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Shareholders Rights Directive (SRD) = Aktionarsrechte-Richtlinie

14.7.2007 Amtsblatt der Europiischen Union L 184/17

RICHTLINIEN

RICHTLINIE 2007/36/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 11. Juli 2007
iiber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktioniiren in birsennotierten Gesellschaften

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPA- (3 Die Inhaber von Aktien, die mit Stimmrechten verbun-
ISCHEN UNION, den sind, sollten diese Rechte ausiben kénnen, da sie
sich in dem Preis niederschlagen, der fiir den Erwerb
der Aktien zu zahlen ist. Dariiber hinaus ist eine wirk-
same Kontrolle durch die Aktionire eine Grundvoraus-

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europiischen setzung fiir eine solide Unternehmensfiihrung und sollte

Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 44 und Artikel 95, daher erleichtert und gefordert werden. Es ist deshalb
notwendig, Mafnahmen zu erlassen, mit denen die
Rechtsvorschriften der Mitoliedstaaten yu diesemn 7weck

* Ruckblick: Aktionarsrechte-Richtlinie 2007
— Informationen vor der HV (Medienzuleitung/Internetseite)
— Nachweisstichtag (Inhaberaktien)
— Stimmrechtsvertretung
— Briefwahl
— Teilnahme an der Hauptversammlung auf elektronischem Wege
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SRD | (2007) — Nationale Umsetzung

- Z.B. Deutschland 30.7.2009

Gesetz

zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie
(ARUG)Y)

Vom 30. Juli 2009

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlos-

sen:
Inhaltsibersicht

Artikel 1 Anderung des Aktiengesatzes

Artikel 2 Anderung des Einfihrungspesetres rum Aktlange-
selz

Artikel 3 Anderung des Werpaplererwerbs- und Ubernahme=
gesatzas

Artikel 4 Anderung des Umwandlungspesetres

Artikal 5  Anderung der Aktiondrsforumsvarardnung

Artikel 6 Anderung des SE-Ausfihrungsgesetzes

Artikel 7 Anderung des SCE-Ausflhrungsgesetres

Artikel 8  Anderung der Prifungsberichtsvarardnung

Artikel 9  Anderung des Mitbestimmungsgesatzes

Artikel 10 Anderung des Drittelbateiligungsgesatzes

Artikel 11 Anderung des Gesetres (ber die Mitbestimmung der
Arhaitnalmers hal sinar Aren?liharechratondan YWar
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Artikel 14c

Artikel 15

Artikel 15a
Artikel 16

Anderung des Gesetres (iber die Uberfilhrung der
Anteilsrechte an der Volkswagerwerk Gesallschaft
mit beschrankter Haftung in private Hand

Anderung der Verordnung (ber den Ersatz won
Aufwendungen der Kreditinstitute

Anderung der Handalsregisterverordnung
Inkrafttreten

Artikel 1

Anderung
des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. |
5. 1089), zuletzt gedndert durch Artikel 5 des Gesetzes
vom 25. Mai 2009 (BGBI. 1 5. 1102), wird wie folgt ge-

andert:

1. § 27 wird wie folgt geandert:
a) Der Uberschrift werden die Wérter , ; Riickzah-
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Aktionarsrechte-Richtlinie (Anderung)

* Vorbereitet durch Konsultationen seit 2010
* Vorschlag der EU-Kommission April 2014

— RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES
RATES zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Einbeziehung der Aktionare ... .
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Begrundung RL-Vorschlag

,In den vergangenen zehn Jahren sind bei der Corporate
Governance borsennotierter Gesellschaften in Europa gewisse
Mangel festgestellt worden.

Diese Mangel betreffen verschiedene Akteure, namlich
Unternehmen und deren Leitung, Aktionare (institutionelle
Anleger und Vermogensverwalter) und Berater fur die
Stimmrechtsvertretung.

Sie verdeutlichen zwei Probleme: eine unzureichende
Einbeziehung der Aktionare und mangelnde Transparenz.”
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Richtlinie (EU) 2017/828 vom 17. Mai 2017 (SRD Il = ARRL II)

RICHTLINIE (EU) 2017/828 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

vom 17. Mai 2017
zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung der Aktioniire

(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 die Artikel 50 und 114,
auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafis- und Sozialausschusses (1),

gemiB dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (%),
in Erwadgung nachstehender Griinde:

(1} Die Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates (*) legt die Anforderungen an die Ausiibung bestimmter,
mit Stimmrechtsaktien verbundener Rechte von Aktiondren im Zusammenhang mit Hauptversammlungen von Gesellschaften
fest, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Handel auf einem in einem Mitgliedstaat gelegenen oder
dort betriebenen geregelten Markt zugelassen sind.

(2) Die Finanzkrise hat gezeigt, dass Aktiondre die {ibermiBige kurzfristige Risikobereitschaft von Managern in vielen Fillen
unterstiitzt haben. Zudem liegen konkrete Anhaltspunkte dafiir vor, dass die derzeitige ,,Uberwachung” von Gesellschaften, in
die investiert wurde, sowie das Engagement von institutionellen Anlegern und Vermdgensverwaltern oft unzureichend und zu
stark auf kurzfristice (ewinne anseerichtet sind. was 7 einer unzureichenden Comorate Gavernance nnd Wertentwickhmne
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SRD Il — Inhalte

* Anreize fur langfristige Investitionen

— Transparenz von Asset Managern: Asset Manager sollen
institutionellen Investoren jahrlich zur Mittel- und Langfristigkeit der
Anlagen informieren

— Anlagestrategie institutioneller Investoren und Vereinbarungen mit
Asset Managern:

— Engagementpolitik: Institutionelle Investoren und Asset Manager sollen
eine Politik zum Aktionarsengagement aufstellen (z.B. Dialog mit
Emittenten, Stimmrechtsaustbung bei Aktien). Jahrlich offen zu legen
’sb\igd_ u.a. das Abstimmungsverhalten und die Nutzung von Proxy

visors.

« Mitspracherecht der Aktionare

— Vergutungspolitik: Aktionare sollen mindestens alle vier Jahre einer
Vergutungspolitik zustimmen (z.B. Leistungskriterien flr variable
Vergutung, Kriterien fur Ruckforderungsrechte) = ,mildes Minder® in CH

— Insider dealing: Abstimmung uber Geschafte mit nahestehenden
Personen

E
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SRD Il — Inhalte

« Erleichterungen fur die Kommunikation zwischen Emittent
und Aktionar (Artikel 3a, 3b und 3c):

— |dentifizierung der Aktionare: Damit die Emittenten besser mit ihren
Aktionaren kommunizieren konnen, sollen sie von Intermediaren Name
und Kontaktdaten der Aktionare erhalten.

— Weitergabe von Informationen an Aktionare: Intermediare sollen den
Aktionaren die Informationen Ubermitteln, die zur Ausubung von
Aktionarsrechten erforderlich oder fur alle Aktionare dieser
Aktiengattung bestimmt sind.

— Erleichterung der Ausubung von Aktionarsrechten: Depotfuhrende
Stellen sollen die Austuibung von Stimmrechten durch Aktionare
unterstltzen. Das soll auch Stimmrechtsausubung bei borsennotierten
Unternehmen im Ausland erleichtern.

D
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DurchfuhrungsVO (EU-Kommission) 2018/1212 vom 5.9.2019

49.2018 Amutsblatt der Europiischen Union L 2231

II

(Rechtsakte ohne Gesetzescharakter)

VERORDNUNGEN

DURCHFUHRUNGSVERORDNUNG (EU) 2018/1212 DER KOMMISSION
vom 3. September 2018

zur Festlegung von Mindestanforderungen zur Umsetzung der Bestimmungen der Richtlinie
2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die Identifizierung der
Aktioniire, die Informationsiibermittlung und die Erleichterung der Ausiibung der Aktionirsrechte

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 iber die
Ausiibung bestimmter Rechte von Aktioniren in borsennotierten Gesellschaften (%), insbesondere auf Artikel 3a
Absatz 8, Artikel 3b Absatz 6 und Artikel 3c Absatz 3,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1) Die Richtlinie 2007/36/EG rdumt borsennotierten Gesellschaften das Recht ein, ihre Aktionire zu identifizieren,
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DurchfihrungsVO (EU-Kommission): Neue Kapitel

3. Folgende Kapitel werden eingefugt:

HAPITEL la

IDENTIFIZIERUNG DER AKTIONARE, UBERMITTLUNG VON INFORMATIONEN UND ERLEICHTERUNG DER AUSUBUNG VON
AKTIONARSRECHTEN

Artikel 3a

Identifizierung der Aktionire
(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften das Recht haben, ihre Aktiondre zu identifizieren. Die

Witrrliadetaaten FAnnen wareshen daee Ceeallechaften mit St 1n threm Hahaitemashiat Anaahen wor Tdantitit nore van

+ Nationale Umsetzungserlasse

SRD Il (EU)
+ DurchfuhrungsVO (EU-Kommission)
+ Umsetzungsregulierung in Mitgliedlandern

+ “Industrie-Praxis”
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SRD Il — Umsetzungsfristen

« SRD Il: Umsetzung bis 10.6.2019
Artikel 2

Umsetzung

(1) Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die erforderlich sind, um dieser
Richtlinie bis zum 10, Juni 2019 nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis,

Bei Erlass dieser Vorschriften nechmen 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 Be-
zugnahme,

Richtlinie nachzukommen.

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

« Aber fur Art. 3a - 3c gilt DurchsetzungsVO: Umsetzung bis 3.9.2020

D .
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Fragestellung: Relevanz fur den Schweizer Markt?

« Betroffen/begunstigt sind potentiell die drei Gruppen

— «Emittenten»
— «Intermediare» (Banken & Infrastruktur)

— [«Investoren (Shareholder)»]

- Massgebliches Gremium: Swiss SPTC

D :
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Swiss SPTC

« Das Swiss SPTC ist ein eigenstandiges Gremium in der
Wertschriftenindustrie, das sich aus den Post Trading-
Stakeholdern im Schweizer Markt zusammensetzt, namentlich:

— Inland- und Auslandbanken (inkl. Liechtenstein) und die Schweizerische
Bankiervereinigung,

— Emittentenvertretung durch SwissHoldings als Vertreterin der Industrie- und
Dienstleistungskonzerne und derzeit Novartis,

— SIX SIS und SIX Financial Information
— Swisscom, Schweizerische Nationalbank

* Organisation & Administration: SIX Securities & Exchanges

D :
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Swiss SPTC

« Das Swiss SPTC
— nimmt Einfluss im Bereich der Wertschriften PT Prozesse sowohl

)
Swiss

auf der regulatorischen als auch nicht-regulatorischen Ebene
(national und international); ise:

ist im Schweizer Markt im PT Bereich das Gremium fur
gemeinsame Stellunqnahmen aus Infrastruktur-, Issuer- und
Bankensicht; isgp:

ist fur ausléndische Gremien das Schweizer Markt Gremium fir

Anfragen, Konsultationen und Stellungnahmen im PT Bereich wie
z.B. aus der Perspektive eines ,EU Third Country’ Erfordernisses
oder aus dem Blickwinkel eines rechtlichen Aquwalenzprozesses

fir PT Produkte/Prozesse/Dienstleistungen im Schweizer Markt; iske

kann fur Analysen, Stellungnahmen u.A. befristete ad hoc
Arbeitsgruppen und Task Forces einsetzen, oder kooperiert mit
bestehenden Marktgremien.

https://WWW.SiX-group.com/swiss-sptc iste

-
i

Holdings 24.04.2019
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https://www.six-group.com/swiss-sptc/de/home.html

Swiss SPTC — SRD I

« Behandelt durch Swiss SPTC
= Standige Arbeitsgruppe CAEG (Corporate Action Expert
Group)

= Ad hoc-Arbeitsgruppe SRD II

* 4 Sub-Arbeitsgruppen
1. Ubermittlung GV-Informationen

2. Instruktionsfluss
3. Meldung GV-Resultate

4. Identifizierung Aktionar

D )
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Prinzipielle Rechtsfragen (systematisch)

2.

Welche Verpflichtungen entstehen einem Intermediar (Bank
oder Infrastrukturbetreiber) mit Sitz in der Schweiz (jeweils
als Muttergesellschaft, als Tochtergesellschaft oder als
Branch) aus der SRD I, bei

a. EU-Emittent, aber CH-Investor?
b. CH-Emittent, aber EU-Investor?
c. EU-Emittent und EU-Investor?

Welche Verpflichtungen entstehen einem Intermediar (Bank
oder Infrastrukturbetreiber) mit Sitz in der EU (jeweils als
Muttergesellschaft, als Tochtergesellschaft oder als Branch)
aus der SRD II, bei

a. EU-Emittent, aber CH-Investor?
b. CH-Emittent, aber EU-Investor?
c. CH-Emittent und CH-Investor?

SW[SSHOIdIngS SKSF Wertschriftentagung 2019 24.04.2019
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Swiss SPTC — Vorgehen (l)

* Ende 2018:
Mandatierung Sub-Arbeitsgruppe "SRD II”

« Januar 2019:
Beauftragung Fachkommission Recht und Compliance der
Baniervereinigung zum Ertsellen/Beibringen einer Legal
Opinion zur Bedeutung der SRD Il fUr die Schweizer
Marktteilnehmer

- Marz 2019:
Erster Teil einer Legal Opinion, erstellt durch die Kanzlei
Clifford Chance, liegt vor (-> erster Trend)

D :
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Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)

CLI FFORD

CHANCE
Entwurf: 21. Mirz 2019

Die Zweite Aktioniirsrechterichtlinie
und damit verbundene Anforderungen an Nicht-EU-Finanzintermediire

Die Europiische Union hat am 17. Mai 2017 die zweite Aktionirsrechterichtlinie’ erlassen und
damit die bestehende Aktionirsrechterichtlinie > geiindert (die so geinderte Richtlinie
"ARRL II"). Die geinderte Richtlinie verfolgt das Ziel, die langfristige Mitwirkung der
Aktionire von borsennotierten Gesellschaften zu fordern und die grenziiberschreitende
Informationsiibermittlung zu vereinfachen.

Dieser Vermerk erliutert die praktischen Auswirkungen der Neuregelungen in den fiir Nicht-
EU-Finanzintermediiire relevanten Bereichen.

L. Europiiischer Rechtsrahmen

Die ARRL II gilt unmittelbar nur fir die Mitgliedstaaten. Rechtswirkungen flr

SW|SSH0|din95 SKSF Wertschriftentagung 2019 24.04.2019 | 18



Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)

»Il. Anwendungsbereich
Die Richtlinie und Durchflihrungsverordnung finden als européische Vorschriften

grundsétzlich keine Anwendung in der Schweiz. Die ARRL |l sieht jedoch ausdriicklich

vor, dass auch Intermedidre verpflichtet werden sollen, die weder ihren Sitz noch ihre

Hauptverwaltung in der EU haben. Daher werden auch Schweizer Banken und

Finanzdienstleister (jedenfalls aus Sicht des nationalen Rechts der EU-Mitgliedstaaten)

in den Anwendungsbereich der ARRL Il fallen, wenn:

+ sie "Intermediar"” im Sinne des Kapitels la der Richtlinie sind, also Dienstleistungen
der Verwahrung oder Verwaltung von Wertpapieren oder der Fiihrung von
Depotkonten im Namen von Aktiondren oder anderen Intermediéren erbringen,

 und dies im Hinblick auf Aktien von Gesellschaften erfolqgt, die ihren Sitz in einem

EU-/EWR-Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Handel auf einem in einem

Mitgliedstaat gelegenen oder dort betriebenen geregelten Markt (also nicht lediglich

auf einem OTF/MTF wie z.B. dem deutschen Freiverkehr) zugelassen sind.”
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Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)

»lll. Pflichtenkatalog fiir Intermediare

Die Pflichten der Intermediare im Hinblick auf die oben erwéhnten
Dienstleistungen der Verwahrung oder Verwaltung von Wertpapieren oder der
Fihrung von Depotkonten lassen sich in drei Themenbereiche unterteilen:

. Gesellschaften sollen von den Intermediédren die Identifizierunq ihrer

Aktion&re verlangen kdnnen.

 Gesellschaften sollen in die Lage versetzt werden, ihren Aktiondren durch
die Intermediédre bestimmte Informationen zukommen lassen.

. Intermediare sollen den Aktionédren, deren Aktien sie verwahren oder
verwalten, die Auslibung von Stimmrechten erleichtern.”

[..]

D )
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Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)

Auch Schweizer Banken und Finanzdienstleister im Anwendungsbereich
der SRD Il (= ARRL Il), wenn (kumulativ):
* "Intermediar”
(Verwahrung/Verwaltung von Wertpapieren oder Fuhrung von Depotkonten
im Namen von Aktionaren oder anderen Intermediaren), betreffend
 Aktien von Gesellschaften mit Sitz in einem EU-/EWR-Mitgliedstaat,
falls Aktien zum Handel auf geregeltem Markt (# OTF) in EU zugelassen

Unterstitzungspflichten der Intermediare:

« ldentifizierung der Aktionare gegenuber Emittenten

. Emittenten in die Lage versetzen, den Aktionaren via die
Intermediarskette bestimmte Informationen zukommen zu lassen

« Aktionaren, deren Aktien verwahrt oder verwaltet werden, die
Stimmrechte auszuiiben (Zwei-Weg-Ubermittlung)

D :
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Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)

Exkurs:

Was gqilt fiir den ,,reinen Schweizer Markt”, d.h. Schweizer Emittent
(z.B. Nestlé), gehandelt fir einen oder im Depot eines Schweizer
Endkunden (CH-Pensionskasse), bei Schweizer Bank (z.B. GLKB)?

* Von SRD Il sicher nicht betroffen

« Eventuell spaterer ,autonomer Nachvollzug” durch CH-Regulator?

D :
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Swiss SPTC — Vorgehen (lI)

Weitere Schritte (ab Marz 2019):
* Impact Analyse Rechtsgutachten (Erster Teil)
* Einheitliche oder CH bzw EU getrennte Erbringung der
Services/Prozesse -> Pros und Cons &
- Potentielle Bankenanforderungen an SIX st
- SIX Uberdenkt Umsetzungsoptionen st

[Abwarten und Analyse der nationalen Umsetzungsgesetze]
[Einholen Rechtsgutachten (Zweiter Teil)]

- Erweiterte, definitive Impact Analyse
* Anpassung der Prozesse bei Emittenten/Intermediaren
* Anpassungen der Systeme bei Intermediaren und der

Infrastrukturen
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SwissHoldings

Verband der Industrie- und

Dienstleistungsunternehmen

in der Schweiz
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