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Better Finance - Europadischer Verband der Nutzer von
Finanzdienstleistungen

Better Finance ist die einzige Organisation, die sich speziell fiir die Belange der Nutzer von
Finanzdienstleistungen einsetzt. |hr gehéren mehr als fiinfzig nationale und internationale
Verbdnde und Unterverbande an, die ihrerseits rund viereinhalb Millionen Mitglieder zdhlen.
Better Finance wirkt als unabhangiges Organ fiir Finanzdienstleistungskompetenz unmittelbar
zum Nutzen der Kunden von Finanzdienstleistungen in Europa (Aktionadre, sonstige Anleger,
Sparer, Inhaber von Versorgungsanspriichen und Lebensversicherungsvertragen, Kreditnehmer
usw.) sowie zum Nutzen anderer, von der Finanzwirtschaft unabhangiger Interessen.

Better Finance arbeitet in der Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte, in der
Interessengruppe Bankwesen, in der Interessengruppe betriebliche Altersversorgung und in der
Interessengruppe  Versicherungs- und  Rickversicherungswesen  der  europaischen
Aufsichtsbehérden sowie in der Gruppe Finanzdienstleistungsnutzer der Europaischen
Kommission mit. Soweit zuldssig, sind die Experten von Better Finance ferner in den nationalen
Finanzmarktregulierungsbehérden und Finanzaufsichtsgremien vertreten. Weitere Einzelheiten
finden sich auf unserer Website.

Kurziiberblick

Better Finance begriif$t, dass die Europdische Kommission sieben Jahre nach Verabschiedung der
ersten Richtlinie zu diesem Sachverhalt eine weitere Starkung der Aktionarsrechte vorgeschlagen
hat. Die Anderungsrichtlinie behandelt fiir private Aktienbesitzer sehr wichtige Belange und wird
zur Starkung ihrer Rechte beitragen. Wir sind jedoch der Meinung, dass es gewisser
Verbesserungen durch das Europédische Parlament bedarf, damit ein uneingeschrankter

i
=
=
=
(S)
=
(]
)
<
O
()
P -
)
o
Hye)
c
o
)
e
<
-
(]
©
oo
c
>
[l
3
—_
o
o
()]
Qo
D

europaischer Binnenmarkt fir Aktiondre und somit langfristig eine bessere Forderung von
Investitionen, Wachstum und Beschaftigung gewahrleistet ist.

Konkret fordert BETTER FINANCE folgende Anderungen an der Richtlinie 2007/36/EG:

o Zwecks Verwirklichung eines EU-Binnenmarktes fiir die engagierte Aktienanlage sollte
allen Kleinaktionaren in der EU sowohl im eigenen Land als auch grenziiberschreitend in
den Ubrigen EU-Mitgliedstaaten eine kostenfreie Stimmrechtsausiibung garantiert sein.

e Keinerlei Beeintrachtigung der grenziiberschreitenden Ausiibung von Aktionarsrechten.
In diesem Sinne muss die ,Stimmrechtskette” zwischen den Aktiondren und den
emittierenden Unternehmen wesentlich effizienter und effektiver gestaltet werden.
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Uberpriifung der Aktionarsrechterichtlinie

Einfihrung eines europaweit einheitlichen Stichtags zum Nachweis des Aktienbesitzes.

Die Bestatigung des Aktienbesitzes zum Nachweisstichtag sollte als Voraussetzung fur
die Teilnahme an der Hauptversammlung und die Stimmabgabe auf derselben
ausreichen und allen wirtschaftlichen Eigentiimern automatisch auf elektronischem
Weg libermittelt werden.

Flr Aktiondre ist die Vereinigungsfreiheit mit dem Ziel des gemeinschaftlichen Schutzes
ihrer Rechte auBerordentlich wichtig. Zudem sollten die Aktiondre ein und desselben
Unternehmens nicht grundlos daran gehindert werden, sich untereinander
zusammenzuschlieBen. Die rechtliche Anerkennung von Aktionarsvereinigungen stellt
die beste Moglichkeit zur Einbindung von Aktionaren in die Unternehmen dar, an denen
sie beteiligt sind.

Die Eigentimerstruktur eines Unternehmens sollte nicht nur den Aktienemittenten,
sondern auch den Aktiondren und Aktiondrsvereinigungen bekannt sein. Gleichwohl
sollten Beteiligungen unterhalb einer bestimmten Schwelle aus Datenschutzgriinden
von der Offenlegung ausgenommen werden. Sowohl| Gesellschaften als auch Aktionare
sollten in gleicher Weise berechtigt sein, Verfahren zur Identifizierung der Aktionare in
die Wege zu leiten.

Das Verglitungssystem und der Vergltungsbericht sollten wie von der Europaischen
Kommission vorgeschlagen von den Aktiondren gebilligt werden. Die Aktiondre missen
Uber das maximale Verhaltnis zwischen fester und variabler Vergiitung von
Verwaltungsrats- bzw. Vorstandsmitgliedern, Uber die im glinstigsten Fall mogliche
Hochstverglitung und liber Gehaltsobergrenzen informiert werden (diese Zahlen sollten
verbindlich sein und von den Vorstanden jederzeit eingehalten werden).

Die Aktionére sollten Uiber Geschifte mit nahestehenden Unternehmen oder Personen
abstimmen dirfen, die 5% des Vermogens oder des Geschaftsvolumens der
Gesellschaft ibersteigen.

Depotstimmrechte (oder Stimmrechte in jenen Fallen, in denen die Aktien eines
Kleinanlegers von einem Dritten verwahrt werden) sollten ohne jede Einschrankung
dem wirtschaftlichen Eigentlimer zustehen. Es ist entscheidend, eine direkte Beziehung
zwischen den Anlegern und jenen Unternehmen zu férdern, in die sie investieren; zu
diesem Zweck missen die Anteilseigner namentlich in das Aktienregister eingetragen
werden, so dass ihre gesetzlichen Eigentumsrechte gesichert sind.

Die meisten Kleinaktiondre sind von Natur aus langfristig orientierte Anleger. Die
Emittenten konnten den langfristigen Aktienbesitz durch die automatische Zuteilung
von Treueaktien (Bonusaktien) férdern. Dabei sollte jedoch vom Grundsatz ,eine Aktie,
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eine Stimme"“ nicht abgewichen werden.

e Ohne Gewinnerzielungsabsicht tatige Stimmrechtsberater, die private Anleger
vertreten, sollten von kostspieligen Berichts- und Transparenzpflichten befreit werden.

Fir EU-Biirger, die Aktien an EU-Unternehmen halten, muss
die Stimmrechtsausiibung kostenlos sein

Wir betrachten die Vorschlige zum Thema Stimmrechtsgebihren (Artikel 3b) als ein
wesentliches Element des Neuentwurfs der Aktiondrsrechterichtlinie. Derartige Gebihren fir
Kleinaktiondre stellen in der EU bekanntermalen eines der groBten Hemmnisse fir die
Stimmrechtsausiibung insbesondere auf grenziiberschreitender Ebene dar.

Der Kommissionsentwurf sieht nicht nur eine bessere Offenlegung von Preisen, Gebiihren und
Entgelten durch Finanzintermedidare vor, sondern vor allem auch, dass die
Stimmrechtsausiibung ungeachtet dessen, ob sie im Inland oder grenziiberschreitend erfolgt,
von den Finanzintermediaren ordnungsgemaR begriindet wird. Mit diesem Vorschlag tragt die
Kommission der Problematik zwar erstmals Rechnung, geht dabei jedoch nicht weit genug. In
den meisten EU-Mitgliedstaaten ist die Stimmrechtsabgabe auf nationaler Ebene (d. h. Aktionar
und Emittent sind im gleichen Land anséssig) fir den Aktionar kostenfrei. Das sollte auch
grenziiberschreitend der Fall sein.
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Better Finance fordert in Anbetracht dessen, dass das Stimmrecht sowohl einen wesentlichen
Bestandteil der Aktienanlage als auch der grundlegenden Menschenrechte und der
demokratischen Prinzipien darstellt und fur EU-Birger

- die Auslibung ihres politischen Wahlrechts sowie;
- die Auslibung ihrer Stimmrechte als Miteigentiimer von Immobilien

kostenlos ist, eine unentgeltliche (und vorzugsweise digitale) EU-weite Aktiondrsabstimmung.
EU-Biirger, die als Kleinanleger Miteigentiimer einer EU-Kapitalgesellschaft sind, sollten fiir die
Ausiibung ihrer damit verbundenen Stimmrechte weder auf nationaler noch auf
grenziiberschreitender Ebene zur Kasse gebeten werden.

Dem Kommissionsvorschlag zufolge werden die Finanzintermediare gegeniiber den Aktionaren
ferner verpflichtet sein, Preise, Gebiihren und sonstige Entgelte fiir die in Kapitel IA des
Richtlinienentwurfs aufgefiihrten Dienstleistungen einzeln auszuweisen.
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Uberpriifung der Aktionarsrechterichtlinie

Unabhangig von unserer Forderung nach kostenloser Stimmrechtsausiibung fir EU-Blrger
innerhalb der EU begriiRen wir die Erklarung der Kommission, dass jedwede Gebihren, die
Aktiondren fur die Auslbung ihrer Rechte belastet werden, diskriminierungsfrei und
verhaltnismaRig sein missen.

Nach unserem Verstandnis erstreckt sich die Pflicht zur Offenlegung der von
Finanzintermedidren angesetzten Preise, Gebiihren und sonstigen Entgelte sowohl auf jene
Posten, die dem Aktionar, als auch auf jene Posten, die dem Emittenten in Rechnung gestellt
werden. Deshalb wiirden wir eine dahingehende Klarstellung begriiRen, dass im Fall der
Stimmrechtsausiibung weder der Emittent als noch Aktionadr zahlungspflichtig sind. Nur durch
umfassende Preistransparenz lasst sich vermeiden, dass sowohl Emittent als auch Aktionar fir
ein und dieselbe Leistung eines Intermedidrs zu zahlen haben.

Gegebenenfalls erhobene Gebiihren sollten in jedem Fall angemessen sein und im Verhaltnis zu
den tatsachlichen Kosten der Stimmrechtsausiibung stehen, was unseres Erachtens leider nicht
immer gegeben ist. Diesem Problem lielle sich begegnen, indem man berlicksichtigte, dass wir
das 21. Jahrhundert schreiben. Folglich sollte die grenziiberschreitende Stimmrechtsausiibung
dem Stand der Technik angepasst und beispielsweise vollstdndig digitalisiert und Uber das
Internet abgewickelt werden. Zudem sollte sie auch Uber Dienstleistungsanbieter aulRerhalb der
Bankwirtschaft moglich sein, da es sich nicht um eine Finanz- und damit Bankdienstleistung
handelt.

Abschlieend ist aus unserer Sicht festzuhalten, dass die Aktionarsrechterichtlinie nicht dazu
dienen sollte, Finanzintermedidren eine Verdienstmoglichkeit zu bieten, indem sie Aktiondren
Dienste fir das mit dem Aktienbesitz einhergehende Grundrecht in Rechnung stellen — das
Stimmrecht. Deshalb sollte nach unserem Dafiirhalten die Identifizierung fiir die Aktionare
kostenlos sein.

Die depotfiihrende Stelle sollte ihrem Kunden die Bestadtigung lber den Aktienbesitz zum
Stichtag automatisch und elektronisch tibermitteln. Die entsprechende Bestatigung sollte zudem
als Stimmrechtsnachweis gegeniiber dem Emittenten ausreichen.

Steigerung der Effizienz in der Stimmrechtskette

Nach Uberzeugung von Better Finance wird das Engagement der Aktionidre durch die
Moglichkeit der ungehinderten Stimmrechtsausiibung im Ausland gestarkt. Wir teilen daher
ausdricklich die Einschatzung der Kommission, dass Kapitalanleger bei der Ausibung ihrer
Aktionarsrechte insbesondere dann auf Schwierigkeiten stolRen, wenn sie grenziiberschreitend
investiert und Finanzintermediare beteiligt sind.
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In unserem Bericht ,Barriers to Shareholders Engagement” (Mitbestimmungshiirden fur
Aktiondre) haben wir die nach wie vor bestehenden wesentlichen Hemmnisse fur die
grenziberschreitende Stimmrechtsausiibung in der EU aufgezeigt. Welche Einschrankungen in
der Stimmrechtskette die Aktiondre an der Ausiibung ihres Stimmrechts hindern, ist allgemein
bekannt. Die Lésung des Problems muss auf europdischer oder globaler Ebene erfolgen. Die im

Kommissionsvorschlag vorgesehene Pflicht der Finanzintermedidre, die Auslibung von
Aktiondrsrechten zu erleichtern, stellt insbesondere aus den im Folgenden aufgefiihrten
Griinden keine Losung fiir das Problem der grenziiberschreitenden Stimmrechtsaustibung dar.

1. Im Vorschlag werden nicht alle an der Stimmrechtskette beteiligten Stellen
beriicksichtigt. Flir gewohnlich besteht die Stimmrechtskette bei einer
grenziiberschreitenden Aktienbeteiligung, an deren Ende ein Kleinanleger oder ein
institutioneller Investor steht, aus den folgenden Beteiligten:

issuer CSD/local

votingagent, i.e. local custodian institutional/retail

global custodian Broadridge shareholder

custodian

Die Kommission versucht in ihrem Entwurf zwar, Effizienzmangel in der
Intermediarskette zu beseitigen, lasst aber mit dem Stimmrechtsvertreter einen
wichtigen Akteur vollig auBer Acht.

2. GemaR Kommissionsvorschlag haben die Finanzintermedidre sowohl Mitteilungen an
Aktionadre als auch Mitteilungen von Aktionaren unverziiglich zu Gbermitteln. Wie aus
der Grafik oben hervorgeht, kann die Intermedidrskette bei grenziiberschreitendem
Aktienbesitz sehr lang sein. Folglich kdnnen insbesondere Privatanleger dann, wenn
Nachweisstichtag und Hauptversammlungstermin eng beieinanderliegen, Probleme mit
dem rechtzeitigen Erhalt der fir die Teilnahme an bzw. die Stimmabgabe auf der
Hauptversammlung notwendigen Unterlagen bekommen, da zwischen ihnen und dem
letzten Intermediar in der Kette nicht unbedingt ein elektronischer Verbindungsweg
besteht. Better Finance vertritt daher die Auffassung, dass die Kommission europaweit
einen einheitlichen Nachweisstichtag einfiihren sollte, der mindestens 5 Kalendertage
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http://www.betterfinance.eu/fileadmin/user_upload/documents/Research_Reports/en/FINAL_Barriers_to_Shareholder_Engagement.pdf
http://www.betterfinance.eu/fileadmin/user_upload/documents/Research_Reports/en/FINAL_Barriers_to_Shareholder_Engagement.pdf

Uberpriifung der Aktionarsrechterichtlinie

vor der Hauptversammlung liegen sollte. Better Finance wiirde es ferner begriiBen,
wenn die Fristen der Emittenten zumindest auf nationaler Ebene angeglichen wiirden.

Better Finance unterstiitzt nachdriicklich die Bemithungen der Kommission, die Effizienz der
Intermediarskette zu erhéhen, und ersucht die Kommission um Beriicksichtigung der von
Better Finance entsprechend geduBerten Bedenken. Es besteht dringender Handlungsbedarf.

Nicht zuletzt mochten wir auf das in einigen Mitgliedslandern nach wie vor bestehende Problem
der Stimmrechtsbeschrankung fiir Aktiondre bei der Ernennung von Stimmrechtsvertretern
hinweisen. Nach Ansicht von Better Finance sollte sich die Aktionarsrechterichtlinie dieses
Problems annehmen und jegliche Hemmnisse fiir die Ernennung von Stimmrechtsvertretern
beseitigen.

Stimmrechte der Aktiondre bei der Vergiitung von
Verwaltungsrats- bzw. Vorstandsmitgliedern und bei
Rechtsgeschiaften mit nahestehenden Unternehmen und
Personen

1. Die Vergiitung von Verwaltungsrats- bzw. Vorstandsmitgliedern ist fiir Aktiondre ein
wichtiges Thema. Aus diesem Grund pladiert Better Finance dafiir, das
Vergiitungssystem und den Vergiitungsbericht des Unternehmensvorstands von
den Aktiondren genehmigen zu lassen. Die Aktiondre sollten zudem ein Recht auf
Auskunft Uber das Verhaltnis zwischen fester und variabler Vergltung der
Vorstandsmitglieder haben. Es ist uns bekannt, dass in einigen Mitgliedstaaten wie
etwa Danemark Abstimmungen der Hauptversammlung tber das Verglitungssystem
von Vorstanden bei grolRen borsennotierten Unternehmen allgemein Gblich sind,
doch sollte dieser Ansatz unserer festen Uberzeugung nach EU-weit gesetzlich
verankert werden.

2. Im Allgemeinen verfiigen Aktiondre — insbesondere Kleinanleger — nicht lber die
Mittel, die fir eine eingehende Analyse von Vergilitungssystemen und
Vergilitungsberichten notwendig sind. Deshalb bendtigen sie fir eine
verantwortungsbewusste Ausiibung ihres Stimmrechts im Zusammenhang mit der
Vorstandsvergiitung umfassende und leicht verstindliche Informationen (iber
samtliche Aspekte der jeweils thematisierten Vergiltung, insbesondere lber den
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Zusammenhang zwischen Vergiitung und Leistung, iiber die im giinstigsten Fall
mogliche  Hochstvergitung und  Uber  (gegebenenfalls) bestehende
Gehaltsobergrenzen.

Die Vergiitung von Vorstandsmitgliedern sollte so geregelt sein, dass Misserfolg und
Misswirtschaft nicht belohnt werden. Der prozentuale Abstand zum Entgelt der
nachsten Fuhrungsebenen sollte gemessen an einer Vergleichsgruppe vertretbar
sein. Von besonderer Bedeutung ist diese Vorgabe fiir die variable Vergiitung, die
sich in erster Linie nach dem Unternehmenserfolg richten und (iberwiegend
langfristig konzipiert sein sollte. Aus diesem Grund befiirwortet Better Finance
nachdriicklich ein Genehmigungsrecht der Aktionare fiir Vergiitungssystem und
Vergiitungsbericht.

Darliber hinaus sollten die Aktionare einen Anspruch auf Auskunft (ber das
Verhaltnis zwischen fester und variabler Vergltung von Vorstandsmitgliedern
haben. Allerdings sollte dieses Verhaltnis im Gegensatz zu den Vorschriften der
Eigenkapitalrichtlinie CRD IV flir Bankvorstande auf EU-Ebene weder festgelegt noch
anderweitig geregelt werden.

Das Verhéltnis zwischen der Durchschnittsverglitung der Vorstandsmitglieder und
der Durchschnittsverglitung der Vollzeitarbeitnehmer eines Unternehmens halten
wir zwar flr interessant, doch unter dem Gesichtspunkt der von den
Vorstandsmitgliedern tatsachlich erbrachten Leistung nicht fir wesentlich. Die
Leistung von Vorstandsmitgliedern ist unmittelbar mit der Wertschépfung fiir die
Aktiondre verbunden und unterscheidet sich von dem Wertbeitrag, den ein
durchschnittliches Belegschaftsmitglied fiir das Unternehmen leistet. Deshalb kann
ein Vergleich zwischen der individuellen Vergitung von Vorstandsmitgliedern und
den Entgelten der FiUhrungskrifte der nachsten Ebene wesentlich mehr Sinn
ergeben.
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Auch in der Frage von Planen fir die anteilsbasierte Verglitung von Fiihrungskraften
konnte weiterer Klarungsbedarf bestehen, da derartige Plane mit groRer
Unsicherheit iber zuklinftige Kosten fiir die betreffenden Unternehmen und damit
flr deren Aktionare verbunden sein konnen.

3. Better Finance begriiBt ferner den Vorschlag zur Einfiihrung eines
Aktiondrsstimmrechts fiir Geschdfte mit nahestehenden Unternehmen oder
Personen, die 5% des Vermogens oder des Geschaftsvolumens der Gesellschaft
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Uberpriifung der Aktionarsrechterichtlinie

Ubersteigen, unter Ausschluss eines entsprechenden Beschlusses der Aktionare der
betroffenen nahestehenden Unternehmen oder Personen. Bislang erhalten
Aktiondre in ganz Europa Uber Geschafte mit nahestehenden Unternehmen oder
Personen keinerlei Aufschluss. Better Finance beflirwortet daher den Plan,
Aktiondren einen Wirtschaftspriferbericht zukommen zu lassen, in dem die
Angemessenheit des Geschafts bestdtigt wird. Des Weiteren halten wir es fir
wichtig, dass eine Berichtspflicht des verfassenden Wirtschaftspriifers gegeniiber
den Aktiondren und eine Pflicht zur Genehmigung durch die Hauptversammlung
eingefiihrt werden.

Wir beflirworten ferner den Vorschlag der Europaischen Kommission zur Einfiihrung
eines Hauptversammlungsbeschlusses zur Genehmigung von Geschaften, die 5%
des Vermogens oder des Geschaftsvolumens der Gesellschaft bersteigen. Wir
beflirworten (iberdies den Vorschlag, dass Geschafte, die ein Prozent des
Unternehmensvermogens lbersteigen, offentlich bekannt gegeben werden sollen.
Allerdings nehmen wir mit Bedauern zur Kenntnis, dass in Bezug auf die Definition
des Begriffs ,Vermogen oder Geschaftsvolumen” im Richtlinienentwurf keine
Ebene-2-MaRnahmen vorgesehen sind.

Einbeziehung der Aktionare

Better Finance nimmt wohlwollend zur Kenntnis, dass die Europdische Kommission zweifelsfrei
erkannt und bestatigt hat, dass die Aktiondre gegenwartig nicht hinreichend an der Fihrung
ihrer Unternehmen beteiligt werden. Wir beflirworten nachdriicklich die von der Kommission
vorgeschlagenen MalBnahmen, die unserer Auffassung nach das Engagement der Aktionare und
die langfristige Aktienanlage durchaus fordern und eine aktionarsfreundlichere
Unternehmensfiihrung bewirken werden. Wir teilen die Ansicht der Kommission, dass die
Reformen sich im Wesentlichen auf die Rolle und die Verhaltensweisen richten sollten, die fir
institutionelle Investoren und professionelle Vermdgensverwalter in der Flhrung von EU-
Unternehmen empfohlen werden. Wie von Better Finance vor kurzem dargelegt und
insbesondere  seit  Veroffentlichung unseres Berichts ,Barriers to Shareholder
Engagement” haben die Kleinanleger unter allen Aktiondren das gréBte Interesse an der
unternehmerischen Mitbestimmung gezeigt. Es ist der Europdischen Kommission gelungen,
jene Kernbereiche zu benennen, in denen Eingriffe seitens der EU notwendig sind. Allerdings
kénnten einige ihrer Vorschlage aus unserer Sicht insbesondere dahingehend nachgebessert
werden, dass man die Interessen der Kleinanleger starker beriicksichtigt. Dadurch wiirde man
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den Birgern der Zugang zu den Kapitalmarkten und die Beteiligung am Produktivkapital
erleichtern.

Wir beflirworten die Vorschlage der Europdischen Kommission, dass Vermogensverwalter und
institutionelle Anleger ein Regelwerk zur Férderung des Aktiondrsengagements und fiir den
Umgang mit Interessenkonflikten im Zusammenhang mit diesem Engagement aufstellen sollen.
Ein solches Regelwerk fordert nicht nur die langfristige Kapitalanlage, sondern vor allem auch die
Erfillung der treuhdnderischen Pflichten der institutionellen Investoren.

Den Vorschlagen der Europdischen Kommission entsprechend werden institutionelle Investoren
zweimal jahrlich offentlich Rechenschaft dariiber ablegen missen, wie ihre Anlagestrategie zur
langfristigen Wertentwicklung ihrer Kapitalanlagen beitragt.

Maussten institutionelle Investoren ihre MaBnahmen zur Forderung des Aktionarsengagements —
beispielsweise personliche Gesprache — nur einmal jahrlich offenlegen, so kénnte daraus eine
Ungleichbehandlung anderer (Minderheits- und Kleinaktionare) resultieren. Deshalb sollten
institutionelle Anleger unserer Auffassung nach jahrlich ihre Engagementsregeln und zusatzlich
monatlich fir jedes Unternehmen, an dem sie beteiligt sind, ihre MitwirkungsmaRnahmen
darlegen.

Darliber hinaus betrachten wir die in manchen Unternehmen (bliche und in Spanien weit
verbreitete Gewahrung einer Anwesenheitspramie fir die Teilnahme von Aktiondren an einer
Hauptversammlung als ein gutes Mittel zur Férderung des Aktionarsengagements.

Anreize fur die langfristige Aktienanlage
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Better Finance weist darauf hin, dass Kleinanleger zumeist langfristig in Aktien investieren, weil
sie beispielsweise fir den eigenen Ruhestand, die Ausbildung ihrer Kinder oder einen
Immobilienerwerb vorsorgen wollen. Dass die durchschnittliche Aktienhaltedauer allgemein
ricklaufig ist, erklart sich daraus, dass die privaten Haushalte weniger als friiher direkt an der
Borse investieren und sich stattdessen zunehmend fiir Sammelanlagen etwa in Form von
Investmentfonds entscheiden, wie die folgenden Grafiken zum US-Aktienmarkt verdeutlichen.

Abbildung 1: Durchschnittliche Haltedauer fiir eine Aktie an der NYSE®

! Quelle: P. Bolton und F. Samama, ,Loyalty-Shares: Rewarding Long-term Investors”, Journal of
Applied Corporate Finance, Band 25, Seite 75 (Sommer 2013).
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Abbildung 2: Verteilung des Eigentums an US-Aktiengesellschaften in Prozent des
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2 Quelle: Direktorium der US-Notenbank.
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Better Finance ist bekannt, dass in einigen EU-Mitgliedstaaten wie beispielsweise Frankreich
versucht wird, den langfristigen Aktienbesitz Uber hohere Dividenden oder zusatzliche
Stimmrechte zu férdern. Wir sind nicht gegen mogliche EU-weite Vorschldge in diese Richtung,
die zur Wahrung des Binnenmarktprinzips ideal waren. Die entsprechenden MaRnahmen sollten
jedoch moglichst mit geltendem nationalem Recht in Einklang stehen und dem (ibergeordneten
Grundsatz ,eine Aktie, eine Stimme” geniigen, so dass die Gleichbehandlung aller Aktionare
gewahrleistet ist.

Ein Anreiz kann deshalb unserer Meinung nach keinesfalls in einem zusatzlichen Stimmrecht
bestehen, denn damit wiirde gegen den Grundsatz ,eine Aktie, eine Stimme” verstoRen. Einen
Vorschlag wie beispielsweise die Gewahrung einer hoheren Dividende fiir Langfristanleger (in
Frankreich und einigen anderen Landern bereits liblich) kénnten wir jedoch mittragen.

Flr interessant halten wir ferner Vorschlage wie etwa die Zuteilung von Treueaktien oder
Treueoptionen ,am Geld” (Marktpreis). Mit derartigen Instrumenten lassen sich die Volatilitat
verringern, die Liquiditdt (infolge der Handlerabsicherung) steigern, die Kosten von
Aktiendarlehen erhdhen (sofern der Aktienkurs steigt) und eine bessere Abstimmung mit
Aktienoptionsprogrammen  fiir  Flhrungskrafte bewirken. Zudem leisten sie einer
,Ruckzugsstellung” des Vorstandsvorsitzenden keinen Vorschub.?

Ubermittlung von Informationen
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Fir den Fall, dass ein Unternehmen nicht direkt mit seinen Aktiondren kommunizieren mochte,
schlagt die Europdische Kommission vor, den Aktiondren oder einem Dritten Informationen im
Zusammenhang mit dem Aktienbesitz unter Einschaltung der Finanzintermediare zu ibermitteln.
Die Finanzintermediare sollten dem Unternehmen auf Verlangen unverziglich Namen und
Kontaktdaten der Aktionare mitteilen. Umfasst die Intermedidrskette mehr als nur eine Stelle, so
haben die Intermedidre einander das Unternehmensverlangen sowie die Namen und
Kontaktdaten der Aktiondre unverziiglich zukommen zu lassen. Die Intermedidre missen den
Aktiondren die Teilnahme und Stimmabgabe auf Hauptversammlungen erleichtern. Die
Unternehmen missen bestatigen, dass ein Aktionar auf einer Hauptversammlung abgestimmt

* Siehe insbesondere P. Bolton und F. Samama, ,Loyalty-Shares: Rewarding Long-term Investors”,
Journal of Applied Corporate Finance, Band 25 (Sommer 2013).
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Uberpriifung der Aktionarsrechterichtlinie

hat oder in seinem Namen hat abstimmen lassen. Sofern der Finanzintermediar das Stimmrecht
ausiibt, hat er dem Aktionar die Bestatigung liber die Stimmabgabe zu tibermitteln.

Unserer Uberzeugung nach stellt die Aktionarsidentifizierung sowohl fiir die Unternehmen als
auch fur die Anteilseigner ein wichtiges Recht dar. Aus Sicht von Better Finance reichen die
Vorschlage der Europdischen Kommission zur Kommunikation zwischen Aktiengesellschaft und
Aktiondren nicht weit genug; sie sollten sich auf alle Glieder in der Verwahrungs- und
Stimmrechtskette erstrecken.

Wir sind zudem besorgt, dass der Kommissionsvorschlag zur Folge haben kénnte, dass Banken
oder sonstige Finanzintermediare zu Nachweiszwecken Name und Adresse aller Aktiondre
sowie die Anzahl der gehaltenen Aktien iibermitteln, was eine Gefahr fiir die fundamentalen
Datenschutzrechte von Aktiondren als EU-Biirger darstellen kann.

Aus diesem Grund halten wir zum Schutz der Kleinanlegerdaten die Einfilhrung eines
Schwellenwertes fiir notwendig, bis zu dem ein Unternehmen keine Aktionarsidentifizierung in
die Wege leiten kann. In den Niederlanden etwa liegt diese Schwelle seit Einfiihrung des neuen
Identifizierungsverfahrens — nach Verabschiedung des Unternehmensfiihrungsgesetzes (Frijns-
Gesetz) im Jahr 2013 - bei 0,5 % der Unternehmensaktien. Zwar sollten Informationen Uber die
Eigentumsverhaltnisse von EU-Unternehmen allgemein zuganglich sein, doch die Identitdt von
Aktiondren mit einem Beteiligungsbesitz unterhalb einer bestimmten Schwelle sollte nicht offen
gelegt werden.

Nach Auffassung von Better Finance sollten weder die Emittenten noch die Aktionare durch das
Recht zur Einleitung des Identifizierungsverfahrens benachteiligt werden. Wie in den
Niederlanden sollten daher Aktiondre mit einem Beteiligungsbesitz von 1 % unter Anwendung
des Identifizierungsverfahrens ihres Unternehmens Fakten und Meinungen zum Gegenstand des
Unternehmens verbreiten diirfen. Die Aktionare sollten das Identifizierungsverfahren ferner zum
Zweck eines Gedankenaustausches und zur Auseinandersetzung mit vorgesehenen
Tagesordnungspunkten nutzen diirfen.

Better Finance pladiert fir die Anwendung des Gleichbehandlungsgrundsatzes.
Dementsprechend sollten einem Unternehmen zur Kenntnis gebrachte Informationen uber
einen Aktiondr zur Wahrung der Chancengleichheit auch allen anderen Aktiondren
einschlieBlich jener Vereinigungen zur Kenntnis gebracht werden, die rechtmaRig
Aktiondrsinteressen vertreten.

Die vorgeschlagene Moglichkeit der Verhdngung von Sanktionen gegen Bevollmachtigte wie
beispielsweise Fondsverwaltungsgesellschaften oder Pensionsfonds, die Aktiondrsdaten an
Emittenten weitergeben, sollten unserer Meinung nach weiter untersucht werden. Ohne solche
Sanktionen erfiihre ein Anleger womoglich nie, dass ein Emittent seine personlichen Daten
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angefragt hat. SchlielRlich kdnnte ein Emittent, der lediglich die Identitdt des rechtlichen
Eigentlimers im Aktienregister — der ja auch die Depotbank sein kann — kennt, mit dem
wirtschaftlichen Eigentlimer direkt in Kontakt treten wollen. Wir beflrworten im Einklang mit
dem Richtlinienentwurf der Europdischen Kommission die Absicht, den Mitgliedstaaten das
Recht einzurdumen, die von ihnen zur Einhaltung der Richtlinie fiir zweckmaRig erachteten
Regeln aufzustellen und durchzusetzen. Wir freuen uns auf die entsprechenden Vorschlage der
Mitgliedstaaten.

Berater fiir die Stimmrechtsvertretung

Better Finance beflirwortet die Transparenzvorschldge fir institutionelle Investoren. Allerdings
sollte nicht nur diese Anlegergruppe verscharften Transparenzregeln unterworfen werden,
sondern in erheblichem MalRe auch Berater flr die Stimmrechtsvertretung.

Wir schlieen uns dem Vorschlag der Europdischen Kommission an, wesentliche Angaben im
Zusammenhang mit der Ausarbeitung der Abstimmungsempfehlungen von
Stimmrechtsvertretungsberatern offenlegen zu lassen. Wir beflirworten ferner, dass die
Stimmrechtsvertretungsberater verpflichtet sein sollen, ihre Kunden und die betroffenen
borsennotierten Unternehmen (iber tatsiachliche oder mogliche Interessenkonflikte aufzuklaren,
die Einfluss auf die Ausarbeitung ihrer Abstimmungsempfehlungen nehmen kénnten.

Wir stellen jedoch zu unserem Bedauern fest, dass die Europaische Kommission offenbar nicht
die Eigenheiten der von Anlegerorganisationen ohne Gewinnerzielungsabsicht geleisteten
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Stimmrechtsvertretungsberatung bericksichtigt hat. Diese sollte, wie von uns in unserem
Positionspapier _zum Aktionsplan fir Unternehmensfiihrungs- und Kapitalgesellschaftsrecht
beflirwortet, von komplexen Offenlegungspflichten ausgenommen sein. Diese Unterscheidung

zwischen gemeinnitzigen und gewerblichen Beratern ist schon deswegen angeraten, weil bei
Ersteren im Gegensatz zu Letzteren wesensbedingt keine Gefahr von Interessenkonflikten
besteht. Aus diesem Grund sollten fir gemeinnitzige Stimmrechtsvertretungsberater einfachere
Offenlegungsregeln gelten als fiir gewerbliche Anbieter.
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