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' Im Zentralen Kreditausschuss (ZKA) sind die fiinf Spitzenverbdnde der deutschen Kreditwirtschaft zusammengeschlossen. Diese
sind: Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (BVR), Bundesverband deutscher Banken e.V. (BdB),
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2 Nicht offizielle Abkiirzung, die im Folgenden zur Bezeichnung der oben genannten Richtlinie verwendet wird.



A. Allgemeine Anmerkungen

Die Moglichkeit des Aktionars, sich Uber das Unternehmen, an dem er beteiligt ist, zu
informieren und seine Stimm- und Mitgliedschaftsrechte — auch grenziiberschreitend —
austiben zu konnen, ist wesentlich fir einen funktionsfahigen européischen Kapital markt.
Allerdings sind die komplexen nationalen rechtlichen und tatséchlichen Gegebenheiten,
die zurzeit fur die Schwierigkeiten und Hemmnisse bei der grenziberschreitenden
Stimmrechtsaustibung urséchlich sind, einer schematischen Ldsung nur schwer
zugéanglich. Vor allem partielle Eingriffein die unter schiedlichen Gesellschaftsrechte
der Mitgliedstaaten halten wir deshalb fir risikoreich, denn einzelne Aspekte aus
einem Rechtsbereich herauszugreifen und durch Richtlinienvorgaben zu veréndern, kann
das fein austarierte Gleichgewicht der Rechte und Pflichten der beteiligten Akteure
nachhaltig stéren und damit das Regel ungsanliegen insgesamt in Frage stellen. Wir
begrifen deshalb, dass die EU-Kommission mit dem nunmehr vorgelegten
Richtlinienvorschlag einen prinzipiengel eiteten Ansatz verfolgt, der Eingriffein das
jewellige national e Gesellschaftsrecht zu vermeiden versucht. Diesist jedoch nicht immer
durchgangig gelungen. Die hieraus folgenden systematischen Schwierigkeiten mochten
wir im Rahmen der nachfolgenden Einzelanmerkungen aufzeigen.

B. Einzelanmer kungen

I. Anmerkungen zum Richtlinienvor schlag

1. Gegenstand und Anwendungsbereich (Artikel 1)

Hier besteht insoweit Anderungsbedarf, al's der Anwendungsbereich der Richtlinie auf
Aktiengesellschaften zu beschranken ist, deren Aktien zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind. Allein bei diesen Gesellschaften stellen sich die in dem
Richtlinienvorschlag behandelten Fragen.

2. Begriffsbestimmungen (Art. 2)

Nachdricklich begrif3en wir, dass die Kommission davon abgesehen hat, die
Rechtsstellung des Aktionéarsim Verhdtnis zu dem von ihm beauftragten Intermediér zu
behandeln oder gar eine Pflicht des Intermediérs zur Offenlegung des wirtschaftlichen
Aktieninhabers gegeniiber dem Emittenten zu statuieren. Dies hétte die Richtlinie u.a
unndtig mit der komplexen Frage belastet, wie der sog. ,,UItimate Investor” zu definieren
und im praktischen Einzelfall zu bestimmen ist. Statt dessen beftrworten wir den von der
Kommission gewahlten formalen Definitionsansatz, wonach als,, Shareholder” i. S. d.
Richtlinie derjenige anzusehen ist, der Aktien des Emittenten entweder im eigenen Namen



und fUr eilgene Rechnung oder im eigenen Namen fur fremde Rechnung hélt. An diesem
Definitionsansatz sollte unbedingt festgehalten werden.

3. Einladung zur Hauptver sammlung (Art. 5)

Die gemal3 Art. 5 Abs. 3 b) vorgeschriebene Verdffentlichung der Gesamtzahl der Aktien
und Stimmrechte innerhalb der Einladungsfrist ist u.E. nur vorbehaltlich méglich, dasich
bis zur Hauptversammlung noch Anderungen ergeben kénnen.

4. Zugang zur Hauptver sammlung (Art. 7)

Positiv zu bewerten ist indes der Vorschlag, einen so genannten Record Date (Art. 7)
einzufuhren. Wir gehen davon aus, dass dadurch die Bereitschaft, an der Stimmrechts-
austibung mitzuwirken, bei Securities Intermediaries und institutionellen Anlegern steigen
wird, denn die vielfach als , share blocking” bezeichnete Hinterlegung hat sich bisher als
Hinderungsgrund erwiesen. Der Wechsel von der Hinterlegungspflicht hin zum Record-
Date-System wurde in Deutschland — unter anderem aus dem vorgenannten Grund —
bereits durch das In-Kraft-Treten des UMAG am 1. November 2005 vorweggenommen.

5. Teilnahme an der Hauptver sammlung auf elektr onischem Wege (Art. 8)

Dass die Durchfiihrung el ektronischer Hauptversammlungen ermdglicht, aber nicht vorge-
schrieben werden soll, halten wir flr einen gangbaren Weg. Dies zumindest scheint
Artikel 8, 1. Unterabsatz regeln zu wollen, der jedoch sprachlich préziser dahingehend
gefasst werden sollte, dass die Mitgliedstaaten verpflichtet werden sollen,
entgegenstehende Regelungen zu beseitigen. Deutlich zum Ausdruck kommen muss
jedenfalls, dass eine Verpflichtung, die Teilnahme von Aktionédren an der
Hauptversammlung auf el ektronischem Wege zu ermdglichen, nicht statuiert werden
MUSS.

6. Fragerecht (Art. 9)

a) Art. 9 betrifft das Auskunfts- bzw. Fragerecht des Aktionéarsin seiner Eigenschaft als
Teilnehmer der Hauptversammlung und ergénzt insoweit die allgemeinen
Publizitatspflichten. Der Aktionér soll sich die Informationen beschaffen kdnnen, die er
fr die sinnvolle Ausiibung seiner Hauptversammlungsrechte braucht; ein allgemeiner
(grenzenloser) Auskunftsanspruch soll — so wohl auch die Entwurfsbegrindung — hiermit
nicht begriindet werden. Andernfalls stiinde zu befiirchten, dasssich die
Hauptversammlung mit Fragen befassen muss, die in keinem Zusammenhang mit den
verhandelten Tagesordnungspunkten stehen. Daher erscheint es angezeigt, Gegenstand
und Umfang des Auskunftsrechts nach Art. 9 Ziffer 1 zu begrenzen.



Ferner soll nach Art. 9 Ziffer 1 der Aktiondr sein Fragerecht — zeitlich unbegrenzt — auch
vor einer Hauptversammlung austiben konnen. Ausweislich der Entwurfsbegriindung hat
die Gesellschaft solche Fragen wohl schon vor der Hauptversammlung zu beantworten
und ins Internet einzustellen. Diese hiermit einhergehende allgemeine I nformationspflicht
der Gesellschaft steht im Widerspruch zur Natur des Fragerechts (s.0.). Ferner stof3t die
Ausdehnung des Fragerechts insbesondere im Hinblick auf das hiermit einhergehende
erhebliche Anfechtungsrisiko bel der Nichtbeantwortung von Fragen auf grundsétzliche
Vorbehalte. Derzeit hat nur der Aktionar ein Anfechtungsrecht, der auch auf der
Hauptversammlung anwesend ist. Die Ausdehnung dieses Recht auf den nicht
anwesenden und damit passiven Aktionar halten wir fr auf3erst problematisch.

Sollte die Kommission trotz alledem daran festhalten, dass Fragen auch vor der
Hauptversammlung gestellt werden kdnnen, sollte ein elektr onisches Frage- und
Antwortrecht im Augenblick gesetzlich nicht vor geschrieben werden, da die hiermit
zusammenhéngenden technische Fragen nach wie vor ungeklért sind (Sicherheit und
Verflgbarkeit des Zugangs, moglicher Missbrauch des Fragerechts), was zu erheblichen
rechtlichen Risiken fur die Unternehmen fihren kann. Hierbei ist insbesondere auf die
Moglichkeit der missbrauchlichen Ausnutzung des Fragerechts hinzuweisen, die durch die
Anonymitét des Internets noch begiinstigt werden kdnnte. Ohne entsprechende
begleitende gesetzliche Regelungen wiirde die Organisation der Hauptversammlung in
einer grof3en Aktiengesellschaft wesentlich erschwert und das Risiko von
Anfechtungsklagen deutlich erhoht. Insofern pladieren wir zumindest fir ein
Mitgliedstaatenwahlrecht, ob Fragen in schriftlicher oder elektronischer Form gestellt
werden konnen.

Art. 9 Ziffer 1 sollte daher wie folgt gefasst werden:

,Die Aktionare haben das Recht, auf der Hauptversammlung miindlich Fragen zu
stellen und-lodervor-der Hauntversammluna-in-schriftlicher oder-a elktronische a
tuh;_soweit dies zur sachgerechten Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung
erforderlich ist. Die Mitgliedstaaten kénnen das Fragerecht insoweit erweitern, dass
Aktionare diese bereits vor der Hauptversammlung in schriftlicher oder elektronischer
Form austiben konnen.*

b) Grundsétzlich ist zu begrif3en, dass nach Art. 9 Ziffer 2 Satz 2 das Fragerecht in den
Fallen beschrankt werden soll, in denen die begehrte Information Uber die Internetseite



der Gesellschaft fur den Aktionar zugénglich ist. Dies wird die Hauptversammlung unter
anderem von typischen Standardfragen oder dem Vortrag von Statistiken entlasten. Dass
einem Unternehmen auf eine solche Frage auch eine Antwort in der Hauptversammlung
maoglich sein muss, sollte im Wortlaut der Regelung zum Ausdruck kommen. Deshalb
sollte der letzte Satz in Art. 9 Abs 2 Satz 2 wie folgt gefasst werden:

» Eine Antwort gilt auch dann als erteilt, wenn ..."

c) Keinesfalls einverstanden sind wir hingegen mit Art. 9 Abs. 3, wonach die Antworten
auf die Fragen allen Aktionéren zuganglich gemacht werden missen, denn dies setzt
voraus, dass letztlich ein stenografisches Protokoll zu fihren ist, dessen Ergebnisse allen
Aktiondren zur Verfigung zu stellen waren. Dies wirde einen erheblichen Aufwand fir
die Gesellschaft bedeuten, der in keinem angemessenen Verhaltnis zum Nutzen steht. Von
wenigen Ausnahmen abgesehen, dirften die Aktionére kein Interesse haben, sich nach der
Hauptversammlung nochmals mit einer Vielzahl von Fragen und Antworten zu
beschéftigen. Aullerdem wiirde sich das Anfechtungsrisiko fir die Gesellschaft erheblich
erhdhen. Bereits die exakte Wiedergabe einer in der Hauptversammlung mindlich
vorgetragenen Frage kann erhebliche Schwierigkeiten bereiten und damit Anlass zu

M einungsverschiedenheiten dartiber sein, ob mit der erteilten Antwort auch die Frage
tatséchlich beantwortet worden ist. Insbesondere fir kleinere Gesellschaften, in deren
Hauptversammlungen der Vorstand ,, freihéndig” antwortet und weder Fragen noch
Antworten notiert werden, wirde eine Vertffentlichungspflicht aller Fragen und
Antworten nach der Hauptversammlung eine unangemessene Benachteiligung darstellen.

7. Stimmrechtsvertretung (Art. 10)

Grundsétzlich sollte es keinerlel Einschrankungen geben bezliglich des zu
Bevollméchtigenden, wie sie etwain Artikel 10 Abs. 1 Satz 3 angelegt sind, es sei denn,
sie ergeben sich aus gesetzlichen Griinden, wie etwa die Abstimmung in eigener
Angelegenheit (vgl. etwa 8 136 Abs. 1 Aktiengesetz). Mit einem solchen generellen
Verweis auf gesetzliche Hindernisse im Sitzstaat wirde den entsprechenden nationalen
Gegebenheiten ausreichend Rechnung getragen werden.

Der in Art. 10 Abs. 1 c statuierte Vorschlag, wonach ein Aktionar nur einen
Stimmrechtsvertreter pro Hauptversammlung bestimmen kann, ist in der Praxis nicht
umsetzbar, da Aktionéare ihre Inhaberaktien in mehreren Depots lagern kénnen
beziehungswei se ihre Namensaktien auf verschiedene Nominees haben eintragen lassen,
woflr sich dann jeweils verschiedene Institutionen/Institute zur Stimmrechtsausiibung



anbieten durften. AufRerdem wirde Art. 10 Abs. 1 ¢ dazu fuhren, dass in Deutschland

Aktiondre in Zukunft nicht mehr zwei Eintrittskarten bestellen und eine Begleitperson
mitbringen kdnnten, denn dies fuhrt letztlich zu einer Vertretung des Bestandes durch
zwel Personen.

Ferner ist unklar, in welchem Verhaltnis Art. 10 zur Vorschrift des Art. 13 Abs. 3 steht.
Handelt essich bei Art. 13 Abs. 3, der die Zulassigkeit der Stimmrechtsvertretung durch
einen Intermedié vom Vorliegen einer Weisung des Aktionérs abhangig macht, um eine
Spezialvorschrift zu Art. 10 oder verhdlt es sich gerade umgekehrt? Im nun anstehenden
Mitentscheidungsverfahren sollte eine Klarung dieser Frage herbeigeftihrt werden.

8. Bestellung des Stimmrechtsvertreters (Art. 11)

Bezlglich der Vollmachtserteilung sollten den Mitgliedstaaten keine Vor gaben gemacht
werden, sondern sie sollten die Méglichkeit erhalten, auf allgemeine Regeln verweisen zu
konnen. Denn grundsétzlich richtet sich auch die Wirksamkeit einer
Stimmrechtsvollmacht nach den allgemeinen zivilrechtlichen Vorschriften tber die
Vollmacht. Sofern diese das Schriftformerfordernis aufstellen, sollte es der Gesellschaft
freistehen, Formerleichterungen durch Satzung zu bestimmen und damit auch die
elektronische Vollmachtserteilung mdglich zu machen. Auch diesist wiederum ein
Beispiel, dass einzelne Rechtsfragen nicht herausgetrennt werden kénnen aus dem zu
Grunde liegenden Gesamtkomplex, da andernfalls die ineinander greifenden
Rechtsgebiete einen Sachverhalt nicht mehr schliissig regeln kénnen.

9. Abstimmung in Abwesenheit (Art. 12)

Wie bereits in der vorangegangenen Konsultation wenden wir uns auch hier
nachdriicklich gegen den Vorschlag, wonach gemaf3 Artikel 12 Abs. 1 auch eine
Abstimmung ,,in absentia‘ (Post/Internet) angeboten werden muss. In diesem Punkt sollte
den Mitgliedstaaten ein Wahlrecht eingeraumt werden, damit die Ausgestaltung der
Abstimmungsméglichkeiten sich in das jeweilige System der Hauptversammlung - wie
etwa dem der Prasenzversammlung in Deutschland - einfligen kann. Der jetzige Vorschlag
droht jedenfalls die Prasenzversammlung weiter zu entwerten und die Zahl der prasent
vertretenen Stimmen zu reduzieren. Letztere sind jedoch bel unerwarteten
Abstimmungssituationen wichtig. Es kann hier letztlich nur darum gehen, Hindernisse zu
beseitigen, und nicht darum, neue européi sche Standards zu etablieren. Hier kdnnte etwa
das Ziel formuliert werden, dass eine Stimmrechtsausiibung ohne die Pflicht zur
korperlichen Teilnahme des Aktionérs an der Hauptversammlung méglich sein sollte.



Dann kénnen die nationalen Gesetzgeber eine entsprechende L ésung wéhlen, die zu ihrem
Gesell schaftsrecht passt.

Aus diesem Grund begriiRen wir auch den in Art. 12 Abs. 2 festgeschriebenen Vorschlag,
wonach in den Mitgliedstaaten bestehende Hindernisse fir die Moglichkeit der elektro-
nischen Stimmrechtsaustibung abgeschafft werden sollen.

10. Weisungsgebundene Abstimmung (Art. 13)

Unklar ist, ob sich der Anwendungsbereich des Art. 13 Abs. 3 auch auf Inhaberaktien
oder nur auf sog. Nominee-Eintragungen bei Namensaktien bezieht.

Zum unklaren Verhdtnis der Vorschrift zu Art. 10 siehe oben Punkt B.l.7. unseres
Schreibens.

11. Auszdhlung der Stimmen (Art. 14)

Dass alle abgegebenen Stimmen zu berticksichtigen sind, soweit dies gesetzlich zuléssig
ist und die Stimmen guiltig sind, ist eine Selbstverstéandlichkeit, die an sich nicht - wiein
Art. 14 geschehen — einer nochmaligen Erwéhnung bedarf. Keinesfalls darf jedoch der
missverstandlich formulierte Text dazu fUhren, dass Verfahren wie das
Additionsverfahren, bel dem nur die Ja- und die Nein-Stimmen, nicht aber die
Enthaltungen gezéahlt werden, nicht mehr durchgefiihrt werden darfen.

12. Informationen nach der Hauptver sasmmlung (Art. 15)
Dem vorgeschlagenen Minimumstandard zur Veroffentlichung der Ergebnisse ist zuzu-
stimmen.

I1. Sonstige Anmer kungen

1. Aktienzertifikate (Erlduterung zu Art. 2)

In den Erléuterungen des Richtlinienvorschlags zu Art. 2 wird darauf hingewiesen, dass es
zweckmaldiger erscheint, Aktienzertifikate in einer gesonderten Empfehlung zu

behandeln, die den Besonderheiten dieses Anlageinstruments Rechnung tragen kénne.
Unabhéngig davon, mit welchem Instrumentarium die Thematik letztlich behandelt wird,
sollte dort inhaltlich festgeschrieben werden, dass einem Depository die Moglichkeit zur
Ausiibung der Stimmrechte — sai es nach Weisungen, sei es durch Erteilung von
Vollmachten — eroffnet werden muss.



2. Keine Empfehlung zur Wertpapierleihe (Einfihrung unter 1.2)

Demgegenuber sollte die Wertpapierleihe auch nicht - wie in der Einfuhrung unter 1.2.
angedacht - durch eine Empfehlung reguliert werden, denn auch dafUr besteht keine
Notwendigkeit. Wertpapierdarlehensvertrage zeichnen sich dadurch aus, dass dem
Leihnehmer das unbeschrankte Eigentum an den verliehenen Wertpapieren Ubertragen
wird, damit er dartiber frei verfligen kann, zum Beispiel zur Belieferung von eigenen

V erkaufsgeschéften. Daraus ergibt sich zwangd aufig, dass auch das Stimmrecht mit
Ubergeht, so dass es dafiir keines besonderen Hinweises bedarf. Selbstverstandlich steht es
den Parteien frei, im Innenverhaltnis zu vereinbaren, dass das Stimmrecht nur nach
Abstimmung mit dem L eihgeber ausgetibt werden soll oder dass die Aktien rechtzeitig vor
dem vorgelagerten Record Date zurtickzuliefern sind. Gegen eine allgemeine, letztlich
blrokratische Informationspflicht spricht zudem, dassin aler Regel professionelle
Marktteilnehmer Vertragspartner einer Wertpapierleihe sind. Diese Vertragspartner
bedurfen keiner besonderen Information.

Ahnliche Bedenken duRerten wir auch zu dem im Rahmen der |etzten K onsultation unter-
breiteten Vorschlag, wonach ein Kreditinstitut Wertpapiere von Kunden nur verleihen
konnen sollte, wenn diese ausdriicklich zustimmen. In Deutschland kann ein Kreditinstitut
ein Leihgeschéft Uber Wertpapiere des Kunden ohnehin nur abschlief3en, wenn der Kunde
hierzu seine ausdriickliche Zustimmung erteilt hat (vgl. 8 13 Depotgesetz). In diesen
Féallen den Kunden stets darauf hinzuwei sen, dass er mit Abschluss des
Wertpapierleihvertrages fur die Dauer der Leihe seine Stimmberechtigung an den
verliehenen Aktien verliert, ist zwar grundsétzlich moglich, die aufsichtsrechtliche
Uberwachung einer solchen Hinwei spflicht wiirde jedoch einen erheblichen Aufwand mit
sich bringen, der aus unserer Sicht in keinem angemessenen Verhaltnis zu dem mit der
Hinweispflicht verbunden Nutzen steht.

3. Keine Empfehlung zum Sprachenregime (Einfihrung unter 1.2)

Ebenfalls nicht geeignet fir eine Regelung oder Empfehlung ist unseres Erachtens eine
Vorschrift Uber das Sprachenr egime. Insbesondere sollten Gesellschaften, deren Fokus
im nationalen Markt liegt und die entsprechend keine oder nur wenige ausléndische
Aktionare aufweisen, nicht dazu gezwungen werden, eine Ubersetzung ihrer
Hauptversammlungsunterlagen anfertigen zu lassen. Auch bel Gesellschaften, die ein
inter nationales Anleger publikum haben, wére allenfalls eine so genannte

, convenience trandation“ in Betracht zu ziehen, da andernfalls ein nicht kalkulierbares
Haftungsrisiko drohen kann.



