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ENTWURF EINER LEGISLATIVEN ENTSCHLIESSUNG DES EUROPAISCHEN
PARLAMENTS

zu dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates iiber
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer
Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen

(COM(2022)0761 — C9-0416/2022 — 2022/0406(COD))

(Ordentliches Gesetzgebungsverfahren: erste Lesung)

Das Europdische Parlament,

— unter Hinweis auf den Vorschlag der Kommission an das Européische Parlament und
den Rat (COM(2022)0761),

— gestiitzt auf Artikel 294 Absatz 2 und Artikel 50 Absatz 1, Artikel 50 Absatz 2
Buchstabe g und Artikel 114 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen

Union, auf deren Grundlage ihm der Vorschlag der Kommission unterbreitet wurde
(C9-0416/2022),

— gestiitzt auf Artikel 294 Absatz 3 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union,

— unter Hinweis auf die Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschusses vom 23. Mirz 20231,

— gestlitzt auf Artikel 59 seiner Geschéftsordnung,
— unter Hinweis auf die Stellungnahme des Rechtsausschusses,

— unter Hinweis auf den Bericht des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wahrung (A9-
0300/2023),

1. legt den folgenden Standpunkt in erster Lesung fest;

2. fordert die Kommission auf, es erneut zu befassen, falls sie ihren Vorschlag ersetzt,
entscheidend dndert oder beabsichtigt, ihn entscheidend zu é@ndern;

3. Dbeauftragt seine Préisidentin, den Standpunkt des Parlaments dem Rat und der
Kommission sowie den nationalen Parlamenten zu libermitteln.

! ABI. C 184 vom 25.5.2023, S. 103.
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Anderungsantrag 1

ABANDERUNGEN DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS®

am Vorschlag der Kommission

2022/0406 (COD)
Vorschlag fiir eine
RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

iiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer
Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 50 Absatz 1, Artikel 50 Absatz 2 Buchstabe g und Artikel 114,

auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemil dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(D) Um die Attraktivitit der Kapitalmarktunion zu erhohen und die Bedingungen fiir
Gesellschaften, die eine Zulassung zum Handel im Binnenmarkt beantragen,
vergleichbarer zu machen, miissen regulierungsbedingte Hindernisse fiir den Zugang zu
solchen Mérkten angegangen werden. Die Gesellschaften sollten, vorbehaltlich der im
Unionsrecht und im nationalen Recht festgelegten Sicherheitsvorkehrungen, die ihrer
Entwicklungsphase am besten entsprechenden Governance-Strukturen wéhlen und zu
diesem Zweck unter anderem den kontrollierenden Anteilseignern die Mdglichkeit
geben konnen, die Kontrolle {iber die Gesellschaft auch nach der Zulassung zum Handel
an geregelten Mirkten oder KMU-Wachstumsmairkten oder iiber andere multilaterale
Handelssysteme (M TF) zu behalten; zugleich sollten sie die mit dem Handel an diesen
Mairkten verbundenen Vorteile nutzen konnen, solange die Rechte der
Minderheitsaktiondre dabei durchgiingig gewahrt bleiben.

* Textanderungen: Der neue bzw. gednderte Text wird durch Fett- und Kursivdruck gekennzeichnet;
Streichungen werden durch das Symbol I gekennzeichnet.
2 ABLC[...]vom[...],S.[...].
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“4)

)

(6)

Die Angst davor, die Kontrolle iiber die Gesellschaft zu verlieren, schreckt
kontrollierende Anteilseigner davon ab, an offentlichen Miirkten Handel zu treiben.
Fiir kontrollierende Anteilseigner bedeutet die Zulassung zum Handel in der Regel eine
Verwiésserung der Eigentumsverhiltnisse, wodurch ihr Einfluss auf wichtige
Investitions-, Strategie- und Betriebsentscheidungen im Unternehmen abnimmt.
Insbesondere fiir Start-ups und Gesellschaften mit langfristigen Projekten und
erheblichen Vorlaufkosten kann es wichtig sein, die Kontrolle {iber die Gesellschaft zu
behalten, damit Visionen weiterverfolgt werden konnen, ohne allzu groflen
Marktschwankungen ausgesetzt zu sein. Anteilseigner von KMU und
Familienunternehmen streben womdéglich aus Furcht, die Kontrolle iiber das
Unternehmen zu verlieren, keine Borsennotierung an.

Eigentumsstrukturen mit Mehrstimmrechtsaktien sind fiir kontrollierende Anteilseigner
ein wirksamer Weg, die Entscheidungsgewalt im Unternehmen zu halten und sich
zugleich {iber Offentliche Mirkte zu finanzieren. Sie sind eine Form von
kontrollverstirkendem  Mechanismus, der mindestens zwei  verschiedene
Aktiengattungen mit einer unterschiedlichen Anzahl von Stimmrechten umfasst. Bei
solchen Strukturen ist mindestens eine der Aktiengattungen mit einer geringeren
Anzahl Stimmen pro Aktie verkniipft als eine (oder mehrere) andere Gattung(en)
stimmberechtigter Aktien. Die mit der hochsten Anzahl an Stimmen verkniipfte Aktie
ist eine Mehrstimmrechtsaktie.

Neben Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien gibt es andere kontrollverstiarkende
Mechanismen, die eine Hebelung der Stimmrechte ermdglichen. Hierzu kdnnen
stimmrechtslose Aktien, stimmrechtslose Vorzugsaktien und Hochststimmrechte
zdhlen. Diese alternativen kontrollverstirkenden Mechanismen sind von ihrer Anlage
her jedoch starrer und konnen den Kapitalbetrag, den eine Gesellschaft mit der
Zulassung zum Handel I aufnehmen kann, I verringern.

Treueaktien wie Mehrstimmrechtsaktien sind flir den Anteilseigner mit hoheren
Stimmrechten verbunden. Bei Treueaktien kann der Anteilseigner zusitzliche
Stimmrechte erhalten, wenn er die Aktie fiir den festgelegten Zeitraum hélt und
bestimmte Bedingungen erfiillt. Treueaktien sind kontrollverstirkende Mechanismen,
die eher darauf ausgelegt sind, stabile Eigentumsverhiltnisse und das langfristige Halten
der Aktien durch die Aktiondre zu fordern als die Attraktivitit der Offentlichen
Mittelauthahme zu erhdhen. Treueaktien in den Geltungsbereich dieser Richtlinie
aufzunehmen, erscheint daher nicht angemessen.

Die nationalen Bestimmungen zu Mehrstimmrechtsaktien sind von Mitgliedstaat zu
Mitgliedstaat sehr unterschiedlich. Wéhrend einige Mitgliedstaaten Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien erlauben, werden sie von anderen untersagt. In einigen
Mitgliedstaaten ist das Verbot von Mehrstimmrechtsaktien auf Publikumsgesellschaften
beschrinkt, in anderen gilt es fiir Gesellschaften jeder Art. Diese unterschiedlichen
nationalen Regelungen behindern den freien Kapitalverkehr im Binnenmarkt. Dariiber
hinaus fithren sie dazu, dass die Gesellschaften nicht in allen Mitgliedstaaten die
gleichen Wettbewerbsbedingungen vorfinden. Gesellschaften aus einem Mitgliedstaat,
in dem Mehrstimmrechtsaktien untersagt sind, miissen in einen anderen Mitgliedstaat
oder sogar in ein Drittland ausweichen, wenn sie fiir diese Aktien eine Zulassung zum
Handel beantragen wollen, was fiir sie mit hoheren Kosten verbunden ist. Dieser
hoheren Kosten wegen konnten sich Gesellschaften in einigen Féllen gegen die
offentliche Aufnahme von Mitteln entscheiden, was ihre Finanzierungsmoglichkeiten
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einschranken konnte. Solche Erwadgungen spielen insbesondere bei KMU und Start-ups,
die nicht iiber die zur Deckung dieser Kosten erforderlichen Mittel verfiigen, eine Rolle.

Die Mitgliedstaaten sollten den Gesellschaften Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
ermoglichen, damit diese die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt oder
an einem KMU-Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF beantragen konnen,
ohne dass die kontrollierenden Anteilseigner auf Kontrolle verzichten miissten. Eine
Zulassung zum Handel an geregelten Markten ist im Allgemeinen fir grofBere und
reifere Gesellschaften passend, wahrend KMU-Wachstumsmairkte im Allgemeinen
besser fiir KMU geeignet sind. KMU-Wachstumsmaérkte wurden urspriinglich speziell
fir KMU konzipiert, weswegen die rechtlichen Anforderungen an diesen
Handelspldtzen den Besonderheiten von KMU Rechnung tragen. Doch sind nicht alle
Gesellschaften, deren Papiere an KMU-Wachstumsmérkten notiert sind, auch KMU.
Nach der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates® muss es
sich bei mindestens 50 % der Emittenten der zum Handel an KMU-Wachstumsmaérkten
zugelassenen Finanzinstrumente um KMU handeln. Aufgrund der generell hoheren
Liquiditédt der Papiere von Gesellschaften, die keine KMU sind, er6ffnet sich fiir die
KMU-Wachstumsmaérkte durch deren Zulassung die Moglichkeit, hdhere
Handelsgebiihren einzunehmen und so ihr Geschiftsmodell rentabel zu halten. Damit
fiir die Anleger Klarheit herrscht, unterliegen zurzeit jedoch alle Emittenten an KMU-
Wachstumsmérkten unabhédngig von ihrer Grof3e denselben Regeln. I

Die Mitgliedstaaten sollten nationale Bestimmungen erlassen oder beibehalten diirfen,
die es den Gesellschaften ermoglichen, sich auch fiir andere Zwecke als die
Erstzulassung ihrer Anteile zum Handel an einem geregelten Markt, an einem KMU-
Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF fiir solche Strukturen zu entscheiden. ||

Dies kann auch Fille umfassen, in denen Gesellschaften von einem KMU-
Wachstumsmarkt zu einem geregelten Markt wechseln und dabei an
Mehrstimmrechtsaktien festhalten.

I Die Mitgliedstaaten sollten Gesellschaften nicht daran hindern, vor der Zulassung
zum Handel Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren. Allerdings sollten die
Mitgliedstaaten bestimmen konnen, dass die erweiterten Stimmrechte, d.h. die
zusitzlichen Stimmrechte, die Mehrstimmrechtsaktien im Vergleich zu anderen
Aktiengattungen bieten, nur ausgelibt werden diirfen, wenn die Anteile in einem oder
mehreren Mitgliedstaaten zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem
KMU-Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF zugelassen sind. In diesem Fall
sollten Mehrstimmrechtsaktien bis zur Zulassung zum Handel die gleichen Stimmrechte
gewidhren wie die anderen Aktiengattungen der Gesellschaft. Dies wiirde sicherstellen,
dass durch Mehrstimmrechtsaktien speziell die Erstzulassung zum Handel an einem
geregelten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF
gefordert wird.

Da die nicht beherrschenden Anteilseigner gemessen an ihrem Anteil nur verminderte
Stimmrechte in  der  Gesellschaft besitzen, konnen  Strukturen  mit
Mehrstimmrechtsaktien den kontrollierenden Anteilseignern dieser Gesellschaft
dauerhafte Kontrolle verschaffen und damit zum sogenannten ,,Entrenchment-Effekt™

3

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Mérkte fiir

Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).
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fiihren. Dies konnte das Risiko erh6éhen, dass die kontrollierenden Anteilseigner aus
dieser Kontrolle private Vorteile ziechen. Um diesem Risiko entgegenzuwirken, sollten
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien nur eingefiihrt werden diirfen, wenn sie von
MafBnahmen zum Schutz der Minderheitsaktionire begleitet sind.

Mitgliedstaaten, die Mehrstimmrechtsaktien erlauben, sehen Maflnahmen zum Schutz
der Minderheitsaktiondre und der Gesellschaftsinteressen vor. Aufgrund von nationalen
Besonderheiten und Unterschieden beim Gesellschaftsrecht weichen die bestehenden
SchutzmaBnahmen jedoch von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat voneinander ab.
Angesichts der Ziele des Binnenmarkts, wie sie insbesondere in Artikel 50 Absatz 2
Buchstabe g des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union niedergelegt
sind, sollten die Mitgliedstaaten in ihren nationalen Rechtsvorschriften {iber
Mehrstimmrechtsaktienstrukturen in Bezug auf den Schutz der Interessen der
Minderheitsaktiondre und der Gesellschaft ein koordiniertes Vorgehen sicherstellen.
Dies schlieft den Schutz vor Entscheidungen ein, die die Menschenrechte, den
Klimaschutz und die Umwelt gefdhrden oder beeintrichtigen konnten. Im Rahmen
dieses koordinierten Ansatzes sollten alle Mitgliedstaaten dafiir sorgen, dass jeder
Beschluss, mit dem eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt oder in
stimmrechtsrelevanter Weise verdndert wird, bei der Aktiondrshauptversammlung nur
mit qualifizierter Mehrheit gefasst werden kann. Bei Gesellschaften mit mehreren
Aktiengattungen sollte diese qualifizierte Mehrheit auf der Grundlage der
Gesamtzahl der abgegebenen Stimmen und auf der Grundlage der Stimmenzahl
innerhalb jeder von dem Beschluss betroffenen Aktiengattung berechnet werden.
Dartiber hinaus sollten die Mitgliedstaaten eine Beschrinkung des Stimmgewichts von
Mehrstimmrechtsaktien vorsehen, die I durch eine entsprechende Gestaltung der
Mehrstimmrechtsaktienstruktur und dadurch erreicht wird, dass die mit diesen Aktien
verbundenen Mehrstimmrechte bei bestimmten Beschliissen nicht ausgeiibt werden
diirfen. Die Beschrinkung der Stimmrechtsausiibung kann durch die Vorschrift erreicht
werden, dass filir einen Beschluss mit qualifizierter Mehrheit sowohl die qualifizierte
Mehrheit der auf der Aktionidrshauptversammlung abgegebenen Stimmen als auch die
qualifizierte Mehrheit des in der Aktiondrshauptversammlung vertretenen
Gesellschaftskapitals erforderlich ist.

Mehrstimmrechtsaktien konnen ein Unternehmen davor schiitzen, sich zu stark auf
kurzfristige  Interessen zu  kongzentrieren, indem sie Griindern und
Langzeitaktiondiren eine stirkere Stimme geben. Um langfristig nachhaltiges
Wachstum zu fordern, konnten Unternehmen, die Mehrstimmrechtsaktien ausgeben,
einen Bericht verdffentlichen, in dem dargelegt wird, wie ihre Aktienstruktur dazu
beitragen wird, die Interessen aller Interessentriiger zu fordern.

Um einen angemessenen Schutz der Interessen der Minderheitsaktiondre und der
Gesellschaft zu gewihrleisten, sollten die Mitgliedstaaten erforderlichenfalls
zusitzliche SchutzmaBnahmen einfilhren kénnen. Ob zusétzliche SchutzmafBnahmen
angezeigt sind, sollten die Mitgliedstaaten mit Blick darauf iiberpriifen, ob sie einen
wirksamen Schutz der Interessen der Minderheitsaktiondre und der Gesellschaft
gewdhrleisten; zugleich sollten sie sicherstellen, dass solche SchutzmaBnahmen dem
Zweck von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, d.h. der Maoglichkeit der
kontrollierenden Anteilseigner, auf wichtige Entscheidungen wie die Ernennung von
Mitgliedern der Geschiftsleitung, Einfluss zu nehmen, nicht zuwiderlaufen.
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Die Offenlegung préziser, umfassender und zeitnaher Informationen iiber Emittenten
stirkt das Vertrauen der Anleger und ermoéglicht fundierte Anlageentscheidungen.
Fundierte Anlageentscheidung verbessern den Anlegerschutz und erhohen die
Markteffizienz. Die Mitgliedstaaten sollten daher von Unternehmen mit Strukturen
mit  Mehrstimmrechtsaktien verlangen, dass ihr Aktienname mit dem
Identifizierungscode ,, WVR“ (weighted voting rights, gewichtete Stimmrechte) endet,
damit die Offentlichkeit deutlich darauf hingewiesen wird, dass sich ihre
Eigentiimerstruktur und ihr Liquidititsprofil von denen herkommlicher
Gesellschaften unterscheiden. Die Mitgliedstaaten sollten Gesellschaften mit
Mehrstimmrechtsaktien auch vorschreiben, sowohl zum Zeitpunkt der Zulassung der
Papiere zum Handel als auch regelméBig im Jahresfinanzbericht detaillierte Angaben zu
ihrer Aktienstruktur und ihrem System der Unternehmensfiihrung zu verdffentlichen.
Aus diesen Angaben sollte hervorgehen, ob es etwaige Beschrankungen fiir das Halten
der Papiere gibt, wozu auch zihlt, ob eine Ubertragung der Papiere der Zustimmung der
Gesellschaft oder anderer Wertpapierinhaber bedarf. Aufschluss geben sollten die
Angaben auch iiber etwaige Stimmrechtsbeschrankungen, wie Begrenzungen der
Stimmrechte auf einen bestimmten Anteil oder eine bestimmte Stimmenzahl, zeitliche
Beschrinkungen fiir die Ausilibung der Stimmrechte oder Systeme, bei denen die mit
den Papieren verbundenen finanziellen Rechte von der Wertpapierinhaberschaft
getrennt sind. Diese Angaben sollten regelmdfig und jedes Mal, wenn beim Eigentum
oder bei der Kontrolle der Aktien mit besonderen Stimmrechten eine wesentliche
Anderung eintritt, aktualisiert werden. Um sowohl den Anlegern als auch dem breiten
Publikum  Transparenz im Hinblick darauf zu verschaffen, wie die
Eigentumsverhéltnisse letztlich sind und wer de facto Einfluss auf die Gesellschaft
auslibt, sollten solche Gesellschaften im Einklang mit dem geltenden
Transparenzrecht auBBerdem die Identitdt der Inhaber der Mehrstimmrechtsaktien, der
natlirlichen Personen, die zur Ausiibung der Stimmrechte in deren Namen berechtigt
sind, und der Personen mit besonderen Kontrollrechten offenlegen. Dies wiirde
Anlegern fundierte Entscheidungen ermdglichen und dadurch ihr Vertrauen in gut
funktionierende Kapitalmérkte starken.

Da die Ziele dieser Richtlinie, ndmlich die Ausweitung der Finanzierungsmoglichkeiten
von Unternehmen sowie die Erhohung der Attraktivitdt von KMU-Wachstumsmarkten,
von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend und schnell genug verwirklicht werden
konnen, sondern vielmehr wegen des Umfangs und der Wirkungen der Ma3nahmen auf
Unionsebene wirksamer und ziligiger zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang
mit dem in Artikel 5 des Vertrags iliber die Europdische Union verankerten
Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
Grundsatz der VerhiltnismdBigkeit geht diese Richtlinie nicht {iber das fiir die
Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Maf hinaus.

Um die Umsetzung und die Auswirkungen dieser Richtlinie, insbesondere negative
Auswirkungen auf die Interessentriger, zu bewerten und um Marktentwicklungen und
Entwicklungen in anderen Bereichen des Unionsrechts oder den Erfahrungen der
Mitgliedstaaten mit der Umsetzung dieser Richtlinie Rechnung zu tragen, sollte die
Kommission sie drei Jahre nach dem Umsetzungstermin und anschliefiend alle drei
Jahre iiberpriifen.
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(16) GemdlB der Gemeinsamen Politischen Erkldrung vom 28. September 2011 der
Mitgliedstaaten und der Kommission zu erlduternden Dokumenten* haben sich die
Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Fillen zusatzlich zur Mitteilung ihrer
Umsetzungsmafnahmen ein oder mehrere Dokumente zu {ibermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden
Teilen nationaler Umsetzungsinstrumente erldutert wird. Bei dieser Richtlinie hilt der
Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger Dokumente fiir gerechtfertigt.

(17) Der Europidische Datenschutzbeauftragte wurde gemdBl Artikel 42 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2018/1725 des Européischen Parlaments und des Rates® angehort und
hat am [XX XX 2022/2023] eine Stellungnahme abgegeben®,

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Gegenstand

Diese Richtlinie legt gemeinsame Vorschriften fiir Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in
Gesellschaften fest, die in einem oder mehreren Mitgliedstaaten die Zulassung ihrer Aktien
zum Handel an einem geregelten Markt, an einem KMU-Wachstumsmarkt oder iiber ein
anderes multilaterales Handelssystem beantragen und deren Aktien nicht bereits zum Handel
an einem Handelsplatz zugelassen sind.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen
Fir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

a) ,,Gesellschaft” eine juristische Person einer der in Anhang 7 der Richtlinie (EU)
2017/1132 genannten Rechtsformen;

b) ,,Mehrstimmrechtsaktien® Aktien, die zu einer bestimmten und gesonderten
Gattung gehoren und mit einer hoheren Zahl von Stimmen pro Aktie verbunden
sind als andere  Aktiengattungen, die fiir  Beschliisse  der
Aktiondrshauptversammlung Stimmrechte verleihen;

c) .Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien® die Aktienstruktur einer Gesellschaft, die
mindestens eine Gattung von Mehrstimmrechtsaktien umfasst;

d) ,,Handelsplatz“ einen Handelsplatz im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 24
der Richtlinie 2014/65/EU;

e) L,KMU-Wachstumsmarkt“ einen KMU-Wachstumsmarkt im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 12 der Richtlinie 2014/65/EU;

4 ABI. C 369 vom 17.12.2011, S. 14.

3 Verordnung (EU) 2018/1725 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2018 zum
Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe, Einrichtungen
und sonstigen Stellen der Union, zum freien Datenverkehr und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 45/2001
und des Beschlusses Nr. 1247/2002/EG (Text von Bedeutung fiir den EWR) (ABI. L 295 vom 21.11.2018,

S. 39).

6 [Amt fir Verdffentlichungen: Bitte FuBnote einfiigen, sobald verfiigbar].

RR\1289058DE.docx 11/43 PE749.139v02-00

DE



f)  ,geregelter Markt“ einen geregelten Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Nummer 21 der Richtlinie 2014/65/EU;

fa) ,,multilaterales Handelssystem oder MTF* ein multilaterales Handelssystem
gemdfy Artikel 4 Absatz 1 Nummer 22 der Richtlinie 2014/65/EU;

Artikel 4
Einfiihrung von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien

(D) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften, deren Aktien nicht zum Handel
an einem Handelsplatz zugelassen sind, flir die Zulassung ihrer Aktien zum Handel an
einem geregelten Markt, an einem KMU-Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes
MTF in einem oder mehreren Mitgliedstaaten Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
einfiihren diirfen. Die Mitgliedstaaten diirfen die Zulassung von Aktien einer
Gesellschaft zum Handel an einem geregelten Markt, an einem KMU-
Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF nicht mit der Begriindung unterbinden,
dass die Gesellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt hat.

(2) Das in Absatz 1 genannte Recht beinhaltet, dass Gesellschaften vor Beantragung der
Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem geregelten Markt, an einem KMU-
Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
einfithren diirfen.

3) Die Mitgliedstaaten konnen die Ausiibung der mit Mehrstimmrechtsaktien
verbundenen erweiterten Stimmrechte an die Bedingung kniipfen, dass die Aktien in
einem oder mehreren Mitgliedstaaten zum Handel an einem geregelten Markt, an
einem KMU-Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF zugelassen sind.

(3a) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Entscheidung der Gesellschaft, eine
Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren oder zu dndern, von der
Hauptversammlung mit mindestens der im nationalen Recht festgelegten
qualifizierten Mehrheit der abgegebenen Stimmen getroffen wird. Die
Mitgliedstaaten diirfen die Einfiihrung einer solchen Struktur nicht von der
Gewdihrung erweiterter wirtschaftlicher Rechte fiir Aktien ohne erweiterte
Stimmrechte abhingig machen.

Bei mehreren Aktiengattungen ist der Beschluss iiber die Einfiihrung einer Struktur
mit Mehrstimmrechtsaktien aufierdem Gegenstand einer gesonderten Abstimmung
innerhalb jeder Aktiengattung, deren Rechte betroffen sind.

Artikel 5

Schutzmalinahmen in Gesellschaften, die eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien
eingefiihrt haben

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in Gesellschaften, die gemdif} dieser Richtlinie
eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingefithrt haben, geeignete
Schutzmafinahmen ergriffen wurden, um einen angemessenen Schutz der Interessen

PE749.139v02-00 12/43 RR\1289058DE.docx

DE



I von Anteilseignern sicherzustellen, die keine Mehrstimmrechtsaktien I halten. Die
Mitgliedstaaten unternehmen zu diesem Zweck Folgendesl :

a)  sie fiithren eine maximale Stimmquote von eins zu zwei bis zu eins zu ;wolf
und eine Grenze fiir den maximalen prozentualen Anteil des ausgegebenen
Gesellschaftskapitals, der durch den Gesamtbetrag der
Mehrstimmrechtsaktien reprisentiert werden kann, ein;

b) sie begrenzen den Einfluss von Mehrstimmrechtsaktien auf den
Beschlussfassungsprozess bei Hauptversammlungen, indem sie das
Erfordernis einfiihren, dass Beschliisse der Hauptversammlungen, die mit
qualifizierter Mehrheit gefasst werden, mit Ausnahme der Ernennung und
Abberufung von Mitgliedern der Geschiiftsleitung sowie operativer
Beschliisse, die von den Mitgliedern der Geschiiftsleitung zu fassen und der
Hauptversammlung zur Genehmigung vorgulegen sind, folgendermafen
gefasst werden miissen:

1) durch eine qualifizierte Mehrheit der abgegebenen Stimmen nach den
Vorgaben des nationalen Rechts und eine qualifizierte Mehrheit
entweder des bei der Versammlung vertretenen Gesellschaftskapitals
oder der Zahl der bei der Versammlung vertretenen Aktien; oder

i1)  durch eine qualifizierte Mehrheit der abgegebenen Stimmen nach den
Vorgaben des nationalen Rechts und durch gesonderte Abstimmung fiir
jede Aktiengattung, deren verbundene Rechte betroffen sind.

ba) Ausschluss der Nutzung der mit Mehrstimmrechtsaktien verbundenen
erweiterten Stimmrechte in Hauptversammlungen, wenn iiber Beschliisse
abgestimmt wird, die von den Anteilseignern gemdf} Artikel 6 Absatz 1 der
Richtlinie 2007/36/EG des Europdischen Parlaments und des Rates’
eingebracht wurden, insbesondere bei Fragen im Zusammenhang mit den
Auswirkungen der Titigkeit der Gesellschaft auf die Menschenrechte und die
Umwelt.

(2) Die Mitgliedstaaten konnen weitere SchutzmafBnahmen vorsehen, um zu
gewihrleisten, dass die Interessen der  Anteilseigner, die keine
Mehrstimmrechtsaktien halten, und die Interessen der Gesellschaft angemessen
geschiitzt sind. Diese Schutzmafinahmen werden der Europdischen Kommission
und der ESMA mitgeteilt. Solche Schutzmallnahmen kdnnen insbesondere Folgendes
umfassen:

a) eine Bestimmung, um zu verhindern, dass die mit Mehrstimmrechtsaktien
verbundenen erweiterten Stimmrechte auf Dritte libertragen werden oder nach
Ableben, Verlust der Geschiftsfiahigkeit oder Ausscheiden des urspriinglichen
Inhabers der Mehrstimmrechtsaktien weiterbestehen (iibertragungsbasierte
Verfallsklausel);

7 Richtlinie 2007/36/EG des Europdiischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 iiber die
Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondiren in borsennotierten Gesellschaften (ABI. L 184 vom 14.7.2007,
S. 17).
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b) eine Bestimmung, um zu verhindern, dass die mit Mehrstimmrechtsaktien
verbundenen erweiterten Stimmrechte nach einem vorab bestimmten Zeitraum
weiterbestehen (zeitbasierte Verfallsklausel);

c¢) eine Bestimmung, um zu verhindern, dass die mit Mehrstimmrechtsaktien
verbundenen erweiterten Stimmrechte nach Eintreten eines bestimmten
Ereignisses weiterbestehen (ereignisbasierte Verfallsklausel);

d) eine Anforderung, dass die mit Mehrstimmrechtsaktien verbundenen
erweiterten Stimmrechte nicht mit Blick auf Fragen der Vergiitung von
Fiihrungskriiften und der Dividendenpolitik oder die Genehmigung von
Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und Personen gelten;

Artikel 6
Transparenz

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Gesellschaften, die iiber Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien verfiigen und deren Aktien an einem geregelten Markt, an
einem KMU-Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF gehandelt werden oder
gehandelt werden sollen, in dem in Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 des
Europiischen Parlaments und des Rates® genannten Prospekt oder in dem [in
Artikel 15a derselben Verordnungl genannten EU-Wachstumsprospekt] oder in dem
in Artikel 33 Absatz 3 Buchstabe ¢ der Richtlinie (EU) 2014/65/EU genannten
Zulassungsdokument sowie in dem in Artikel 78 Absatz2 Buchstabe g der
Delegierten  Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission® genannten
Jahresfinanzbericht der Gesellschaft detaillierte Angaben zu nachstehend genannten
Aspekten machen:

a)  Struktur ihres Kapitals einschlieSlich der Wertpapiere, die nicht zum Handel an
dem einschligigen Markt eines Mitgliedstaats zugelassen sind, wobei die
verschiedenen Aktiengattungen und die mit den einzelnen Aktiengattungen
verbundenen Rechte und Pflichten zu nennen sind und anzugeben ist, welchen
Anteil am Gesamtaktienkapital und an den Gesamtstimmrechten diese Gattung
prozentual ausmacht;

b) jede etwaige Beschrinkung fiir die Ubertragung von Wertpapieren,
einschlieBlich aller etwaigen Vereinbarungen zwischen Anteilseignern, die der
Gesellschaft bekannt sind und die Beschriinkungen fiir die Ubertragung von
Wertpapieren nach sich ziehen konnten;

c) Identitdt der Inhaber aller Wertpapiere mit besonderen Kontrollrechten und
Beschreibung dieser Rechte;

8 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber
den Prospekt, der beim iffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt zu veriffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom
30.6.2017, S. 12).

K Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergénzung der
Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in Bezug auf
die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1).
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(2a)

(2b)

d) jede etwaige Stimmrechtsbeschrinkung, einschlielich aller etwaigen
Vereinbarungen zwischen Anteilseignern, die der Gesellschaft bekannt sind und
die Stimmrechtsbeschrinkungen nach sich ziehen konnten;

e) Identitdt der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien sowie gegebenenfalls der
natiirlichen oder juristischen Personen, die zur Ausiibung von Stimmrechten in
deren Namen berechtigt ist.

Handelt es sich bei den Mehrstimmrechtsaktieninhabern, den Personen, die zur
Ausiibung von Stimmrechten in deren Namen berechtigt sind, oder den Inhabern von
Wertpapieren mit besonderen Kontrollrechten um natiirliche Personen, muss zur
Offenlegung ihrer Identitit nur der Name angegeben werden.

Die Aktienbezeichnung von Gesellschaften, die iiber Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien verfiigen, und deren Aktien auf einem geregelten Markt, an
einem KMU-Wachstumsmarkt oder iiber ein anderes MTF gehandelt werden oder
gehandelt werden sollen, muss mit der Kennzeichnung ,,WVR“ (weighted voting
rights — gewichtete Stimmrechte) enden, um die Offentlichkeit eindeutig darauf
hinzuweisen, dass sich ihre Eigentumsstruktur von der herkémmlicher
Gesellschaften unterscheidet.

Die zustindigen nationalen Behorden, die geregelten Miirkte, die KMU-
Wachstumsmdiirkte und MTF fordern das Verstindnis und das Bewusstsein der
Anleger fiir die WVR-Kennzeichnung und die Auswirkungen auf die Stimmrechte,
die mit Investitionen in Gesellschaften, die iiber Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien verfiigen, einhergehen.

Artikel 7
Uberpriifung

Die Kommission libermittelt dem Europédischen Parlament und dem Rat bis zum [drei Jahre
nach Geltungsbeginn der Richtlinie] und anschliefiend alle drei Jahre einen Bericht {iber die
Umsetzung und die Auswirkungen dieser Richtlinie. Zu diesem Zweck legen die
Mitgliedstaaten der Kommission bis zum [zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Richtlinie] und
danach jedes Jahr alle einschligigen Informationen und insbesondere folgende Angaben vor:

a) die Anzahl der mit Mehrstimmrechtsaktien zum Handel zugelassenen
Gesellschaften;

b) die Branche, in der die unter Buchstabe a genannten Gesellschaften tétig sind,
und deren Kapitalisierung zum Zeitpunkt der Emission;

¢) die MaBlnahmen, die die unter Buchstabe a genannten Gesellschaften in Bezug
auf Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien zum Schutz der Anleger anwenden.

Artikel 8
Umsetzung
(1) Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die
erforderlich sind, um dieser Richtlinie bis zum ... [12 Monate nach dem Tag des
Inkrafttretens dieser Richtlinie/ nachzukommen. Sie setzen die Kommission
unverziiglich davon in Kenntnis. Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die
RR\1289058DE.docx 15/43 PE749.139v02-00

DE



Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen
Veroffentlichung auf die vorliegende Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die
Einzelheiten dieser Bezugnahme.

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

Artikel 9
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Européischen Union in Kraft.

Artikel 10
Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am [...]

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates

Die Prdsidentin Der Prdsident
[...] [...]
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20.9.2023

STELLUNGNAHME DES RECHTSAUSSCHUSSES

fiir den Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung

zu dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates iiber
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile
zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen

(COM(2022)0761 — C9-0416/2022 — 2022/0406(COD))

Verfasser der Stellungnahme: René Repasi

ANDERUNGSANTRAGE

Der Rechtsausschuss ersucht den federfithrenden Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung,

folgende Anderungsantriige zu beriicksichtigen:

Anderungsantrag 1
Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 1

Vorschlag der Kommission

(1) Um die Attraktivitdt von KMU-
Wachstumsmaérkten zu erhdhen und die
Bedingungen fiir Gesellschaften, die eine
Zulassung zum Handel im Binnenmarkt
beantragen, vergleichbarer zu machen,
missen regulierungsbedingte Hindernisse
fiir den Zugang zu solchen Mérkten
angegangen werden. Die Gesellschaften
sollten die ihrer Entwicklungsphase am
besten entsprechenden Governance-
Strukturen wéhlen und zu diesem Zweck
unter anderem den kontrollierenden
Anteilseignern die Mdglichkeit geben
konnen, die Kontrolle {iber die Gesellschaft
auch nach der Zulassung zum Handel an
KMU-Wachstumsmarkten zu behalten;
zugleich sollten sie die mit dem Handel an
diesen Mérkten verbundenen Vorteile

RR\1289058DE.docx

Gednderter Text

(1) Um die Attraktivitdt von KMU-
Wachstumsmaérkten zu erhdhen und die
Bedingungen fiir Gesellschaften, die eine
Zulassung zum Handel im Binnenmarkt
beantragen, vergleichbarer zu machen,
miissen regulierungsbedingte Hindernisse
fiir den Zugang zu solchen Mérkten
angegangen werden. Die Gesellschaften
sollten vorbehaltlich angemessener
Schutzmafinahmen die ihrer
Entwicklungsphase am besten
entsprechenden Governance-Strukturen
wihlen und zu diesem Zweck unter
anderem den kontrollierenden
Anteilseignern die Mdglichkeit geben
konnen, die Kontrolle {iber die Gesellschaft
auch nach der Zulassung zum Handel an
KMU-Wachstumsmarkten zu behalten;
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nutzen konnen, solange die Rechte der
Minderheitsaktiondre dabei gewahrt
bleiben.

Anderungsantrag 2

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 2

Vorschlag der Kommission

(2) Angst davor, die Kontrolle tiber die
Gesellschaft zu verlieren, ist einer der
Hauptgriinde fiir kontrollierende
Anteilseigner, nicht an KMU-
Wachstumsmidirkten aktiv zu werden. Fiir
kontrollierende Anteilseigner bedeutet die
Zulassung zum Handel in der Regel eine
Verwisserung der Eigentumsverhiltnisse,
wodurch ihr Einfluss auf wichtige
Investitions- und Betriebsentscheidungen
im Unternehmen abnimmt. Insbesondere
fiir Start-ups und Gesellschaften mit
langfristigen Projekten und erheblichen
Vorlaufkosten kann es wichtig sein, die
Kontrolle iiber die Gesellschaft zu
behalten, damit Visionen weiterverfolgt
werden konnen, ohne allzu groflen
Marktschwankungen ausgesetzt zu sein.

Anderungsantrag 3

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 3

Vorschlag der Kommission

3) Eigentumsstrukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien sind fiir
kontrollierende Anteilseigner ein
wirksamer Weg, die Entscheidungsgewalt
im Unternehmen zu halten und sich
zugleich iiber 6ffentliche Mérkte zu
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zugleich sollten sie die mit dem Handel an
diesen Mirkten verbundenen Vorteile
nutzen konnen, solange die Rechte der
Minderheitsaktionédre dabei durchgingig
gewahrt werden.

Gednderter Text

(2) Angst davor, die Kontrolle tiber die
Gesellschaft zu verlieren, ist einer der
Hauptgriinde fiir kontrollierende
Anteilseigner, nicht an Kapital- und
Aktienmdirkten aktiv zu werden. Fiir
kontrollierende Anteilseigner bedeutet die
Zulassung zum Handel in der Regel eine
Verwisserung der Eigentumsverhiltnisse,
wodurch ihr Einfluss auf wichtige
Investitions-, Strategie- und
Betriebsentscheidungen im Unternehmen
abnimmt. Insbesondere fiir Start-ups und
Gesellschaften mit langfristigen Projekten
und erheblichen Vorlaufkosten kann es
wichtig sein, die Kontrolle {iber die
Gesellschaft zu behalten, damit Visionen
weiterverfolgt werden konnen, ohne allzu
groflen Marktschwankungen ausgesetzt zu
sein.

Gednderter Text

3) Eigentumsstrukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien sind fiir
kontrollierende Anteilseigner ein
wirksamer Weg, die Entscheidungsgewalt
im Unternehmen zu halten und sich
zugleich iiber 6ffentliche Markte zu
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finanzieren. Sie sind eine Form von
kontrollverstirkendem Mechanismus, der
mindestens zwei verschiedene
Aktiengattungen mit einer
unterschiedlichen Anzahl von
Stimmrechten umfasst. Bei solchen
Strukturen ist mindestens eine der
Aktiengattungen mit weniger Stimmen
verkniipft als eine (oder mehrere) andere
Gattung(en) stimmberechtigter Aktien. Die
mit der hochsten Anzahl an Stimmen
verkniipfte Aktie ist eine
Mehrstimmrechtsaktie.

Anderungsantrag 4

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 4

Vorschlag der Kommission

4) Neben Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien gibt es andere
kontrollverstirkende Mechanismen, die
eine Hebelung der Stimmrechte
ermOglichen. Hierzu kénnen
stimmrechtslose Aktien, stimmrechtslose
Vorzugsaktien und Hochststimmrechte
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finanzieren. Sie sind eine Form von
kontrollverstarkendem Mechanismus, der
mindestens zwei verschiedene
Aktiengattungen mit einer
unterschiedlichen Anzahl von Stimmen je
Aktie umfasst. Bei solchen Strukturen ist
mindestens eine der Aktiengattungen mit
weniger Stimmen je Aktie verkniipft als
eine (oder mehrere) andere Gattung(en)
stimmberechtigter Aktien. Die mit der
hochsten Anzahl an Stimmen verkniipfte
Aktie ist eine Mehrstimmrechtsaktie. Die
Arten von Aktien, die fiir Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien infrage kommen,
konnen sich hinsichtlich ihrer Gestaltung
unterscheiden. Der Basistyp der
Mehrstimmrechtsaktie ist zum Zeitpunkt
seiner Ausgabe mit mehr Stimmen
verkniipft. Mehrstimmrechtsaktien
konnen auch dadurch gekennzeichnet
sein, dass sie im zeitlichen Verlauf des
Eigentums an der Aktie mit zunehmend
mehr Stimmen verkniipft werden, wobei
diese Verkniipfung mit mehr Stimmen
zum Zeitpunkt der Ubertragung des
Eigentums endet. Eine Verkniipfung mit
mehr Stimmen kann auch mit Aktien
verbunden sein, die fiir eine
Mehrstimmrechtsaktie infrage kommen,
wenn der Inhaber auf jegliche
Ausschiittungsrechte verzichtet oder im
Gegenzug nur wesentlich eingeschrinkte
Ausschiittungsrechte erhiilt.

Gednderter Text

4) Neben Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien gibt es andere
kontrollverstirkende Mechanismen, die
eine Hebelung der Stimmrechte
ermOglichen. Hierzu kdnnen
stimmrechtslose Aktien, stimmrechtslose
Vorzugsaktien und Hochststimmrechte
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zahlen. Diese alternativen
kontrollverstirkenden Mechanismen sind
von ihrer Anlage her jedoch starrer und
konnen den Kapitalbetrag, den eine
Gesellschaft mit der Zulassung zum
Handel an KMU-Wachstumsmidirkten
aufnehmen kann, aufgrund der geringeren
Entkopplung von wirtschaftlichen Rechten
und Stimmrechten verringern.

Anderungsantrag 5

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 5

Vorschlag der Kommission

%) Treueaktien wie
Mehrstimmrechtsaktien sind fiir den
Anteilseigner mit héheren Stimmrechten
verbunden. Bei Treueaktien kann der
Anteilseigner zusitzliche Stimmrechte
erhalten, wenn er die Aktie fiir den
festgelegten Zeitraum hélt und bestimmte
Bedingungen erfiillt. Treueaktien sind
kontrollverstarkende Mechanismen, die
eher darauf ausgelegt sind, stabile
Eigentumsverhiltnisse und das langfristige
Halten der Aktien durch die Aktiondre zu
fordern als die Attraktivitit der
offentlichen Mittelaufnahme zu erhohen.
Treueaktien in den Geltungsbereich dieser
Richtlinie aufzunehmen, erscheint daher
nicht angemessen.
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zahlen. Diese alternativen
kontrollverstirkenden Mechanismen sind
von ihrer Anlage her jedoch starrer und
konnen den Kapitalbetrag, den eine
Gesellschaft mit der Zulassung zum
Handel aufnehmen kann, aufgrund der
geringeren Entkopplung von
wirtschaftlichen Rechten und
Stimmrechten verringern.

Gednderter Text

(%) Treueaktien wie
Mehrstimmrechtsaktien sind fiir den
Anteilseigner mit hoheren Stimmrechten
verbunden. Bei Treueaktien kann der
Anteilseigner zusitzliche Stimmrechte
erhalten, wenn er die Aktie fiir den
festgelegten Zeitraum hélt und bestimmte
Bedingungen erfiillt. Treueaktien sind
kontrollverstiarkende Mechanismen, die
darauf ausgelegt sind, stabile
Eigentumsverhiltnisse und das langfristige
Halten der Aktien durch die Aktionédre zu
fordern, wodurch die Attraktivitit eines
langfristigen Engagements gesteigert
wird. Treueaktien sollten gegebenenfalls
ebenso von den in dieser Richtlinie
festgelegten allgemeinen Regeln erfasst
werden. Aktien ohne Ausschiittungsrechte
oder mit wesentlich eingeschriinkten
Ausschiittungsrechten sind fiir einen
dhnlichen Zweck bestimmt, indem sie die
langfristige Beteiligung der jeweiligen
Anteilseigner bescheinigen. Es erscheint
daher angemessen, Gesellschaften die
Moglichkeit zu geben, solchen
Anteilseignern hohere Stimmrechte zu
gewdhren, insbesondere wenn diese ihre
Aktien fiir den festgelegten Zeitraum
halten.
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Anderungsantrag 6

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 5 a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 7

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 7

Vorschlag der Kommission

(7) Die Mitgliedstaaten sollten den
Gesellschaften Strukturen mit

RR\1289058DE.docx

Gednderter Text

(5a) Wie durch Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien konnen auch
durch Systeme fiir die Beteiligung der
Mitarbeiter die
Finanzierungsmaoglichkeiten erweitert,
Sfiir KMU Stabilitiit, Entwicklung und
Wachstum erzielt und fiir eine wichtige
Ergdinzung zu einer nachhaltigen
Unternehmensfiihrung gesorgt werden,
was sowohl fiir die Mitarbeiter als auch
fiir die Gesellschaften von Nutzen ist.
Systeme fiir die finanzielle Beteiligung
der Mitarbeiter kénnen fiir
Gesellschaften, insbesondere KMU, auch
im Hinblick auf Umstrukturierungen und
Betriebskontinuitiit forderlich sein, indem
mit ihnen die Probleme der
Unternehmensnachfolge und des
Generationswechsels angegangen werden.
Durch die Forderung der Entwicklung
von Systemen fiir die Beteiligung der
Mitarbeiter kann somit zu den
allgemeinen Zielen dieser Richtlinie
beigetragen werden. Hat eine Gesellschaft
ein System fiir die Beteiligung der
Mitarbeiter eingefiihrt, so sollten sich
durch die Einfithrung einer Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien die mit dem
bestehenden System der Beteiligung der
Mitarbeiter verbundenen Stimm- und
Beteiligungsrechte nicht verringern.

Gednderter Text

(7) Die Mitgliedstaaten sollten den
Gesellschaften Strukturen mit

PE749.139v02-00
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Mehrstimmrechtsaktien ermoglichen,
damit diese die Zulassung zum Handel an
einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen
konnen, ohne dass die kontrollierenden
Anteilseigner auf Kontrolle verzichten
miissten. Eine Zulassung zum Handel an
geregelten Markten ist fiir groBBere und
reifere Gesellschaften passend, wiahrend
KMU-Wachstumsmarkte im Allgemeinen
besser fiir KMU geeignet sind. KMU-
Wachstumsmaérkte wurden urspriinglich
speziell fiir KMU konzipiert, weswegen
die rechtlichen Anforderungen an diesen
Handelsplédtzen den Besonderheiten von
KMU Rechnung tragen. Doch sind nicht
alle Gesellschaften, deren Papiere an
KMU-Wachstumsmarkten notiert sind,
auch KMU. Nach der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates® muss es sich bei
mindestens 50 % der Emittenten der zum
Handel an KMU-Wachstumsmaérkten
zugelassenen Finanzinstrumente um KMU
handeln. Aufgrund der generell hoheren
Liquiditat der Papiere von Gesellschaften,
die keine KMU sind, eroffnet sich fiir die
KMU-Wachstumsmarkte durch deren
Zulassung die Moglichkeit, hohere
Handelsgebiihren einzunehmen und so ihr
Geschiftsmodell rentabel zu halten. Damit
fiir die Anleger Klarheit herrscht,
unterliegen zurzeit jedoch alle Emittenten
an KMU-Wachstumsmaérkten unabhéngig
von ihrer GroBe denselben Regeln. Das
Recht auf Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien sollte deshalb fiir
alle Gesellschaften eingefiihrt werden, die
eine Erstzulassung ihrer Anteile zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
beantragen.

39 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 tiber Markte fiir Finanzinstrumente

sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173
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Mehrstimmrechtsaktien ermoglichen,
damit diese die Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt oder einem
KMU-Wachstumsmarkt beantragen
konnen, ohne dass die kontrollierenden
Anteilseigner auf Kontrolle verzichten
miissten. Eine Zulassung zum Handel an
geregelten Markten ist fiir groBere und
reifere Gesellschaften passend, wihrend
KMU-Wachstumsmérkte im Allgemeinen
besser fiir KMU geeignet sind. KMU-
Wachstumsmaérkte wurden urspriinglich
speziell fiir KMU konzipiert, weswegen
die rechtlichen Anforderungen an diesen
Handelspldtzen den Besonderheiten von
KMU Rechnung tragen. Doch sind nicht
alle Gesellschaften, deren Papiere an
KMU-Wachstumsmaérkten notiert sind,
auch KMU. Nach der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates*” muss es sich bei
mindestens 50 % der Emittenten der zum
Handel an KMU-Wachstumsmarkten
zugelassenen Finanzinstrumente um KMU
handeln. Aufgrund der generell hoheren
Liquiditét der Papiere von Gesellschaften,
die keine KMU sind, eroffnet sich fiir die
KMU-Wachstumsmaérkte durch deren
Zulassung die Moglichkeit, hohere
Handelsgebiihren einzunehmen und so ihr
Geschiftsmodell rentabel zu halten. Damit
fiir die Anleger Klarheit herrscht,
unterliegen zurzeit jedoch alle Emittenten
an KMU-Wachstumsmaérkten unabhingig
von ihrer Grofe denselben Regeln. Das
Recht auf Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien sollte deshalb fiir
alle Gesellschaften eingefiihrt werden, die
eine Erstzulassung ihrer Anteile zum
Handel an einem geregelten Markt oder
einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen.

3 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente

sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173
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vom 12.6.2014, S. 349).

Anderungsantrag 8

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 9

Vorschlag der Kommission

9) Gesellschaften konnen
Mehrstimmrechtsaktien auch durch
Ausgabe neuer Aktien oder eine andere Art
von Unternehmenstransaktion einfiihren,
wie die Umwandlung bereits ausgegebener
Aktien. Gesellschaften, die im Einklang
mit dem nationalen Recht Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einfithren wollen,
sollten flexibel die hierfiir geeignetste Art
von Unternehmenstransaktion wéhlen
konnen. Auch den Zeitpunkt der
Einflihrung solcher Strukturen sollten die
Gesellschaften flexibel wéhlen konnen,
vorausgesetzt diese Strukturen werden
eingefiihrt, um eine Erstzulassung von
Anteilen zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zu beantragen. Die
Mitgliedstaaten sollten Gesellschaften
nicht daran hindern, vor der Zulassung zum
Handel Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren.
Allerdings sollten die Mitgliedstaaten
bestimmen konnen, dass die erweiterten
Stimmrechte, d. h. die zuséitzlichen
Stimmrechte, die Mehrstimmrechtsaktien
im Vergleich zu anderen Aktiengattungen
bieten, nur ausgeiibt werden diirfen, wenn
die Anteile in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind.
In diesem Fall sollten
Mehrstimmrechtsaktien bis zur Zulassung
zum Handel die gleichen Stimmrechte
gewidhren wie die anderen Aktiengattungen
der Gesellschaft. Dies wiirde sicherstellen,
dass durch Mehrstimmrechtsaktien speziell
die Erstzulassung zum Handel an KMU-
Wachstumsmaérkten gefordert wird.
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vom 12.6.2014, S. 349).

Gednderter Text

9) Gesellschaften konnen
Mehrstimmrechtsaktien auch durch
Ausgabe neuer Aktien oder eine andere Art
von Unternehmenstransaktion einfiihren,
wie die Umwandlung bereits ausgegebener
Aktien. Gesellschaften, die im Einklang
mit dem nationalen Recht Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einfithren wollen,
sollten flexibel die hierfiir geeignetste Art
von Unternehmenstransaktion wéhlen
konnen. Dariiber hinaus sollten die
Mitgliedstaaten sicherstellen, dass es auch
maglich ist, zum Zeitpunkt der Griindung
einer Gesellschaft eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien in ihre Satzung
aufzunehmen. Auch den Zeitpunkt der
Einfiihrung solcher Strukturen sollten die
Gesellschaften flexibel wahlen konnen,
vorausgesetzt diese Strukturen werden
eingefiihrt, um eine Erstzulassung von
Anteilen zum Handel an einem geregelten
Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt
zu beantragen. Die Mitgliedstaaten sollten
Gesellschaften nicht daran hindern, vor der
Zulassung zum Handel Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren.
Allerdings sollten die Mitgliedstaaten
bestimmen konnen, dass die erweiterten
Stimmrechte, d. h. die zusétzlichen
Stimmrechte, die Mehrstimmrechtsaktien
im Vergleich zu anderen Aktiengattungen
bieten, nur ausgelibt werden diirfen, wenn
die Anteile in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten zum Handel zugelassen
sind. In diesem Fall sollten
Mehrstimmrechtsaktien bis zur Zulassung
zum Handel die gleichen Stimmrechte
gewihren wie die anderen Aktiengattungen
der Gesellschaft. Dies wiirde sicherstellen,

PE749.139v02-00

DE



DE

Anderungsantrag 9

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 11

Vorschlag der Kommission

(11)  Mitgliedstaaten, die
Mehrstimmrechtsaktien erlauben, sehen
MafBnahmen zum Schutz der
Minderheitsaktionédre und der
Gesellschaftsinteressen vor. Aufgrund von
nationalen Besonderheiten und
Unterschieden beim Gesellschaftsrecht
weichen die bestehenden
SchutzmaBnahmen jedoch von
Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat voneinander
ab. Angesichts der Ziele des Binnenmarkts,
wie sie insbesondere in Artikel 50 Absatz 2
Buchstabe g des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europdischen Union
niedergelegt sind, sollten die
Mitgliedstaaten in ihren nationalen
Rechtsvorschriften liber
Mehrstimmrechtsaktienstrukturen in Bezug
auf den Schutz der Interessen der
Minderheitsaktionédre und der Gesellschaft
ein koordiniertes Vorgehen sicherstellen.
Dies schliefit den Schutz vor
Entscheidungen ein, die die
Menschenrechte, den Klimaschutz und die
Umwelt gefdhrden oder beeintrachtigen
konnten. Im Rahmen dieses koordinierten
Ansatzes sollten alle Mitgliedstaaten dafiir
sorgen, dass jeder Beschluss, mit dem eine
Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien
eingefiihrt oder in stimmrechtsrelevanter
Weise verandert wird, bei der
Aktiondrshauptversammlung nur mit
qualifizierter Mehrheit gefasst werden
kann. Dartiber hinaus sollten die
Mitgliedstaaten eine Beschriankung des
Stimmgewichts von

PE749.139v02-00

dass durch Mehrstimmrechtsaktien speziell
die Erstzulassung zum Handel an
geregelten Mirkten oder KMU-
Wachstumsmaérkten gefordert wird.

Gednderter Text

(11)  Mitgliedstaaten, die
Mehrstimmrechtsaktien erlauben, sehen
MaBnahmen zum Schutz der
Minderheitsaktiondre und der
Gesellschaftsinteressen vor. Aufgrund von
nationalen Besonderheiten und
Unterschieden beim Gesellschaftsrecht
weichen die bestehenden
SchutzmaBnahmen jedoch von
Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat voneinander
ab. Angesichts der Ziele des Binnenmarkts,
wie sie insbesondere in Artikel 50 Absatz 2
Buchstabe g des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europdischen Union
niedergelegt sind, sollten die
Mitgliedstaaten in ihren nationalen
Rechtsvorschriften liber
Mehrstimmrechtsaktienstrukturen in Bezug
auf den Schutz der Interessen der
Minderheitsaktiondre und der Gesellschaft
ein koordiniertes Vorgehen sicherstellen.
Dies kann den Schutz vor Entscheidungen
einschlieffen, die die Menschenrechte, den
Klimaschutz und die Umwelt gefdhrden
oder beeintrachtigen konnten. Im Rahmen
dieses koordinierten Ansatzes sollten alle
Mitgliedstaaten dafiir sorgen, dass jeder
Beschluss, mit dem eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt oder in
stimmrechtsrelevanter Weise verdandert
wird, bei der Aktiondrshauptversammlung
nur mit qualifizierter Mehrheit gefasst
werden kann. Dartiber hinaus sollten die
Mitgliedstaaten eine Beschrankung des
Stimmgewichts von
Mehrstimmrechtsaktien vorsehen, die
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Mehrstimmrechtsaktien vorsehen, die
entweder durch eine entsprechende
Gestaltung der
Mehrstimmrechtsaktienstruktur oder
dadurch erreicht wird, dass die mit diesen
Aktien verbundenen Mehrstimmrechte bei
bestimmten Beschliissen nicht ausgetibt
werden diirfen. Die Beschriankung der
Stimmrechtsausiibung kann durch die
Vorschrift erreicht werden, dass fiir einen
Beschluss mit qualifizierter Mehrheit
sowohl die qualifizierte Mehrheit der auf
der Aktiondrshauptversammlung
abgegebenen Stimmen als auch die
qualifizierte Mehrheit des in der
Aktionédrshauptversammlung vertretenen
Gesellschaftskapitals erforderlich ist.

Anderungsantrag 10

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 12

Vorschlag der Kommission

(12)  Um einen angemessenen Schutz der
Interessen der Minderheitsaktiondre und
der Gesellschaft zu gewihrleisten, sollten
die Mitgliedstaaten erforderlichenfalls
zusitzliche Schutzmafinahmen einfiihren
konnen. Ob zusdtzliche Schutzmalinahmen
angezeigt sind, sollten die Mitgliedstaaten
mit Blick darauf tiberpriifen, ob sie einen
wirksamen Schutz der Interessen der
Minderheitsaktiondire und der
Gesellschaft gewihrleisten; zugleich
sollten sie sicherstellen, dass solche
Schutzmallnahmen dem Zweck von
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien,

d. h. der Moglichkeit der kontrollierenden
Anteilseigner, auf wichtige
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durch eine entsprechende Gestaltung der
Mehrstimmrechtsaktienstruktur und
dadurch erreicht wird, dass die mit diesen
Aktien verbundenen Mehrstimmrechte bei
bestimmten Beschliissen nicht ausgetibt
werden diirfen, wobei die Ernennung und
Abberufung von Mitgliedern der
Geschiiftsleitung ausgenommen sind.
Zum Zweck der Beschrinkung des
Stimmgewichts von
Mehrstimmrechtsaktien sollten die
Mitgliedstaaten die Einfiihrung einer
maximalen gewichteten Stimmquote von
bis zu eins zu zehn in Erwiigung ziehen.
Die Beschrankung der
Stimmrechtsausiibung kann durch die
Vorschrift erreicht werden, dass fiir einen
Beschluss mit qualifizierter Mehrheit
sowohl die qualifizierte Mehrheit der auf
der Aktiondrshauptversammlung
abgegebenen Stimmen als auch die
qualifizierte Mehrheit des in der
Aktiondrshauptversammlung vertretenen
Gesellschaftskapitals erforderlich ist.

Gednderter Text

(12)  Um einen angemessenen Schutz der
Interessen der Anteilseigner, die keine
Mehrstimmrechtsaktien halten, zu
gewdhrleisten, sollten die Mitgliedstaaten
zusitzliche Schutzmafnahmen einfiihren
konnen. Ob solche Schutzmallnahmen
angezeigt sind, sollten die Mitgliedstaaten
mit Blick darauf tiberpriifen, ob sie einen
wirksamen Schutz der Interessen dieser
Aktiondire gewihrleisten; zugleich sollten
sie sicherstellen, dass die
SchutzmafBnahmen dem Zweck von
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien,

d. h. der Moglichkeit der kontrollierenden
Anteilseigner, auf wichtige
Entscheidungen wie die Ernennung und
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Entscheidungen wie die Ernennung von
Mitgliedern der Geschiftsleitung, Einfluss
zu nehmen, nicht zuwiderlaufen.

Anderungsantrag 11

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwiigung 13

Vorschlag der Kommission

(13)  Die Offenlegung priaziser,
umfassender und zeitnaher Informationen
iiber Emittenten stirkt das Vertrauen der
Anleger und ermoglicht fundierte
Anlageentscheidungen. Fundierte
Anlageentscheidung verbessern den
Anlegerschutz und erhéhen die
Markteffizienz. Die Mitgliedstaaten sollten
Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsaktien
deshalb vorschreiben, sowohl zum
Zeitpunkt der Zulassung der Papiere zum
Handel als auch regelmifig im
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Abberufung von Mitgliedern der
Geschiftsleitung, Einfluss zu nehmen,
nicht zuwiderlaufen. Mégliche zusdtzliche
Schutzmafinahmen sind Vorgaben, um
sicherzustellen, dass sich die
Gesellschaften zu erweiterten
Mafinahmen der Unternehmensfiihrung
verpflichten, Vorgaben, um
sicherzustellen, dass die erweiterten
Stimmrechte nicht zur Blockierung von
Entscheidungen der
Aktiondrshauptversammlung genutgt
werden konnen, mit denen nachteilige
Auswirkungen der Titigkeiten und der
Wertschopfungskette der Gesellschaft auf
Menschenrechte und Umwelt verhindert,
verringert oder abgestellt werden sollen,
sowie Bestimmungen, um zu verhindern,
dass die mit Mehrstimmrechtsaktien
verbundenen erweiterten Stimmrechte an
Dritte iibertragen werden
(iibertragungsbasierte Verfallsklausel)
bzw. nach einem vorab bestimmten
Zeitraum von bis zu zehn Jahren
(zeitbasierte Verfallsklausel) oder nach
Eintreten eines bestimmten Ereignisses
(ereignisbasierte Verfallsklausel)
weiterbestehen.

Gednderter Text

(13)  Die Offenlegung priziser,
umfassender und zeitnaher Informationen
iiber Emittenten stirkt das Vertrauen der
Anleger und ermoglicht fundierte
Anlageentscheidungen. Fundierte
Anlageentscheidung verbessern den
Anlegerschutz und erhohen die
Markteffizienz. Die Mitgliedstaaten sollten
Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsaktien
deshalb vorschreiben, sowohl zum
Zeitpunkt der Zulassung der Papiere zum
Handel als auch regelmifig im
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Jahresfinanzbericht detaillierte Angaben zu
ihrer Aktienstruktur und ihrem System der
Unternehmensfiihrung zu verdffentlichen.
Aus diesen Angaben sollte hervorgehen, ob
es etwaige Beschrankungen fiir das Halten
der Papiere gibt, wozu auch zéhlt, ob eine
Ubertragung der Papiere der Zustimmung
der Gesellschaft oder anderer
Wertpapierinhaber bedarf. Aufschluss
geben sollten die Angaben auch {iber
etwaige Stimmrechtsbeschrankungen, wie
Begrenzungen der Stimmrechte auf einen
bestimmten Anteil oder eine bestimmte
Stimmenzahl, zeitliche Beschrankungen
fiir die Auslibung der Stimmrechte oder
Systeme, bei denen die mit den Papieren
verbundenen finanziellen Rechte von der
Wertpapierinhaberschaft getrennt sind. Um
sowohl den Anlegern als auch dem breiten
Publikum Transparenz im Hinblick darauf
zu verschaffen, wie die
Eigentumsverhéltnisse letztlich sind und
wer de facto Einfluss auf die Gesellschaft
ausubt, sollten solche Unternehmen
auflerdem die Identitit der Inhaber der
Mehrstimmrechtsaktien, der natiirlichen
Personen, die zur Ausiibung der
Stimmrechte in deren Namen berechtigt
sind, und der Personen mit besonderen
Kontrollrechten offenlegen. Dies wiirde
Anlegern fundierte Entscheidungen
ermOglichen und dadurch ihr Vertrauen in
gut funktionierende Kapitalmarkte stirken.

Anderungsantrag 12

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwiigung 13 a (neu)

Vorschlag der Kommission

Jahresfinanzbericht detaillierte Angaben zu
ihrer Aktienstruktur und ihrem System der
Unternehmensfiihrung zu verdffentlichen.
Aus diesen Angaben sollte hervorgehen, ob
es etwaige Beschrankungen fiir das Halten
der Papiere gibt, wozu auch zéhlt, ob eine
Ubertragung der Papiere der Zustimmung
der Gesellschaft oder anderer
Wertpapierinhaber bedarf. Aufschluss
geben sollten die Angaben auch iiber
etwaige Stimmrechtsbeschrinkungen, wie
Begrenzungen der Stimmrechte auf einen
bestimmten Anteil oder eine bestimmte
Stimmenzahl, zeitliche Beschrankungen
fiir die Ausilibung der Stimmrechte oder
Systeme, bei denen die mit den Papieren
verbundenen finanziellen Rechte von der
Wertpapierinhaberschaft getrennt sind. Um
sowohl den Anlegern als auch dem breiten
Publikum Transparenz im Hinblick darauf
zu verschaffen, wie die
Eigentumsverhéltnisse letztlich sind und
wer de facto Einfluss auf die Gesellschaft
ausubt, sollten solche Unternehmen
auflerdem die Identitit der Inhaber der
Mehrstimmrechtsaktien, der natiirlichen
Personen, die zur Ausiibung der
Stimmrechte in deren Namen berechtigt
sind, und der Personen mit besonderen
Kontrollrechten offenlegen. Dies wiirde
Anlegern fundierte Entscheidungen
ermOglichen und dadurch ihr Vertrauen in
gut funktionierende Kapitalmarkte stérken.
Diese Informationen sollten regelmiifig
und nach wesentlichen Anderungen des
Eigentums oder der Kontrolle der Aktien
mit besonderen Stimmrechten aktualisiert
werden.

Gednderter Text

(13a) Diese Richtlinie liisst den Schutz

personenbezogener Daten, insbesondere
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Anderungsantrag 13

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Erwigung 15

Vorschlag der Kommission

(15)  Um Marktentwicklungen und
Entwicklungen in anderen Bereichen des
Unionsrechts oder den Erfahrungen der
Mitgliedstaaten mit der Umsetzung dieser
Richtlinie Rechnung zu tragen, sollte die
Kommission sie fiinf Jahre nach dem
Umsetzungstermin iiberpriifen.

Anderungsantrag 14

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 1 — Absatz 1

Vorschlag der Kommission

Diese Richtlinie legt gemeinsame
Vorschriften fiir Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften
fest, die in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten die Zulassung ihrer Aktien
zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt beantragen und deren
Aktien nicht bereits zum Handel an einem
Handelsplatz zugelassen sind.

Anderungsantrag 15

PE749.139v02-00

in Bezug auf die Verordnung (EU)
2016/679 des Europiiischen Parlaments
und des Rates, unberiihrt.

Gednderter Text

(15) Um die Umsetzung und die
Auswirkung dieser Richtlinie,
insbesondere negative Auswirkungen auf
alle betroffenen Interessentrdiiger, zu
bewerten und um Marktentwicklungen
und Entwicklungen in anderen Bereichen
des Unionsrechts oder den Erfahrungen der
Mitgliedstaaten mit der Umsetzung dieser
Richtlinie Rechnung zu tragen, sollte die
Kommission sie vier Jahre nach dem
Umsetzungstermin und anschliefiend alle
drei Jahre tiberpriifen.

Gednderter Text

Diese Richtlinie legt gemeinsame
Vorschriften fiir Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften
fest, die in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten die Zulassung ihrer Aktien
zum Handel an einem geregelten Markt
oder einem KMU-Wachstumsmarkt
beantragen und deren Aktien nicht bereits
zum Handel an einem Handelsplatz
zugelassen sind.

RR\1289058DE.docx



Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 2 — Absatz 1 — Buchstabe a

Vorschlag der Kommission

a) »Gesellschaft® eine juristische
Person einer der in Anhang I der Richtlinie
(EU) 2017/1132 genannten Rechtsformen,;

Anderungsantrag 16

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 2 — Absatz 1 — Buchstabe b

Vorschlag der Kommission

b) ,,Mehrstimmrechtsaktien Aktien,
die zu einer bestimmten und gesonderten
Gattung gehdren und mit hoheren
Stimmrechten verbunden sind als andere
Aktiengattungen, die fiir Beschliisse der
Aktiondrshauptversammlung
Stimmrechte verleihen;

Anderungsantrag 17

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 2 — Absatz 1 — Buchstabe d a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 18
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Gednderter Text

a) ,Gesellschaft® eine juristische
Person einer der in Anhang | oder

Anhang II der Richtlinie (EU) 2017/1132
genannten Rechtsformen, die nach
nationalem Recht Aktien ausgeben und
ihre Zulassung zum Handel der Aktien an
einem geregelten Markt oder einem
KMU-Wachstumsmarkt beantragen darf;

Gednderter Text

b) ,,Mehrstimmrechtsaktien* Aktien,
die zu einer bestimmten und gesonderten
Gattung gehoren, die mit mehr Stimmen je
Aktie als andere Aktiengattungen, die fiir
Beschliisse der
Aktiondrshauptversammlung
Stimmrechte verleihen, oder mit
erweiterten Stimmrechten verbunden sind;

Gednderter Text

(da) ,geregelter Markt“ einen
geregelten Markt im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 21 der Richtlinie
2014/65/EU;
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Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 2 — Absatz 1 — Buchstabe d b (neu)

Vorschlag der Kommission Gednderter Text

db) wmultilaterales Handelssystem “
bzw. ,MTF*“ ein MTF im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 22 der
Richtlinie 2014/65/EU;

Anderungsantrag 19

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 3

Vorschlag der Kommission Gednderter Text

Artikel 3 entfillt

Erlass oder Beibehaltung nationaler
Bestimmungen iiber
Mehrstimmrechtsaktien

Die Mitgliedstaaten diirfen nationale
Bestimmungen, die es Gesellschaften
gestatten, auch in nicht von der Richtlinie
abgedeckten Fillen Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren,
erlassen oder beibehalten.

Anderungsantrag 20

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 3 — Absatz 1

Vorschlag der Kommission Gedinderter Text

Die Mitgliedstaaten diirfen nationale entfillt
Bestimmungen, die es Gesellschaften

gestatten, auch in nicht von der Richtlinie

abgedeckten Fillen Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren,

erlassen oder beibehalten.

Anderungsantrag 21
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Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 1

Vorschlag der Kommission

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher,
dass Gesellschaften, deren Aktien nicht
zum Handel an einem Handelsplatz
zugelassen sind, fiir die Zulassung ihrer
Aktien zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einfiithren diirfen.
Die Mitgliedstaaten diirfen die Zulassung
von Aktien einer Gesellschaft zum Handel
an einem KMU-Wachstumsmarkt nicht mit
der Begriindung unterbinden, dass die
Gesellschaft eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt hat.

Anderungsantrag 22

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 2

Vorschlag der Kommission

(2) Das in Absatz 1 genannte Recht
beinhaltet, dass Gesellschaften vor
Beantragung der Zulassung ihrer Aktien
zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einfiihren diirfen.

Anderungsantrag 23

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 2 a (neu)

Vorschlag der Kommission

RR\1289058DE.docx

Gednderter Text

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher,
dass Gesellschaften, deren Aktien nicht
zum Handel an einem Handelsplatz
zugelassen sind, fiir die Zulassung ihrer
Aktien zum Handel an einem geregelten
Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt
in einem oder mehreren Mitgliedstaaten
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
einfilhren diirfen. Die Mitgliedstaaten
diirfen die Zulassung von Aktien einer
Gesellschaft zum Handel an einem
geregelten Markt oder einem KMU-
Wachstumsmarkt nicht mit der
Begriindung unterbinden, dass die
Gesellschaft eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt hat.

Gednderter Text

(2) Das in Absatz 1 genannte Recht
beinhaltet, dass Gesellschaften vor
Beantragung der Zulassung ihrer Aktien
zum Handel an einem geregelten Markt
oder einem KMU-Wachstumsmarkt
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
einfiihren diirfen.

Gednderter Text

(2a)  Die Mitgliedstaaten konnen die
Einfiihrung einer Struktur mit
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Anderungsantrag 24

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 2 b (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 25

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 2 ¢ (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 26

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Uberschrift
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Mehrstimmrechtsaktien von einem
Ausschluss oder einer wesentlichen
Beschrinkung der mit einer Aktie mit
hoheren Stimmrechten verbundenen
Ausschiittungsrechte abhdngig machen.

Gednderter Text

(2b)  Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir,
dass sich bei Gesellschaften, die Systeme
fiir die Beteiligung der Mitarbeiter
vorhalten, die mit diesem bestehenden
System der Mitarbeiterbeteiligung
verbundenen Stimm- und
Beteiligungsrechte durch die Einfiihrung
einer Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien nicht verringern.

Gednderter Text

(2¢c) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir,
dass die Rechte auf Information,
Konsultation und Beteiligung der
Mitarbeiter in Verbindung mit
Beschliissen iiber und der Nutzung von
Mehrstimmrechtsaktien im Einklang mit
dem Recht und den Gepflogenheiten der
Union und der Mitgliedstaaten gewahrt
bleiben.
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Vorschlag der Kommission

SchutzmaBnahmen fiir eine faire und
diskriminierungsfreie Behandlung der
Anteilseigner einer Gesellschaft

Anderungsantrag 27

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Absatz 1 — Einleitung

Vorschlag der Kommission

(1) Die Mitgliedstaaten treffen
angemessene Schutzmafnahmen, um eine
faire und diskriminierungsfreie
Behandlung der Anteilseigner sowie einen
angemessenen Schutz der Interessen von
Anteilseignern, die keine
Mehrstimmrechtsaktien halten, und der
Gesellschaft zu gewdhrleisten. Zu diesem
Zweck unternehmen die Mitgliedstaaten
alles Folgende:

Anderungsantrag 28

Vorschlag fiir eine Richtlinie

Artikel 5 — Absatz 1 — Buchstabe a — Absatz 2

Vorschlag der Kommission

Gibt es mehrere Aktiengattungen, wird fiir
die Zwecke dieses Buchstabens bei solchen
Beschliissen fiir jede Gattung von
Anteilseigner, dessen Rechte betroffen
sind, eine gesonderte Abstimmung
durchgefiihrt;

Anderungsantrag 29

Vorschlag fiir eine Richtlinie

Gednderter Text

Schutzmafinahmen fiir Anteilseigner in
Gesellschaften, die eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt haben

Gednderter Text

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir,
dass angemessene SchutzmafBnahmen
vorhanden sind, um fiir eine faire und
diskriminierungsfreie Behandlung der
Anteilseigner sowie einen angemessenen
Schutz der Interessen von Anteilseignern,
die keine Mehrstimmrechtsaktien halten,
und der Gesellschaft zu sorgen. Zu diesem
Zweck unternehmen die Mitgliedstaaten
alles Folgende:

Gednderter Text

Fiir die Zwecke dieses Buchstabens wird
bei solchen Beschliissen fiir jede Gattung
von Anteilseignern, deren Rechte betroffen
sind, eine gesonderte Abstimmung
durchgefiihrt;

Artikel 5 — Absatz 1 — Buchstabe b — Einleitung
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Vorschlag der Kommission Gednderter Text

b) sie begrenzen die Auswirkungen b) sie fiithren eine maximale

des Stimmgewichts von gewichtete Stimmgquote und eine Vorgabe
Mehrstimmrechtsaktien auf die fiir den maximalen prozentualen Anteil
Stimmrechtsausiibung anderer des ausgegebenen Aktienkapitals der
Anteilseigner, insbesondere bei Gesellschaft, der durch den Gesamtbetrag
Aktiondirshauptversammlungen, und der Mehrstimmrechtsaktien représentiert
nutzen zu diesem Zweck eine der werden kann, ein;

folgenden Moglichkeiten:

Anderungsantrag 30

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Absatz 1 — Buchstabe b — Ziffer i

Vorschlag der Kommission Gednderter Text

i) Einfiihrung einer maximalen entfillt
gewichteten Stimmgquote und einer

Vorgabe fiir den maximalen prozentualen

Anteil des ausgegebenen Aktienkapitals

der Gesellschaft, der durch den

Gesamtbetrag der Mehrstimmrechtsaktien

repriisentiert werden kann;

Anderungsantrag 31

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Absatz 1 — Buchstabe b a (neu)

Vorschlag der Kommission Gednderter Text

ba)  sie fiithren eine Beschrinkung der
Ausiibung der mit
Mehrstimmrechtsaktien verbundenen
erweiterten Stimmrechte bei Beschliissen
ein, die auf der
Aktiondrshauptversammlung mit
qualifizierter Mehrheit gefasst werden
miissen, wobei die Ernennung und
Abberufung von Mitgliedern der
Geschiiftsleitung ausgenommen sind.
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Anderungsantrag 32

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Absatz 2 — Einleitung

Vorschlag der Kommission

(2) Die Mitgliedstaaten kdnnen weitere
SchutzmaBnahmen vorsehen, um zu
gewdhrleisten, dass die Anteilseigner und
die Interessen der Gesellschaft angemessen
geschiitzt sind. Solche Schutzmafinahmen
konnen insbesondere Folgendes
umfassen:

Anderungsantrag 33

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Absatz 2 — Buchstabe a

Vorschlag der Kommission

a) eine Bestimmung, um zu
verhindern, dass die mit
Mehrstimmrechtsaktien verbundenen
erweiterten Stimmrechte auf Dritte
iibertragen werden oder nach Ableben,
Verlust der Geschiiftsfihigkeit oder
Ausscheiden des urspriinglichen Inhabers
der Mehrstimmrechtsaktien
weiterbestehen (iibertragungsbasierte
Verfallsklausel);

Anderungsantrag 34

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Absatz 2 — Buchstabe b

Vorschlag der Kommission

b) eine Bestimmung, um zu
verhindern, dass die mit
Mehrstimmrechtsaktien verbundenen
erweiterten Stimmrechte nach einem
vorab bestimmten Zeitraum
weiterbestehen (zeitbasierte

RR\1289058DE.docx

Gednderter Text

(2) Die Mitgliedstaaten kdnnen weitere
Schutzmallnahmen vorsehen, um zu
gewdhrleisten, dass die Anteilseigner, die
keine Mehrstimmrechtsaktien halten, und
die Interessen der Gesellschaft angemessen
geschiitzt sind.

Gednderter Text

entfillt

Gednderter Text

entfillt
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Verfallsklausel);

Anderungsantrag 35

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Absatz 2 — Buchstabe ¢

Vorschlag der Kommission

c) eine Bestimmung, um zu
verhindern, dass die mit
Mehrstimmrechtsaktien verbundenen
erweiterten Stimmrechte nach Eintreten
eines bestimmten Ereignisses
weiterbestehen (ereignisbasierte
Verfallsklausel);

Anderungsantrag 36

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 5 — Absatz 2 — Buchstabe d

Vorschlag der Kommission

d) eine Anforderung, um
sicherzustellen, dass die erweiterten
Stimmrechte nicht zur Blockierung von
Entscheidungen der
Aktiondrshauptversammlung genutzt
werden kénnen, mit denen nachteilige
Auswirkungen der Titigkeiten der
Gesellschaft auf Menschenrechte und
Umwelt verhindert, verringert oder
abgestellt werden sollen.

Anderungsantrag 37

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 6 — Absatz 1 — Buchstabe a

Vorschlag der Kommission

a) Struktur ihres Kapitals
einschlieBlich der Wertpapiere, die nicht
zum Handel an einem KMU-

PE749.139v02-00

Gednderter Text

entfillt

Gednderter Text

entfillt

Gednderter Text

a) Struktur ihres Kapitals
einschlieBlich der Wertpapiere, die nicht
zum Handel an einem geregelten Markt
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Wachstumsmarkt eines Mitgliedstaats
zugelassen sind, wobei die verschiedenen
Aktiengattungen und die mit den einzelnen
Aktiengattungen verbundenen Rechte und
Pflichten zu nennen sind und anzugeben
ist, welchen Anteil am Gesamtaktienkapital
und an den Gesamtstimmrechten diese
Gattung prozentual ausmacht;

Anderungsantrag 38

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 6 — Absatz 2 a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 39

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 7 — Absatz 1 — Einleitung

Vorschlag der Kommission

Die Kommission {ibermittelt dem
Européischen Parlament und dem Rat bis
zum [fiinf Jahre nach Inkrafttreten der
Richtlinie] einen Bericht iiber die
Umsetzung und die Auswirkungen dieser
Richtlinie. Zu diesem Zweck legen die

RR\1289058DE.docx

oder einem KMU-Wachstumsmarkt eines
Mitgliedstaats zugelassen sind, wobei die
verschiedenen Aktiengattungen und die mit
den einzelnen Aktiengattungen
verbundenen Rechte und Pflichten zu
nennen sind und anzugeben ist, welchen
Anteil am Gesamtaktienkapital und an den
Gesamtstimmrechten diese Gattung
prozentual ausmacht;

Gednderter Text

(2a) Die Mitgliedstaaten stellen sicher,
dass Gesellschaften mit Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien, deren Aktien an
einem geregelten Markt oder einem
KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden
oder gehandelt werden sollen, am Ende
ihres Aktiennamens mit einem
eindeutigen Identifizierungscode ,, WVR“
(Weighted Voting Rights — gewichtete
Stimmrechte) gekennzeichnet werden. Die
zustindigen nationalen Behdrden,
regulierten Miirkte und KMU-
Wachstumsmidirkte fordern das
Verstindnis und das Bewusstsein der
Anleger fiir diesen Code.

Gednderter Text

Die Kommission {ibermittelt dem
Européischen Parlament und dem Rat bis
zum [vier Jahre nach Geltungsbeginn der
Richtlinie] und anschliefiend alle drei
Jahre einen Bericht iiber die Umsetzung
und die Auswirkungen dieser Richtlinie.
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Mitgliedstaaten der Kommission bis zum
[vier Jahre nach Inkrafttreten der
Richtlinie] insbesondere folgende Angaben
vor:

Anderungsantrag 40

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 7 — Absatz 1 — Buchstabe ¢ a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 41

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 7 — Absatz 1 a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 42

Vorschlag fiir eine Richtlinie
Artikel 8 — Absatz 1

Vorschlag der Kommission

(1) Die Mitgliedstaaten setzen die
Rechts- und Verwaltungsvorschriften in
Kraft, die erforderlich sind, um dieser

PE749.139v02-00

Zu diesem Zweck legen die
Mitgliedstaaten der Kommission bis zum
[drei Jahre nach Inkrafttreten der
Richtlinie] und anschliefiend alle drei
Jahre alle einschligigen Informationen
und insbesondere folgende Angaben vor:

Gednderter Text

ca) diein den Mitgliedstaaten nach
Umsetzung dieser Richtlinie bestehenden
Konvergenzen und Divergenzen zwischen
den Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften,
die eine Zulassung ihrer Anteile zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
beantragen.

Gednderter Text

In dem Bericht werden die von den
mafigeblichen Interessentrigern
bereitgestellten Informationen
beriicksichtigt.

Gednderter Text

(1) Die Mitgliedstaaten setzen die
Rechts- und Verwaltungsvorschriften in
Kraft, die erforderlich sind, um dieser
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Richtlinie spitestens gwei Jahre nach
ihrem Inkrafttreten nachzukommen. Sie
setzen die Kommission unverziiglich
davon in Kenntnis. Bei Erlass dieser
Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in
den Vorschriften selbst oder durch einen
Hinweis bei der amtlichen
Veroffentlichung auf die vorliegende
Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten
regeln die Einzelheiten dieser
Bezugnahme.
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Richtlinie spétestens 18 Monate nach
ihrem Inkrafttreten nachzukommen. Sie
setzen die Kommission unverziiglich
davon in Kenntnis. Bei Erlass dieser
Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in
den Vorschriften selbst oder durch einen
Hinweis bei der amtlichen
Verdffentlichung auf die vorliegende
Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten
regeln die Einzelheiten dieser
Bezugnahme.
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