
V ergutungsbericht abzustimmen, in dem dargelegt wird, wie die Vergutungspolitik im
abgel aufenen Geschéftgahr umgesetzt wurde. Der Bericht erleichtert somit die Austibung der
Aktionarsrechte und gewahrleistet die Rechenschaftspflicht der Mitglieder der

Unternehmensl eitung.

Die Unternehmensdl eitungsstrukturen unterscheiden sich von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat
erheblich. In Mitgliedstaaten mit dualistischem System spielt der Aufsichtsrat eine sehr
wichtige Rolle und ist fur die Vergutung der Unternehmensleitung zustandig. Die
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SchlUsselrolle des Aufsichtsrats in dualistischen Systemen bleibt von diesem Vorschlag
unberidhrt. Er wére nach wie vor fur die Entwicklung der Vergutungspolitik zustandig, die den
Aktionéren zur Billigung vorgelegt wird. Vor alem wéare es nach wie vor Sache des
Aufsichtsrats, auf der Grundlage der Vergitungspolitik Uber die tatséchlich zu zahlende
Vergltung zu entscheiden. Eine verpflichtende Abstimmung der Aktionare wird, im Einklang
mit den allgemeinen Zielen des VVorschlags, die Einbeziehung der Aktionare durch den
Aufsichtsrat/die Unternehmensleitung verbessern.

Bessere Uberwachung von Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen
durch die Aktionare.

Borsennotierte Gesell schaften miissen nach dem neuen Artikel 9c Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen, die mehr als 5 % des Vermdgens der Unternehmen
betreffen, oder Transaktionen, die erhebliche Auswirkungen auf den Gewinn oder den Umsatz
haben kdnnen, von den Aktiondren genehmigen lassen und durfen diese nicht bedingungslos
ohne ihre Zustimmung abschlief3en. Bei kleineren Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen, die mehr als 1 % ihres Vermogens betreffen, mussen
borsennotierte Gesellschaften die Transaktionen zum Zeitpunkt ihres Abschlusses 6ffentlich
bekanntmachen und der Bekanntmachung einen Bericht eines unabhangigen Dritten beifligen,
in dem bewertet wird, ob die Transaktion zu marktiblichen Bedingungen getétigt wird, und
bestatigt wird, dass sie aus Sicht der Aktionére fair und verntinftig ist. Damit nur digjenigen
Transaktionen erfasst werden, die fur die Minderheitsaktiondre am ungunstigsten wéren, und
um den Verwaltungsaufwand gering zu halten, sollten die Mitgliedstaaten Transaktionen, die
zwischen dem Unternehmen und Mitgliedern seiner Gruppe, die sich vollstandig im Besitz
der borsennotierten Gesellschaft befinden, von dieser Regelung ausnehmen dirfen. Aus dem
gleichen Grund sollten die Mitgliedstaaten den Unternehmen auch gestatten duirfen, unter
bestimmten Bedingungen die Genehmigung der Aktionére fir bestimmte, genau festgel egte
Arten wiederkehrender Transaktionen, die mehr als 5 % des Vermogens des Unternehmens
betreffen, vorab einzuholen und die Aktionéare fur wiederkehrende Transaktionen, die mehr
als 1 % des Vermogens des Unternehmens betreffen, vorab um eine Befreiung von der Pflicht
zur Vorlage des Berichts el nes unabhangigen Dritten zu ersuchen. Gemal3 der
Folgenabschétzung wéren die meisten Kosten mit der Fairness-Opinion eines unabhangigen
Beraters verbunden. Je nach Komplexitét der Transaktion dirfte ein erfahrener Berater die
Fairness der Transaktion jedoch innerhab von finf bis zehn Stunden beurteilen konnen. Bei
einem Gutachten durch einen Prifer konnte dies zu Kosten von maximal 2500 bis 5000 EUR
fuhren.

Mehr Transparenz bei Beratern fur die Simmrechtsvertretung

Nach Artikel 3i werden Berater fur die Stimmrechtsvertretung angemessene M al3nahmen
ergreifen und umsetzen miissen, mit denen gewahrleistet wird, dass ihre Stimmempfehlungen
richtig und zuverlassig sind, auf einer sorgféaltigen Prifung aller ihnen zur Verfigung
stehenden I nformationen beruhen und nicht durch bestehende oder potenzielle
I nteressenkonflikte oder Geschéaftsbeziehungen beeinflusst werden. Berater fur die
Stimmrechtsvertretung mussen nach diesem Artikel bestimmte wichtige Informationen im
Zusammenhang mit der Vorbereitung ihrer Stimmempfehlungen 6ffentlich bekannt geben und
ihre Kunden und die betroffenen borsennotierten Gesellschaften Uber tats&chliche oder
potenzielle Interessenkonflikte oder Geschéftsbeziehungen informieren, die die Vorbereitung
der Stimmempfehlungen beeinflussen kdnnten.

Leichtere Austibung der mit Wertpapieren ver bundenen Rechte durch Anleger

Die Mitgliedstaaten mussen nach Artikel 3a sicherstellen, dass Finanzintermediére
borsennotierten Gesellschaften die Mdglichkeit der Identifizierung ihrer Aktionére anbieten.

10
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Finanzintermediare sollten den Gesellschaften den Namen und die Kontaktdaten der
Aktionéare auf Anfrage unverzuglich mitteilen. Gibt esin einer Verwahrkette mehr als einen
Finanzintermediér, werden die Anfrage der Gesellschaft sowie die Identitat und die
Kontaktdaten der Aktionére unverziglich von einem Intermedidr zum néchsten weitergel eitet.
Bei juristischen Personen sollte auch die Rechtstragerkennung (Legal Entity Identifier), falls
eine solche vorhanden ist, Ubermittelt werden. Dieser in der EU einzigartige Code erlaubt die
Identifizierung juristischer Personen. Auf internationaler Ebene wurde der Legal Entity
Identifier vom Rat fur Finanzstabilitét (FSB) vorgeschlagen und von den G20-Staaten
anerkannt, um einheitliche und vergleichbare Daten zu gewéhrleisten. Der Codeist ein
notwendiger Bestandteil dieses Vorhabens, da er die zentrale Suche von Unternehmen im
Ausland uber elektronische Systeme erleichtert. Mit der Verordnung zur Verbesserung der
Wertpapierabrechnung in der Européischen Union und Uber Zentralverwahrer sowie zur
Anderung der Richtlinie 98/26/EG wird sichergestellt, dass die Aktien borsennotierter
Gesellschaften im Effektengiro verbucht werden. Fir einen bestmdglichen Schutz der
personenbezogenen Daten von Aktiondren mussen Finanzintermediare den Aktionaren
mitteilen, dass ihr Name und ihre Kontaktdaten fur die Zwecke der Identifizierung
weitergegeben werden konnen; die Informationen dirfen ausschlief3lich zur Erleichterung der
Ausiibung der Rechte des Aktionérs verwendet werden. Die Aktionére sind zudem berechtigt,
unvollsténdige oder unrichtige Daten zu korrigieren oder zu l6schen, und die Informationen
durfen hdchstens 24 Monate aufbewahrt werden.

Kommuniziert eine borsennotierte Gesellschaft nicht direkt mit ihren Aktiondren, missen die
einschlagigen Informationen den Aktiondren nach Artikel 3b durch den Finanzintermediar
Ubermittelt werden. Borsennotierte Gesellschaften mussen dem Finanzintermediér die
Informationen im Zusammenhang mit der Austibung der mit den Aktien verbundenen Rechte
rechtzeitig und in standardisierter Form liefern. Gibt esin einer Verwahrkette mehr als einen
Finanzintermediar, werden die in den Absdtzen 1 und 3 genannten Informationen
unverziglich von einem Intermedidr zum néchsten weitergel eitet.

Nach Artikel 3c mussen Finanzintermediare die Auslbung der Rechte durch die Aktiondre
erleichtern, darunter auch das Recht, an Hauptversammlungen teilzunehmen und dort

abzustimmen; die Unternehmen muissen die von den Aktionéren oder in deren Namen
abgegebenen Stimmen bestétigen. Gibt der Finanzintermediar die Stimme ab, muss er dem
Aktionér die Abstimmungsbestétigung zukommen lassen. Artikel 3abis 3c erméchtigen die
Kommission, Durchfihrungsrechtsakte zu verabschieden, um ein effizientes und wirksames
System zur Identifizierung der Aktionére, der Informationstibermittlung und der Erleichterung
der Austibung von Aktionarsrechten zu gewéahrleisten.

4, AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Der Vorschlag hat keine Auswirkungen auf den Unionshaushalt.

S. ERLAUTERNDE DOKUMENTE

Gemal3 der Gemeinsamen Politischen Erkl&arung vom 28. September 2011 sollte die
Kommission erlauternde Dokumente nur dann anfordern, wenn sie ,,im Einzelfall ... die
Notwendigkeit und die VerhaltnismaRigkeit der Ubermittlung derartiger Dokumente
begriinden* kann, ,,wobei sie insbesondere die Komplexitét der Richtlinie bzw. ihrer
Umsetzung sowie den etwaigen zusétzlichen Verwaltungsaufwand berticksichtigt”.

In diesem besonderen Fall hdlt die Kommission es wegen der mit der Durchfihrung dieses
V orschlags verbundenen Herausforderungen fur gerechtfertigt, die Mitgliedstaaten um
erlauternde Dokumente zu bitten. Der Vorschlag soll mehrere Aspekte der Corporate

1

DE



DE

Drucksache 166/14 -12-

Governance regeln und wirde mehrere verschiedene Akteure auf diesem Gebiet betreffen,
beispielsweise borsennotierte Gesellschaften, institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter, Berater fUr die Stimmrechtsvertretung und Finanzintermediére. Esist
daher wahrscheinlich, dass die Bestimmungen dieser Richtlinie auf nationaler Ebene durch
mehrere Rechtsakte umgesetzt werden.

In diesem Zusammenhang ist die Mitteilung von Umsetzungsmal3nahmen wichtig, um den
Zusammenhang zwischen den Bestimmungen dieser Richtlinie und den nationalen
Umsetzungsmalnahmen zu verdeutlichen und damit die Ubereinstimmung der nationalen
Rechtsvorschriften mit der Richtlinie zu beurteilen.

Die einfache Mitteilung einzelner Umsetzungsmal3nahmen waére nicht selbsterklérend und
wirde es der Kommission nicht erlauben, die ordnungsgemal3e und vollsténdige Umsetzung
aler EU-Bestimmungen zu gewéhrleisten. Die erlauternden Dokumente sind notwendig, um
ein klares und umfassendes Bild von der Umsetzung zu erhalten. Die Mitgliedstaaten werden
ersucht, die erlauternden Dokumente in Form leicht lesbarer Ubereinstimmungstabellen
vorzulegen.

Daher wird folgender Wortlaut in die vorgeschlagene Richtlinie aufgenommen: ,, Gemal3 der
Gemeinsamen Politischen Erklarung der Mitgliedstaaten und der Kommission zu
erlauternden Dokumenten vom 28. September 2011 haben sich die Mitgliedstaaten
verpflichtet, in begrindeten Fallen zusatzlich zur Mittellung ihrer Umsetzungsmal3nahmen ein
oder mehrere Dokumente zu Uber mitteln, in denen der Zusammenhang zwischen den
Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden Teilen nationaler
Umsetzungsinstrumente erlautert wird. In Bezug auf diese Richtlinie halt der Gesetzgeber die
Ubermittlung derartiger Dokumente fiir gerechtfertigt.”

12
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2014/0121 (COD)
Vorschlag fur eine
RICHTLINIE DESEUROPAISCHEN PARLAMENTSUND DESRATES

zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der

langfristigen Einbeziehung der Aktionare sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf

bestimmte Elemente der Erklarung zur Unter nehmensfiihrung

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestitzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, insbesondere auf die
Artikel 50 und 114,

auf Vorschlag der Européi schen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
1

nach Stellungnahme des Européi schen Wirtschafts- und Sozialausschusses |

nach Anhérung des Europai schen Datenschutzbeauftragten,

gemal3 dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwégung nachstehender Griinde:

)

)

)

2
Die Richtlinie 2007/36/EG des Europai schen Parlaments und des Rates legt die

Anforderungen an die Austibung bestimmter, mit Stimmrechtsaktien verbundener
Rechte von Aktionéren im Zusammenhang mit Hauptversammlungen von
Unternehmen fest, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum
Handel an einem in einem Mitgliedstaat gelegenen oder dort betriebenen geregelten
Markt zugelassen sind.

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass Aktionére die Ubermafidige kurzfristige
Risikobereitschaft von Vermdgensverwaltern in vielen Fallen unterstitzt haben.
Zudem liegen konkrete Anhaltspunkte dafiir vor, dass die derzeitige , Uberwachung®
von Unternehmen, in die investiert werden soll, sowie das Engagement von
institutionellen Anlegern und Vermégensverwaltern unzureichend sind, was zu einer
unzureichenden Corporate Governance und Wertentwicklung borsennotierter
GesdlIschaften fuhren kann.

Im Aktionsplan ,, Européi sches Gesell schaftsrecht und Corporate Governance'
kindigte die Kommission eine Reihe von Mal3nahmen im Bereich Corporate
Governance an, mit denen vor alem die langfristige Einbeziehung der Aktionare und
die Transparenz zwischen Unternehmen und Anlegern geférdert werden sollen.

3

ABIL.C[..]Jvom[..],S.[ ... ].

Richtlinie 2007/36/EG des Européi schen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 Uber die
Austibung bestimmter Rechte von Aktionaren in borsennotierten Gesellschaften (ABI. L 184 vom
14.7.2007, S. 17).

COM(2012) 740 final.
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(4)

()

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

Um die Ausiibung von Aktionarsrechen und die Zusammenarbeit zwischen
borsennotierten Gesellschaften und Aktionaren zu erleichtern, sollten borsennotierte
Gesellschaften die M6glichkeit haben, eine Identifizierung ihrer Aktionare vornehmen
zu lassen und direkt mit diesen zu kommunizieren. Diese Richtlinie sollte daher einen
rechtlichen Rahmen fir die Identifizierung der Aktionéare bieten.

Eine wirksame Austibung von Aktionarsrechten hangt in erheblichem Mal3e von der
Effizienz der Kette von Finanzintermedi&ren ab, die Depotkonten fir die Aktionare
fuhren, insbesondere in einem grenziberschreitenden Kontext. Mit dieser Richtlinie
soll die Informationstibermittlung durch Finanzintermediare entlang der
Aktienverwahrkette verbessert werden, um die Auslbung von Aktionarsrechten zu
erleichtern.

Dadie Finanzintermediére eine wichtige Rolle spielen, sollten sie verpflichtet sein, die
Austibung von Rechten durch die Aktionéare zu erleichtern, unabhangig davon, ob ein
Aktionar die Rechte selbst austiben oder einen Dritten daftr benennen will. Wenn der
Aktionér die Rechte nicht selbst austiben méchte und den Finanzintermediér als
Dritten benannt hat, sollte der Finanzintermediar verpflichtet sein, die Rechte gemal}
der ausdricklichen Erméachtigung und Anwelsung des Aktionars und zu dessen
Gunsten auszuiiben.

Um Aktieninvestitionen in der gesamten Union und die Ausiibung der mit Aktien
verbundenen Rechte zu fordern, sollte diese Richtlinie Preisdiskriminierungen bei

grenziberschreitenden Aktienbestanden gegentiber rein inlandischen Besténden
verhindern, und zwar durch eine bessere Offenlegung der Preise, Gebuhren und
Entgelte fur die von den Finanzintermedi&ren erbrachten Dienstleistungen.

Finanzintermediare aus Drittlandern mit Zweigniederlassung in der Union sollten den
Vorschriften zur Identifizierung der Aktionare, zur | nformationstibermittiung, zur
Erleichterung der Ausiibung der Aktiondrsrechte sowie zur Transparenz von Preisen,

Gebihren und Entgelten unterliegen, damit gewahrleistet ist, dass die Bestimmungen
auf von solchen Finanzintermediaren gehaltene Aktien wirksam angewendet werden.

Eine wirksame und nachhaltige Einbeziehung der Aktionére ist einer der Eckpfeiler
des Corporate-Governance-M odells bdrsennotierter Gesell schaften, das von einem
ausgewogenen System von Kontrollen der verschiedenen Organe und I nteressentrager
untereinander abhangt.

Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter sind bedeutende Aktionéare
borsennotierter Gesellschaften in der Union und kénnen daher eine wichtige Rolle bei
der Corporate Governance sowie allgemein bei der Strategie und langfristigen
L eistungsentwicklung dieser Gesellschaften spielen. Die Erfahrung der letzten Jahre
hat jedoch gezeigt, dass sich institutionelle Anleger und Vermogensverwalter oft nicht
genug in die Unternehmen einbringen, von denen sie Aktien halten; zudem gibt es
klare Anhaltspunkte dafir, dass die Kapitalméarkte Druck auf Unternehmen ausiiben,
damit diese kurzfristig Erfolge liefern, was suboptimal e Investitionen beispielsweisein
Forschung und Entwicklung zu Lasten der langfristigen L eistungsentwicklung des
Unternehmens und fir die Anleger zur Folge haben kann.

Institutionellen Anlegern und Vermodgensverwaltern mangelt es oft an Transparenz
bezuglich ihrer Anlagestrategien und ihrer Einbeziehungspolitik sowie deren
Umsetzung. Die Offenlegung derartiger |nformationen konnte sich positiv auf die
Sensibilisierung der Anleger auswirken, Endbeguinstigte wie kiinftige Rentner in die
L age versetzen, optimale Anlageentscheidungen zu treffen, den Dialog zwischen
Unternehmen und ihren Aktionéren erleichtern, die Einbeziehung der Aktionére
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fordern und die Rechenschaftspflicht der Unternehmen gegenuber der
Zivilgesellschaft ausbauen.

Deshalb sollten institutionelle Anleger und Vermogensverwalter eine Politik zur
Einbeziehung der Aktionére ausarbeiten, in der unter anderem festgelegt wird, wie sie
die Einbeziehung der Aktionére in ihre Anlagestrategie integrieren, wiesie die
Unternehmen, in die investiert werden soll, tiberwachen, wie sie Dialoge mit diesen
Unternehmen fihren und Stimmrechte austiben. Die Einbeziehungspolitik sollte
Mal3nahmen zur Bewaltigung tatséchlicher oder potenzieller Interessenkonflikte (wenn
beispielsweise der institutionelle Anleger, der Vermdgensverwalter oder mit diesen
verbundene Unternehmen Finanzdienstleistungen fr das Unternehmen erbringen, in
das investiert werden soll) enthalten. Die Politik, ihre Umsetzung und ihre Ergebnisse
sollten jahrlich offengel egt werden. Entscheiden sich institutionelle Anleger oder
Vermogensverwalter gegen die Ausarbeitung einer Einbeziehungspolitik und/oder
gegen die Veroffentlichung ihrer Umsetzung und Ergebnisse, missen sie
unmissverstandlich und ausfihrlich begrtinden, warum dies der Fall ist.

Institutionelle Anleger sollten jahrlich offenlegen, wie ihre Aktienanlagestrategie an

das Profil und die Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten angepasst ist und wie sie zur
mittel- bis langfristigen Wertentwicklung ihrer Vermadgenswerte beitragt. Nutzen sie
die Dienste von Vermodgensverwaltern — sei esim Rahmen von Verwaltungsmandaten,

bei denen die Vermogenswerte individuell verwaltet werden, oder fur die Verwaltung
zusammengelegter Mittel —, sollten sie die Hauptelemente der Vereinbarung mit dem

Vermogensverwalter in Bezug auf mehrere A spekte offenlegen, beispielsweise ob
Anreize dafur geschaffen werden, dass der Vermogensverwalter seine Anlagestrategie
und Anlageentscheidungen auf das Profil und die Laufzeit der Verbindlichkeiten des
institutionellen Anlegers abstimmt, oder Anreize dafUr, dass der Vermogensverwalter
Anlageentscheidungen auf der Grundlage der mittel- bis langfristigen
L eistungsentwicklung der Unternehmen trifft und sich in die Unternehmen einbringt,

wie die Leistung des Vermogensverwalters beurteilt wird, wie sich das Entgelt fir die

Anlageverwaltungsdienste zusammensetzt und wie hoch der angestrebte
Portfolioumsatz ist. Dies wirde zu einer angemessenen Abstimmung der Interessen
der Endbeglinstigten institutioneller Anleger, der Vermdégensverwalter und der
Unternehmen, in dieinvestiert wird, beitragen sowie moglicherweise zur Entwicklung
langerfristiger Anlagestrategien und zu langerfristigen Beziehungen zu den
Unternehmen, in die investiert wird, unter Einbeziehung der Aktionéare fihren.

Vermogensverwalter sollten verpflichtet sein, institutionelle Anleger dariiber zu
informieren, inwiefern ihre Anlagestrategie und deren Umsetzung mit der
Vermogensverwaltungsvereinbarung in Einklang stehen und wie die Anlagestrategie
und die Anlageentscheidungen zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung der
Vermogenswerte des institutionellen Anlegers beitragen. Sie sollten zudem
offenlegen, ob sie Anlageentscheidungen auf der Grundlage ihrer Einschétzung der

mittel- bis langfristigen L el stungsentwicklung der Unternehmen treffen, in die
investiert werden soll, wie ihr Portfolio zusammengesetzt wurde, wie hoch der
Portfolioumsatz ist, welche tats&chlichen oder potenziellen Interessenkonflikte
bestehen und ob die Vermogensverwalter fur die Zwecke der Einbeziehung Berater fir

die Stimmrechtsvertretung einsetzen. Diese Informationen wirden dem institutionellen
Anleger eine bessere Uberwachung des Vermogensverwalters ermdglichen und bieten
Anreize fir eine bessere | nteressenabstimmung und fur die Einbeziehung der
Aktionéare.
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(14)

(15

(16)

(17)

(18)

Zur Verbesserung der Informationen in der Aktieninvestitionskette sollten die
Mitgliedstaaten sicherstellen, dass Berater fir die Stimmrechtsvertretung angemessene
M al3nahmen treffen und umsetzen, damit gewahrleistet ist, dassihre
Stimmempfehlungen richtig und zuverléssig sind, auf einer sorgféltigen Prifung aller
ihnen zur Verfigung stehenden Informationen beruhen und nicht durch bestehende
oder potenzielle Interessenkonflikte oder Geschaftsbeziehungen beeinflusst werden.

Sie sollten bestimmte wichtige Informationen im Zusammenhang mit der
Vorbereitung ihrer Stimmempfehlungen ebenso offenlegen wie tatséchliche oder
potenzielle Interessenkonflikte oder Geschéftsbeziehungen, die die Vorbereitung der
Stimmempfehlungen beeinflussen kdnnten.

Dadie Vergutung eines der Hauptinstrumente ist, mit dem Unternehmen ihre
Interessen mit denen ihrer Unternehmensleitung in Einklang bringen kdnnen, und
angesichts der zentralen Rolle, die Mitglieder der Unternehmensleitung in

Unternehmen spielen, ist eswichtig, die Vergltungspolitik von Unternehmen
angemessen festzulegen. Unbeschadet der Bestimmungen zur Vergutung der

Richtlinie 2013/36/EU des Européi schen Parlaments und des Rates * sollten
bdrsennotierte Gesellschaften und ihre Aktionére die Mdglichkeit haben, die Politik
des Unternehmens in Bezug auf die Vergutung der Mitglieder der

Unternehmensl eitung festzulegen.

Um sicherzustellen, dass Aktionare auch tatsachlich Einfluss auf die

V ergutungspolitik nehmen kénnen, sollten sie das Recht erhalten, die

Vergitungspolitik des Unternehmens auf der Grundlage einer klaren, verstandlichen

und umfassenden Ubersicht, die mit der Geschaftsstrategie, den Zielen, Werten und

langfristigen Interessen des Unternehmens in Einklang steht und Mal3nahmen zur

Vermeidung von Interessenkonflikten enthalten sollte, zu genehmigen. Unternehmen
sollten die Unternehmensleitung nur entsprechend der von den Aktionéaren
genehmigten Vergutungspolitik entlohnen. Die genehmigte Vergitungspolitik sollte
unverziglich offengelegt werden.

Um sicherzustellen, dass die Umsetzung der Vergutungspolitik in Einklang mit der
genehmigten Politik steht, sollte den Aktionaren das Recht eingeraumt werden, Uber

den Vergutungsbericht des Unternehmens abzustimmen. Um zu gewdhrleisten, dass
die Mitglieder der Unternehmensleitung ihrer Rechenschaftspflicht nachkommen,

sollte der Vergutungsbericht klar und verstandlich sein und einen umfassenden
Uberblick tber die den einzelnen Mitgliedern der Unternehmensleitung im

abgel aufenen Geschéftgahr gezahlte Vergltung enthalten. Stimmen die Aktionére
gegen den Vergutungsbericht, sollte das Unternehmen im néchsten V ergitungsbericht
darlegen, wie der Abstimmung der Aktionére Rechnung getragen wurde.

Damit die Aktionare problemlos Zugang zu alen relevanten Corporate-Governance-
Informationen haben, sollte der Vergutungsbericht Tell der Erklarung zur
Unternehmensfuhrung sein, die borsennotierte Gesellschaften nach Artikel 20 der
Richtlinie 2013/34/EU des Europai schen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013° verdffentlichen sollten.

Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 tiber den Zugang
zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen

(ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

Richtlinie 2013/34/EU des Européi schen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber den
Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen
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Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen kénnen den

Unternehmen und ihren Aktionaren abtréglich sein, da sie dem nahe stehenden
Unternehmen/der nahe stehenden Person die Mdglichkeit geben kénnen, sich Werte
des Unternehmens anzueignen. Folglich sind angemessene M al3nahmen zum Schutz
der Aktionérsinteressen von Bedeutung. Die Mitgliedstaaten sollten deshalb
sicherstellen, dass Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen, die
mehr as 5 % des Vermogens des Unternehmens betreffen, oder Transaktionen, die
erhebliche Auswirkungen auf den Gewinn oder den Umsatz haben kdnnen, den
Aktiondren im Rahmen einer Hauptversammlung zur Abstimmung vorgelegt werden.
Ist ein Aktion&r an der Transaktion mit nahe stehenden Unternehmen und Personen

beteiligt, sollte er von der entsprechenden Abstimmung ausgeschlossen werden. Das
Unternehmen sollte die Transaktion erst dann tétigen durfen, wenn sie von den

Aktionaren genehmigt wurde. Bel Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen
und Personen die mehr als 1 % ihres Vermdgens betreffen, sollten die Unternehmen
die Transaktionen zum Zeitpunkt ihres Abschlusses 6ffentlich bekanntmachen und der
Bekanntmachung einen Bericht eines unabhéngigen Dritten beifligen, in dem bewertet
wird, ob die Transaktion zu markttiblichen Bedingungen getétigt wird, und bestétigt
wird, dass sie aus Sicht der Aktiondre und Minderheitsaktiondre fair und verniinftig

ist. Die Mitgliedstaaten sollten Transaktionen zwischen einem Unternehmen und
seinen hundertprozentigen Tochtergesellschaften von diesen Anforderungen
ausnehmen durfen. Die Mitgliedstaaten sollten den Unternehmen auch gestatten
durfen, unter bestimmten Bedingungen die Genehmigung der Aktionare fur
bestimmte, genau festgel egte Arten wiederkehrender Transaktionen, die mehr als5 %

des Vermogens des Unternehmens betreffen, vorab einzuholen und die Aktionére fir

wiederkehrende Transaktionen, die mehr als 1 % des Vermdgens des Unternehmens

betreffen, vorab um eine Befreiung von der Pflicht zur VVorlage des Berichts eines

unabhangigen Dritten zu ersuchen, damit Unternehmen solche Transaktionen leichter
tatigen konnen.

Angesichts der Richtlinie 95/46/EG des Européi schen Parlaments und des Rates vom
24. Oktober 1995° ist es notwendig, ein Gleichgewicht zwischen der Erleichterung der
Austibung der Aktionarsrechte und dem Recht auf Privatsphéare und den Schutz
personenbezogener Daten zu finden. Die Angaben zur Identifizierung der Aktionare
sollten sich auf den Namen und die Kontaktdaten der jeweiligen Aktionére
beschranken. Diese Angaben sollten richtig sein und auf dem neuesten Stand gehalten
werden, und Finanzintermediare und Unternehmen sollten die Berichtigung oder
L dschung aller unrichtigen oder unvollstandigen Daten gestatten. Die Angaben zur
Identifizierung der Aktionére sollten ausschliefdich zur Erleichterung der Austibung
der Aktionérsrechte verwendet werden.

Damit fur die Durchfuhrung der Bestimmungen uber die Identifizierung der
Aktionére, die Informationstibermittlung, die Erleichterung der Austbung der
Aktionarsrechte und den Vergttungsbericht einheitliche Bedingungen gelten, sollten
der Kommission Durchftihrungsbefugnisse Ubertragen werden. Diese Befugnisse

bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates
(ABI. L 182 vom 29.6.2013, S. 19).

Richtlinie 95/46/EG des Européi schen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz
nattrlicher Personen bel der Verarbeitung personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr
(ABI. L 281 vom 23.11.1995, S. 31).
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(22)

(23)

(24)

sollten nach Maf3gabe der Verordnung (EU) Nr.182/2011 des Européischen
Parlaments und des Rates ausgelibt werden.

Um sicherzustellen, dass die Vorschriften dieser Richtlinie oder die Mal3nahmen zur
Umsetzung dieser Richtlinie auch tatséchlich angewendet werden, sollte jeder Verstol3
gegen diese Vorschriften mit Sanktionen geahndet werden. Die Sanktionen sollten zu
diesem Zweck hinreichend abschreckend und verhdtnismafdig sein.

Dadie Ziele dieser Richtlinie aufgrund des internationalen Charakters des
Aktienmarktes der Union auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht
werden kénnen und Mal3nahmen der einzelnen Mitgliedstaaten wahrscheinlich zu
unterschiedlichen V orschriften fuihren wirden, was das Funktionieren des
Binnenmarktes untergraben oder behindern kdnnte, und daher wegen ihres Umfangs
und ihrer Wirkungen besser auf Unionsebene zu verwirklichen sind, kann die Union
im Einklang mit dem in Artikel5 des Vertrags Uber die Européische Union
niedergel egten Subsidiaritatsprinzip tétig werden. Entsprechend dem in demselben
Artikel genannten Grundsatz der Verhdtnismaliigkeit geht diese Richtlinie nicht Gber
das zur Erreichung dieser Ziele erforderliche Mal3 hinaus.

Gemal3 der Gemeinsamen Politischen Erklarung der Mitgliedstaaten und der

Kommission zu erlauternden Dokumenten vom 28. September 2011 haben sich die
Mitgliedstaaten verpflichtet, in begrindeten Fallen zusétzlich zur Mitteilung ihrer
Umsetzungsmal3nahmen ein oder mehrere Dokumente zu Ubermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden

Teilen nationaler Umsetzungsinstrumente erlautert wird. In Bezug auf diese Richtlinie
halt der Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger Dokumente fiir gerechtfertigt —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Richtlinie 2007/36/EG

Richtlinie 2007/36/EG wird wie folgt gedndert:

(1)
(@

Artikel 1 wird wie folgt gedndert:
In Absatz 1 wird folgender Satz angeflgt:

»Sle legt aul3erdem Anforderungen fur die von den Aktiondren eingeschalteten
Finanzintermediare fest, damit gewahrleistet ist, dass Aktionére identifiziert werden konnen,
schafft Transparenz beztglich der Einbeziehungspolitik bestimmter Arten von Anlegern und
schafft zusétzliche Rechte fir die Aktionare bei der Unternehmensiberwachung.”

(b)

Folgender Absatz 4 wird angeflgt:

»4. Kapitel 1b gilt fur institutionelle Anleger und fur Vermogensverwalter, soweit diese
entweder direkt oder Uber einen Organismus fur gemeinsame Anlagen im Namen
institutioneller Anleger Anlagen tétigen und soweit siein Aktien investieren.”

2

In Artikel 2 werden folgende Buchstaben d bis | angefugt:

Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2011 zur
Festlegung der allgemeinen Regeln und Grundsétze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung
der Durchfhrungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren (ABI. L 55 vom 28.2.2011, S. 13).
ABI. C 369 vom 17.12.2011, S. 14.
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,d) ,Finanzintermedi&r* bezeichnet eine juristische Person, die ihren satzungsmélligen Sitz,
ihre Hauptverwaltung oder ihre Hauptniederlassung in der Européischen Union hat und fr
Kunden Depotkonten fiihrt;

e) ,Finanzintermediér aus einem Drittland” bezeichnet eine juristische Person, dieihren
satzungsmaldigen Sitz, ihre Hauptverwaltung oder ihre Hauptniederlassung auf3erhalb der
Européischen Union hat und fir Kunden Depotkonten fahrt;

f) ,institutioneller Anleger* bezeichnet ein Unternehmen, das Tétigkeiten der

Lebensversicherung im Sinne des Artikels 2 Apsatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2002/83/EG

des Européischen Parlaments und des Rates auslbt und nicht geméal3 Artikel 3 derselben
Richtlinie ausgeschlossen ist, oder eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung, die

gemaR Artikel 2 der Richtlinie 2003/41/EG des Européischen Parlaments und des Rates °in
deren Anwendungsbereich falt, es sal denn, ein Mitgliedstaat hat im Einklang mit Artikel 5

der genannten Richtlinie beschlossen, die genannte Richtlinie auf die betreffende Einrichtung

nicht oder nur teilweise anzuwenden;

g) .»Vermogensverwalter bezeichnet eine Wertpapierfirma gemald Artikel 4 Absgtz 1
Nummer 1 der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates |, die
Portfolioverwal tungsdienstlei stungen fur institutionelle Anleger erbringt, einen AIFM
(Verwalter alternativer Investmentfonds) im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b der
Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates  der die Bedingungen fur
eine Ausnahme gemal3 Artikel 3 der genannten Richtlinie nicht erflllt, oder eine
Verwaltungsgesellschaft im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe b der Richtlinie
2009/65/EG des Européi schen Parlaments und des Rates ®; oder eine geman der
Richtlinie 2009/65/EG zugel assene I nvestmentgesell schaft, sofern diese keine gemal3 der
genannten Richtlinie fUr ihre Verwaltung zugel assene V erwal tungsgesel | schaft benannt hat;

h) ,, Einbeziehung der Aktionare" bezeichnet die Uberwachung von Unternehmen in Bezug
auf Angelegenheiten wie Strategie, Leistungsentwicklung, Risiko, Kapital struktur und
Unternehmensfuhrung (Corporate Governance) durch einen Aktionar, allein oder zusammen
mit anderen Aktiondren, sowie den Dialog mit den Unternehmen zu diesen Angelegenheiten
und die Abstimmung auf der Hauptversammlung;

i) ,Berater fir die Stimmrechtsvertretung” bezeichnet eine juristische Person, die Aktiondren
gewerbsmaldig Empfehlungen in Bezug auf die Auslibung ihrer Stimmrechte erteilt;

) ,Mitglied der Unternehmensleitung” bezeichnet jedes Mitglied des Verwaltungs-, Leitungs-
oder Aufsichtsorgans eines Unternehmens;

° Richtlinie 2002/83/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 5. November 2002 Uber

L ebensversicherungen (ABI. L 345 vom 19.12.2002, S. 1).

Richtlinie 2003/41/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 3. Juni 2003 Uber die

Tétigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (ABI. L 235

vom 23.9.2003, S. 10).

Richtlinie 2004/39/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 tber Mérkte fir

Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der

Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie

93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).

Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 Uber die

Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG

- und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).

Richtlinie 2009/65/EG des Europai schen Parlaments und des Rates

vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

10
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]) der Begriff ,, nahe stehende Unternehmen und Personen” hat dieselbe Bedeutung wie nach
den internationalen Rechnungslegungsstandards, dig,geméal3 der Verordnung (EG)
Nr. 1606/2002 des Europaischen Parlaments und des Rates ~ Ubernommen wurden.*

3 Nach Artikel 3 werden die folgenden Kapitel 1aund Ib eingefligt:

» KAPITEL |A
IDENTIFIZIERUNG DER AKTIONARE, UBERMITTLUNG VON INFORMATIONEN
UND ERLEICHTERUNG DER AUSUBUNG VON AKTIONARSRECHTEN

Artikel 3a
I dentifizierung der Aktionére

1 Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Finanzintermediare Unternehmen die
Maoglichkeit der Identifizierung ihrer Aktionare anbieten.

2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Finanzintermedidr dem Unternehmen auf
dessen Antrag hin unverziiglich den Namen und die Kontaktdaten der Aktionére
Ubermittelt sowie, falls es sich dabei um juristische Personen handelt, deren
Rechtstragerkennung, sofern verflgbar. Gibt esin einer Verwahrkette mehr als einen
Finanzintermediar, werden die Anfrage des Unternehmens sowie die Identitat und
die Kontaktdaten der Aktionare unverziglich von einem Intermedidr zum néchsten
weitergel eitet.

3. Die Aktionare werden von dem Finanzintermediar ordnungsgemal? dartber
unterrichtet, dass ihre Namen und Kontaktdaten fir die Zwecke der Identifizierung
gemald diesem Artikel weitergeleitet werden konnen. Die betreffenden Informationen
durfen ausschliefdlich zur Erleichterung der Austibung der Rechte des Aktionérs
verwendet werden. Das Unternehmen und der Finanzintermediar sorgen dafUr, dass
natiirliche Personen unvollstandige oder unrichtige Daten korrigieren oder |6schen
konnen, und bewahren die den Aktionér betreffenden Informationen nicht langer als
24 Monate nach der Ubermittlung auf.

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Ubermittlung von Namen und
Kontaktdaten eines Aktionérs durch einen Finanzintermedi&r nicht als Verstol3 gegen
Verbote bezlglich der Offenlegung von Informationen, die sich aus einem Vertrag
oder einer Rechts- oder Verwaltungsvorschrift ergeben, betrachtet wird.

5. Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, Durchfuhrungsrechtsakte zur
Prazisierung der in den Absétzen 2 und 3 genannten Anforderungen beztiglich der
Ubermittlung von Informationen zu erlassen, einschliefilich beziiglich der Frage,
welche Informationen zu tibermitteln sind, welches Format Antrag und Ubermittiung
haben sollten und welche Fristen einzuhalten sind. Diese Durchfihrungsrechtsakte
werden nach dem in Artikel 14a Absatz 2 genannten Prifverfahren erlassen.

14

Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (ABI. L 243 vom 11.9.2002,
S.1).
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Artikel 3b
Ubermittlung von Informationen

Far Falle, in denen ein Unternehmen nicht direkt mit seinen Aktionaren
kommuniziert, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass der Finanzintermedi&ar den
Aktiondren oder gemal3 den vom Aktiondr erteilten Anweisungen einem Dritten die
Informationen im Zusammenhang mit ihren Aktien in folgenden Fallen unverziglich
Ubermittelt:

(@ dielnformation ist zur Auslbung eines dem Aktiondr aus seinen Aktien
erwachsenden Rechts erforderlich;

(b) dielnformationist fur alle Aktionére bestimmt, die Aktien der
betreffenden Gattung halten.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Unternehmen, dem Finanzintermediér die
Informationen im Zusammenhang mit der Austibung der mit den Aktien
verbundenen Rechte gemald Absatz 1 rechtzeitig und in standardisierter Form zu
liefern.

Die Mitgliedstaaten verpflichten den Finanzintermedidr, den Unternehmen
unverziglich die von den Aktionéren erhaltenen Informationen im Zusammenhang
mit der Auslbung der mit den Aktien verbundenen Rechte zu tbermitteln, im
Einklang mit den Anweisungen der Aktionére.

Gibt esin einer Verwahrkette mehr a's einen Finanzintermediar, werden die
Informationen gemal3 den Absétzen 1 und 3 unverziglich von einem Intermediéar
zum né&chsten weitergel eitet.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, Durchflhrungsrechtsakte zur
Prézisierung der in den Absétzen 1 bis 4 genannten Anforderungen beziglich der
Ubermittlung von Informationen zu erlassen, einschliefllich beziiglich des Inhalts der
zu Ubermittelnden Informationen, der einzuhaltenden Fristen und des Formats der zu
Ubermittelnden Informationen. Diese Durchfihrungsrechtsakte werden nach demin
Artikel 14a Absatz 2 genannten Prufverfahren erlassen.

Artikel 3c
Erleichterung der Ausiibung der Aktionarsrechte

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Finanzintermediér die Austibung der
Rechte durch den Aktionar, einschliefdlich des Rechts auf Tellnahme an
Hauptversammlungen und Stimmalbgabe dabei, erleichtert. Diese Erleichterung
erfolgt durch mindestens eine der folgenden Mal3nahmen:

(@ Der Finanzintermediér trifft die erforderlichen Vorkehrungen, damit der
Aktionar selbst oder ein von diesem benannter Dritter die Rechte
ausiiben kann;

(b) der Finanzintermediar tbt die mit den Aktien verbundenen Rechte mit
ausdrucklicher Genehmigung und gemal3 den Anweisungen des
Aktionars zu dessen Gunsten aus.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Unternehmen die auf Hauptversammlungen
von den Aktionéren oder in deren Namen abgegebenen Stimmen bestétigen. Wird
die Stimme von dem Finanzintermediér abgegeben, ist die Bestdtigung dem Aktionar
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zu Ubermitteln. Gibt esin einer Verwahrkette mehr as einen Finanzintermediér, wird
die Bestétigung unverztglich von einem Intermediér zum néchsten weitergel eitet.

3. Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, Durchflhrungsrechtsakte zur
Préazisierung der in den Absétzen 1 und 2 dieses Artikels genannten Anforderungen
bezliglich der Erleichterung der Auslibung der Aktionérsrechte zu erlassen,
einschliefdlich beziiglich Art und Inhalt der Erleichterung, Form der Bestatigung der
Stimmabgabe und der einzuhaltenden Fristen. Diese Durchfihrungsrechtsakte
werden nach dem in Artikel 14a Absatz 2 genannten Prifverfahren erlassen.

Artikel 3d
Transparenz der Kosten

1 Die Mitgliedstaaten gestatten es den Finanzintermedi&ren, fur die gemal3 diesem
Kapitel zu erbringenden Dienstleistungen Geblhren oder Entgelte zu verlangen. Die
Finanzintermediare legen ihre Preise, Gebuihren und jegliche anderen Entgelte fir
jede der in diesem Kapitel genannten Dienstleistungen einzeln offen.

2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jegliche Entgelte, die von einem
Finanzintermediar von den Aktiondren, Unternehmen oder von anderen
Finanzintermediaren verlangt werden, diskriminierungsfrei und verhatnismafiig
sind. Unterschiede zwischen den Entgelten fir die Austibung von Rechten im Inland
und grenzuiberschreitenden Rechten sind ordnungsgemal’ zu rechtfertigen.

Artikel 3e
Finanzintermediére aus Drittlandern

Die Bestimmungen dieses Kapitels gelten fur Finanzintermedi&re aus Drittlandern mit
Zweigniederlassung in der Union.

KAPITEL IB
TRANSPARENZ BEI INSTITUTIONELLEN ANLEGERN, BEI
VERMOGENSVERWALTERN UND BEI BERATERN FUR DIE
STIMMRECHTSVERTRETUNG

Artikel 3f
Einbeziehungspolitik

L Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass institutionelle Anleger und
Vermdgensverwater eine Politik zur Einbeziehung der Aktionare
(, Einbeziehungspolitik®) ausarbeiten. Mit dieser Einbeziehungspolitik wird
bestimmt, wie institutionelle Anleger und Vermogensverwalter

(@) die Einbeziehung der Aktionare in ihre Anlagestrategie integrieren;

(b) Unternehmen Uberwachen, in die investiert werden soll, auch in Bezug auf
deren nicht finanzielle Leistung;

(c) Dialoge mit Unternehmen fihren, in dieinvestiert werden soll;
(d) Stimmrechte austiben;

(e) dieDienstevon Beratern fur die Stimmrechtsvertretung nutzen;
(f)  mit anderen Aktiondren kooperieren.
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Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Einbeziehungspolitik auch Mal3nahmen
zur Bewadaltigung tatsachlicher oder potenzieller I nteressenkonflikte im
Zusammenhang mit der Einbeziehung der Aktionare enthalt. Insbesondere sind
solche Malinahmen in Bezug auf die folgenden Situationen auszuarbeiten:

(@ Derinstitutionelle Anleger, der Vermogensverwalter oder mit diesen
verbundene Unternehmen bieten dem Unternehmen, in das investiert werden
soll, Finanzprodukte an oder haben anderweitige geschéftliche Beziehungen zu
diesem;

(b) ein Mitglied der Unternehmensleitung des institutionellen Anlegers oder des

Vermogensverwaltersist auch Mitglied der Leitung des Unternehmens, in das
investiert werden soll;

(c) enVermogensverwalter, der das Vermogen einer Einrichtung der
betrieblichen Altersversorgung verwaltet, investiert in ein Unternehmen, das
Beitrage an diese Einrichtung zahlt;

(d) eininstitutioneller Anleger oder ein Vermogensverwalter ist mit einem
Unternehmen verbunden, fir dessen Aktien ein Ubernahmeangebot abgegeben
wurde.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter aljahrlich ihre Einbeziehungspolitik, die Art und Weise ihrer
Umsetzung und ihre Ergebnisse offenlegen. Die in Satz 1 genannten Informationen
mussen zumindest auf der Website des Unternehmens verfigbar sein. Institutionelle
Anleger und Vermogensverwalter legen fur jedes Unternehmen, von dem sie Aktien
halten, offen, ob und wie sie auf den Hauptversammlungen der betreffenden
Unternehmen abgestimmt haben, und legen eine Erlauterung ihres
Abstimmungsverhaltens vor. Stimmt ein Vermodgensverwalter im Namen eines
institutionellen Anlegers ab, so verweist der institutionelle Anleger darauf, wo die
betreffenden Informationen Uber die Stimmabgabe vom Vermogensverwalter
verdffentlicht wurden.

Entscheiden sich institutionelle Anleger oder Vermogensverwalter gegen die
Ausarbeitung einer Einbeziehungspolitik oder gegen die Vertffentlichung ihrer
Umsetzung und Ergebnisse, missen sie unmissverstandlich und ausfuhrlich
begrtinden, warum dies der Fall ist.

Artikel 3g

Anlagestrategie ingtitutioneller Anleger und Vereinbarungen mit Vermdgensverwaltern

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass institutionelle Anleger der Offentlichkeit
gegenuber offenlegen, wie ihre Aktienanlagestrategie (,, Anlagestrategie”) an das
Profil und die Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten angepasst ist und wie sie zur mittel-
bis langfristigen Wertentwicklung ihrer Vermogenswerte beitrégt. Diein Satz 1
genannten Informationen mussen zumindest auf der Website des Unternehmens
mindestens fur die Dauer ihrer Glltigkeit verflgbar sein.

Investiert ein Vermdgensverwalter im Namen eines institutionellen Anlegers—sel es
mit einem Ermessensspielraum im Rahmen eines Einzelkundenmandats oder im
Rahmen eines Organismus fur gemeinsame Anlagen —, legt der institutionelle
Anleger die Hauptelemente der Vereinbarung mit dem Vermégensverwalter jahrlich

in Bezug auf folgende Aspekte offen:
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(@

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

Ob und in welchem Ausmal3 Anreize daf ir geschaffen werden, dass der
Vermogensverwalter seine Anlagestrategie und Anlageentscheidungen auf das
Profil und die Laufzeit der Verbindlichkeiten des institutionellen Anlegers
abstimmt;

ob und in welchem Ausmal3 Anreize dafur geschaffen werden, dass der
Vermogensverwalter Anlageentscheidungen auf der Grundlage der mittel- bis
langfristigen Entwicklung der Leistung des Unternehmens einschlief3lich der
nicht finanziellen Leistung trifft und sich in die Unternehmen einbringt, um
deren Leistungsentwicklung zu verbessern und Anlagerenditen zu erzielen;

M ethode und mal3geblicher Zeitraum fur die Bewertung der Leistung des
Vermogensverwalters und insbesondere, ob und wie dabel die langfristige
Gesamtleistung bertcksichtigt wird, im Gegensatz zu einer an einem
Referenzwert oder an der Leistung anderer Vermogensverwalter, die eine
ahnliche Anlagestrategie verfolgen, gemessenen Leistung;

wie die Struktur des Entgelts fur die Anlageverwaltungsdienste dazu beitragt,
die Anlageentscheidungen des VVermogensverwalters auf das Profil und die
Laufzeit der Verbindlichkeiten des institutionellen Anlegers abzustimmen;

was der angestrebte Portfolioumsatz oder Umsatzbereich ist, mit welcher
Methode der Umsatz berechnet wird und ob es ein Verfahren gibt, das bel
dessen Uberschreitung durch den Vermogensverwalter Anwendung findet;

Laufzeit der Vereinbarung mit dem Vermogensverwalter.

Sind eines oder mehrere der unter den Buchstaben a bisf genannten Elemente nicht in der
Vereinbarung mit dem Vermogensverwalter enthalten, begriindet der institutionelle Anleger
unmissverstandlich und ausfihrlich, warum dies der Fall ist.

Artikel 3h
Transparenz bei Vermoégensverwaltern

1 Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Vermogensverwalter institutionelle Anleger,
mit denen sie eine Vereinbarung gemald Artikel 3g Absatz 2 geschlossen haben,
halbjahrlich dartiber informieren, wie ihre Anlagestrategie und deren Umsetzung mit
dieser Vereinbarung in Einklang stehen und wie die Anlagestrategie und deren
Umsetzung zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung der Vermogenswerte des
institutionellen Anlegers beitragen.

2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Vermogensverwalter institutionelle Anleger
halbjahrlich tber Folgendes informieren:

(@

(b)

(©)

(d)
()

Ob und gegebenenfalls wie sie Anlageentscheidungen auf der Grundlage ihrer
Einschétzung der mittel- bis langfristigen Entwicklung der Leistung
einschliefdlich der nicht finanziellen Leistung des Unternehmens treffen, in das
investiert werden soll;

wie ihr Portfolio zusammengesetzt wurde und eine Erlauterung wesentlicher
Anderungen im Portfolio im vorangegangenen Zeitraum;,

das Portfolioumsatzniveau, die Methode zu dessen Berechnung und eine
Erlauterung, falls der Umsatz Uber dem angestrebten Niveau lag;

die Portfolioumsatzkosten;
ihre Politik in Bezug auf die Wertpapierleihe und deren Umsetzung;
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(f) ob estatsachliche oder potenzielle Interessenkonflikte im Zusammenhang mit
Einbeziehungstétigkeiten gab und gegebenenfalls welche, und wie der
Vermogensverwalter mit diesen umgegangen ist;

(9 obund gegebenenfallswie der Vermogensverwalter fur die Zwecke der
Einbeziehung Berater fur die Stimmrechtsvertretung einsetzt.

Die gemél? Absatz 2 offengel egten Informationen werden kostenfrei zur Verfligung
gestellt und werden, sofern der Vermogensverwalter die Vermogenswerte nicht mit
Ermessensspielraum im Rahmen eines Einzelkundenmandats verwaltet, auf Ersuchen
auch anderen Anlegern zur Verfigung gestellt.

Artikel 3i
Transparenz bei Beratern fur die Stimmrechtsvertretung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Berater fur die Stimmrechtsvertretung
angemessene Mal3nahmen ergreifen und umsetzen, damit gewéhrleistet ist, dassihre
Stimmempfehlungen richtig und zuverléssig sind und auf einer sorgféltigen Prifung
aller ihnen zur Verfugung stehenden Informationen beruhen.

Berater fur die Stimmrechtsvertretung legen jahrlich folgende Informationen im
Zusammenhang mit der Vorbereitung ihrer Stimmempfehlungen offen:

(@ Diewesentlichen Merkmale der von ihnen verwendeten Methoden und
Modelle;

(b) ihre Hauptinformationsguellen;

(c) obund gegebenenfalls wie sie den nationalen Markt sowie rechtliche und
regulatorische Bedingungen berticksichtigen;

(d) ob sieeinen Diadog mit den Unternehmen unterhalten, dieihre
Stimmempfehlungen betreffen, und gegebenenfalls welchen Ausmal3es und
welcher Art dieser Dialog ist;

(e) die Gesamtzahl der an der Erarbeitung der Stimmempfehlungen beteiligten
Mitarbeiter;

(f) die Gesamtzahl der im vergangenen Jahr abgegebenen Stimmempfehlungen.

Diese Informationen werden auf ihrer Website vertffentlicht und sind dort fur mindestens
drel Jahre ab Veroffentlichung verfigbar.

3.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Berater fur die Stimmrechtsvertretung
tatsachliche oder potenzielle Interessenkonflikte oder Geschéftsbeziehungen, die die
Vorbereitung der Stimmempfehlungen beeinflussen konnten, identifizieren und ihre
Kunden und die betroffenen Unternehmen unverziglich dartiber sowie Uber die
Schritte, die sie zur Ausrdaumung oder Milderung dieser tatséchlichen oder
potenziellen Interessenkonflikte unternommen haben, informieren.”

Die folgenden Artikel 9a, 9b und 9c werden eingefiigt:

» Artikel 9a
Recht auf Abstimmung tber die Vergitungspolitik

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Aktionére das Recht haben, Uber die
Vergutungspolitik in Bezug auf die Mitglieder der Unternehmensl eitung
abzustimmen. Unternehmen entlohnen die Mitglieder der Unternehmensleitung nur
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entsprechend der von den Aktioné&ren genehmigten Vergutungspolitik. Die
Vergutungspolitik wird den Aktiondren mindestens alle drel Jahre zur Genehmigung
vorgelegt.

Bei der Einstellung neuer Mitglieder der Unternehmens eitung kénnen Unternehmen
beschlief3en, dem einzelnen Mitglied der Unternehmensleitung eine Vergitung zu
zahlen, die nicht der genehmigten Politik entspricht, sofern das Vergitungspaket des
jeweiligen Mitglieds der Unternehmensleitung zuvor von den Aktionéren auf der
Grundlage von Informationen in Bezug auf die in Absatz 3 genannten Punkte
genehmigt wurde. Die Vergutung kann vorbehaltlich der Genehmigung durch die
Aktionare vorlaufig ausgezahlt werden.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Politik klar und verstandlich ist, mit der
Geschéftsstrategie, den Zielen, Werten und langfristigen Interessen des
Unternehmens in Einklang steht und M al3nahmen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten enthélt.

Die Palitik enthdlt eine Erlauterung dazu, inwiefern sie die langfristigen Interessen
und die langfristige Tragfahigkeit des Unternehmens fordert. Sie legt klare Kriterien
fur die Gewahrung der festen und variablen Bestandteile der V ergutung,
einschliefdlich sdmtlicher Vortelle in jeglicher Form, fest.

In der Politik sind die Hochstbetrége der Gesamtvergiitung angegeben, die gewéhrt
werden kann, und das jewellige Verhdtnis von festen und variablen
V ergutungsbestandteilen. In der Politik wird anhand des V erhéltnisses der

durchschnittlichen Vergitung der Mitglieder der Unternehmensleitung und der

durchschnittlichen Vergitung der Vollzeitbeschéftigten des Unternehmens, die nicht

zur Unternehmesl eitung gehoren, sowie der Erkl&rung, warum dieses Verhditnis als

angemessen betrachtet wird, erlautert, wie die Vergutungs- und
Beschéftigungsbedingungen der Beschéftigten des Unternehmensin die Festlegung
der Politik oder der Vergutung der Unternehmensleitung eingeflossen sind. In
Ausnahmefallen kann die Angabe eines Verhéltnisses entfallen. In diesem Fall

enthalt die Politik eine Erlauterung dazu, warum kein Verhaltnis angegeben ist, und

welche Mal3nahmen stattdessen getroffen wurden.

In der Politik werden die finanziellen und die nicht finanziellen Leistungskriterien
angegeben, die fur die Gewahrung der variablen V ergitungsbestandteile angewendet
werden sollen, und es wird erlautert, inwiefern sie die langfristigen Interessen und
die Tragfahigkeit des Unternehmens fordern und mit welchen Methoden festgestel It
werden soll, inwieweit die Leistungskriterien erfillt wurden; auch werden darin die
Aufschubzeiten in Bezug auf variable Vergitungsbestandteile, die Wartezeiten bei

aktienbezogener Vergitung und das Halten von Aktien nach dem Erwerb der damit
verbundenen Rechte prazisiert sowie Angaben zu der Moglichkeit gemacht, variable
V ergutungsbestandteile zurtickzufordern.

Die Politik enthdlt die wichtigsten Bestimmungen der Vertrége der Mitglieder der
Unternehmensleitung, einschliefdlich der Dauer der Vertrage, der geltenden
Kundigungsfristen und der Zahlungen im Zusammenhang mit der Beendigung eines
Vertrags.

In der Politik wird der Entschei dungsprozess bei der Festlegung der
Vergutungspolitik erlautert. Bei Uberarbeitung der Politik enthélt diese eine
Erlauterung samtlicher wesentlicher Anderungen sowie dazu, inwiefern die
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Ansichten der Aktionare beztiglich der Politik und der V ergutungsberichte der
vergangenen Jahre dabei berticksichtigt wurden.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Vergttungspolitik nach Genehmigung
durch die Aktionare unverzuglich veréffentlicht wird und auf der Website des
Unternehmens mindestens fur die Dauer ihrer Gultigkeit verflgbar ist.

Artikel 9b

Im Vergutungsbericht anzugebende I nformationen und Recht auf Abstimmung tber den

Vergutungsbericht

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Unternehmen einen klaren und
verstandlichen Vergiitungsbericht erstellen, der einen umfassenden Uberblick tiber
die den einzelnen Mitgliedern der Unternehmensl eitung, einschlief3lich neu
eingestellter oder enemaliger Mitglieder der Unternehmensleitung, im abgelaufenen
Geschéftgahr gezahlte Vergitung einschliefdlich sdmtlicher Vorteile in jeglicher
Form enthdlt. Er enthdlt die folgenden Elemente, sofern einschlagig:

(@ Die Gesamtvergttung, aufgeschlUsselt nach Komponenten, die gewahrt oder
ausgezahlt wurde, das jeweilige Verhéltnis von festen und variablen
Vergutungsbestandteilen sowie eine Erlauterung, wie die Gesamtvergitung mit
der langfristigen Leistung verkntpft ist und wie die Leistungskriterien
angewendet wurden;

(b) das Verhdtnis zwischen der Vergutung der Mitglieder der
Unternehmensleitung in den letzten drei Geschéaftsjahren sowieihr Verhdtnis
zur Wertentwicklung des Unternehmens und zur Entwicklung der
durchschnittlichen Vergitung der V ollzeitbeschéftigten des Unternehmens, die
nicht zur Unternehmensleitung gehdren;

(c) jegliche Vergltung, die die Mitglieder der Unternehmensleitung von
Unternehmen derselben Gruppe erhalten haben;

(d) die Anzahl der gewahrten oder angebotenen Aktien und Aktienoptionen und
die wichtigsten Bedingungen fur die Austibung der Rechte, einschliefdich
Austibungspreis, Ausiibungsdatum und etwaiger Anderungen dieser
Bedingungen;

(e) Informationen dazu, ob und wie von der Mdglichkeit Gebrauch gemacht
wurde, variable Vergitungsbestandteile zurtickzufordern;

(f) Informationen dazu, wie die Vergutung der Mitglieder der
Unternehmensleitung festgesetzt wurde, einschliefdlich Angaben zur Rolle des
V erglutungsausschusses.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Recht natiirlicher Personen auf Schutz
der Privatsphére bel der Verarbeitung personenbezogener Daten der Mitglieder der
Unternehmensleitung gemal3 der Richtlinie 95/46/EG gewahrt bleibt.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Aktionédre das Recht haben, auf der
Hauptversammlung Uber den V ergitungsbericht fur das abgel aufene Geschéfts ahr
abzustimmen. Stimmen die Aktionare gegen den V ergutungsbericht, legt das
Unternehmen im n&chsten V ergutungsbericht dar, ob und gegebenenfalls wie der
Abstimmung der Aktiondre Rechnung getragen wurde.
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4, Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, Durchflhrungsrechtsakte zur
Prézisierung der standardisierten Darstellung der Informationen gemal Absatz 1 zu
erlassen. Diese DurchfUhrungsrechtsakte werden nach dem in Artikel 14a Absatz 2
genannten Prufverfahren erlassen.

Artikel 9c
Recht auf Abstimmung tber Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und
Personen

1 Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Unternehmen Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen, die mehr als 1 % ihres Vermogens betreffen,
zum Zeitpunkt ihres Abschlusses offentlich bekanntmachen und der
Bekanntmachung einen Bericht eines unabhangigen Dritten beifiigen, in dem
bewertet wird, ob die Transaktion zu markttiblichen Bedingungen getétigt wird, und
bestétigt wird, dass sie aus Sicht der Aktiondre und Minderheitsaktionére fair und
vernunftig ist. Die Bekanntmachung muss Informationen zur Art des Verhaltnisses
mit den nahe stehenden Unternehmen und Personen, die Namen der nahe stehenden
Unternehmen und Personen, den Betrag der Transaktion und alle weiteren fr die
Bewertung der Transaktion erforderlichen Informationen enthalten.

Die Mitgliedstaaten durfen vorsehen, dass Unternehmen ihre Aktionére ersuchen
konnen, sie bei Bekanntmachung genau festgel egter Arten wiederkehrender
Transaktionen mit einem bestimmten nahe stehenden Unternehmen bzw. einer
bestimmten nahe stehenden Person von der Verpflichtung gemal3 Unterabsatz 1 zur
V orlage eines Berichts eines unabhangigen Dritten zu befreien, die in einem
Zeitraum getéatigt werden, der 12 Monate ab Bewilligung der Befreiung nicht
Uberschreitet. Ist ein Aktionar an den Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen beteiligt, ist er von der Abstimmung Uber die
V orabbefreiung ausgeschl ossen.

2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen, die mehr als 5 % des Vermdgens des Unternehmens
betreffen, oder Transaktionen, die erhebliche Auswirkungen auf den Gewinn oder
den Umsatz haben kénnen, den Aktionaren im Rahmen einer Hauptversammlung zur
Abstimmung vorgelegt werden. Ist ein Aktiondr an der Transaktion mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen beteiligt, ist er von der entsprechenden
Abstimmung ausgeschlossen. Das Unternehmen tétigt die Transaktion erst dann,
wenn sie von den Aktiondren genehmigt wurde. Das Unternehmen darf die
Transaktion jedoch vorbehaltlich der Genehmigung durch die Aktionare tatigen.

Die Mitgliedstaaten durfen vorsehen, dass Unternehmen die Genehmigung der
Aktionare fur Transaktionen gemald Unterabsatz 1 bel genau festgel egten Arten
wiederkehrender Transaktionen mit einem bestimmten nahe stehenden Unternehmen
bzw. einer bestimmten nahe stehenden Person vorab fir einen Zeitraum einholen
konnen, der 12 Monate ab Genehmigung nicht Gberschreitet. Ist ein Aktiondr an den
Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen beteiligt, ist er von
der Abstimmung tber die V orabgenehmigung ausgeschl ossen.

3. Transaktionen mit denselben nahe stehenden Unternehmen und Personen, diein den
vorangegangenen 12 Monaten getétigt wurden und die nicht von den Aktionéren
genehmigt wurden, werden fur die Zwecke der Anwendung des Absatzes 2
aggregiert. Ergibt der Gesamtwert der aggregierten Transaktionen mehr als 5 % des
Vermogens des Unternehmens, wird die Transaktion, mit der dieser Wert
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Uberschritten wird, sowie jede spétere Transaktion mit demselben nahe stehenden
Unternehmen bzw. derselben nahe stehenden Person den Aktionaren zur
Abstimmung vorgelegt und darf erst nach Genehmigung durch die Aktionare
bedingungsl os abgeschl ossen werden.

4. Die Mitgliedstaaten durfen Transaktionen zwischen einem Unternehmen und einem

oder mehreren Mitgliedern seiner Gruppe von den Anforderungen geméal3 den
Absétzen 1, 2 und 3 ausnehmen, sofern die betreffenden Mitglieder der Gruppe sich
vollstandig im Besitz des Unternehmens befinden.”

5) Nach Artikel 14 wird folgendes Kapitel [1aeingefugt:

,KAPITEL |1A
DURCHFUHRUNGSRECHTSAKTE UND SANKTIONEN

Artikel 14 a
Ausschussverfahren

1.  DieKommission wird von dem durch den Beschluss 2001/528/EG der Kommission
eingesetzten Européi schen Wertpapi erausschuss unterstiitzt. Bei diesem Ausschuss handelt es
sich um einen Ausschussim Sinne der Verordnung (EU) Nr. 182/2011.

2. Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt Artikel 5 der Verordnung (EU)
Nr. 182/2011.

Artikel 14b
Sanktionen

Die Mitgliedstaaten legen fur Verstol3e gegen die aufgrund dieser Richtlinie erlassenen
innerstaatlichen V orschriften Sanktionen fest und treffen die zu ihrer Anwendung
erforderlichen Mal3nahmen. Die Sanktionen missen wirksam, angemessen und abschreckend
sein. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission diese Vorschriften bis spétestens [date for
transposition] mit und melden ihr spatere Anderungen unverziiglich.”

Artikel 2
Anderung der Richtlinie 2013/34/EU

Artikel 20 der Richtlinie 2013/34/EU wird wie folgt geandert:

@ In Absatz 1 wird folgender Buchstabe h angeflgt:

»N) den Vergutungsbericht gemal3 Artikel 9b der Richtlinie 2007/36/EG."
(b Absatz 3 erhdt folgende Fassung:

»3. Der Abschlusspriufer oder die Prifungsgesellschaft gibt gemald Artikel 34 Absatz 1
Unterabsatz 2 ein Urteil hinsichtlich der nach Absatz 1 Buchstaben ¢ und d geforderten
Angaben ab und Uberpruft, ob diein Absatz 1 Buchstaben a, b, e, f, g und h genannten
Angaben gemacht wurden.”

15

Beschluss 2001/528/EG der Kommission vom 6. Juni 2001 zur Einsetzung des Européischen
Wertpapierausschusses (ABI. L 191 vom 13.7.2001, S. 45).

ABI. L 191 vom 13.7.2001, S. 45.
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() Absatz 3 erhdt folgende Fassung:

»4. Die Mitgliedstaaten konnen Unternehmen nach Absatz 1, die ausschliefdlich andere
Wertpapiere als zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des Artikels 4 Absatz 1

Nummer 14 der Richtlinie 2004/39/EG zugel assene Aktien emittiert haben, von der
Anwendung des Absatzes 1 Buchstaben a, b, e, f, g und h ausnehmen, es sel denn, dass diese
Unternehmen Aktien emittiert haben, die Gber ein multilaterales Handel ssystem im Sinne des
Artikels 4 Absatz 1 Nummer 15 der Richtlinie 2004/39/EG gehandelt werden.”

Artikel 3
Umsetzung

1. Die Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen Rechts- und
Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtlinie spétestens am [ 18 months after entry
into force] nachzukommen. Sie teilen der Kommission unverztglich den Wortlaut

dieser Rechtsvorschriften mit.

Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst
oder durch einen Hinweis bel der amtlichen Ver6ffentlichung auf diese Richtlinie
Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie
fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 4
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Unionin Kraft.

Artikel 5
Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Brissel am [...]

Im Namen des Europaischen Parlaments |m Namen des Rates
Der Prasident/Die Prasidentin Der Prasident/Die Prasidentin
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