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Vorschlag fiir eine Richtlinie

ABANDERUNGEN DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS"

zum Vorschlag der Kommission

RICHTLINIE (EU) 2024/...
DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

vom ...

iiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer

Anteile zum Handel in einem multilateralen Handelssystem beantragen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag liber die Arbeitsweise der Europédischen Union, insbesondere auf

Artikel 50 Absatz 1, Artikel 50 Absatz 2 Buchstabe g und Artikel 114,

auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

Textdnderungen: Der neue bzw. gednderte Text wird durch Fett- und Kursivdruck
gekennzeichnet; Streichungen werden durch das Symboll gekennzeichnet.
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nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses vom

23. Miirz 20231,

gemif dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren?,

! ABI L 184 vom 25.5.2023, S. 103.
2 Standpunkt des Europdischen Parlaments vom ... (noch nicht im Amtsblatt
veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom ...
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in Erwigung nachstehender Griinde:

(D) Um die Attraktivitit der Borsennotierung an Handelspliitzen, die in erster Linie fiir
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) von Interesse sind, wie etwa KMU-
Wachstumsmérkte und andere multilaterale Handelssysteme (mulitlateral trading
facilities — MTF), zu erhéhen und KMU damit besser in die Lage zu versetzen,
Mittel iiber solche MTFs zu beschaffen, und um die Bedingungen fiir
Gesellschaften, die eine Zulassung zum Handel im Binnenmarkt beantragen,
vergleichbarer zu machen, miissen regulierungsbedingte Hindernisse fiir den Zugang

zu solchen MTFs angegangen werden.

2) Die Angst davor, die Kontrolle {iber die Gesellschaft zu verlieren, ist einer der
wichtigsten Griinde fiir kontrollierende Anteilseigner, nicht an einem déffentlichen
Markt wie einem MTF aktiv zu werden. Fiir kontrollierende Anteilseigner bedeutet
die Zulassung zum Handel in der Regel eine Verwisserung der
Eigentumsverhiltnisse, wodurch ihr Einfluss auf wichtige Anlage- und
Betriebsentscheidungen abnimmt. Insbesondere fiir kontrollierende Anteilseigner
von Start-ups und Gesellschaften mit langfristigen Projekten mit erheblichen
Vorlautkosten kann es von besonderer Bedeutung sein, die Kontrolle {iber die
Gesellschaft zu behalten, damit Visionen weiterverfolgt werden kénnten, ohne allzu

groBen Marktschwankungen ausgesetzt zu sein.
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3)

“4)

)

(6)

Gesellschaften sollten vorbehaltlich der im Unionsrecht und im nationalen Recht
festgelegten Schutzmafinahmen in der Lage sein, Kapital- und Governance-
Strukturen zu wihlen, die ihrer Entwicklungsphase am besten entsprechen, unter
anderem indem sie es kontrollierenden Anteilseignernl ermoglichen, die Kontrolle
iiber die Gesellschaft auch nach Zulassung zum Handel in MTFs, wozu auch KMU-
Wachstumsmidirkte gehéren, zu behalten und gleichzeitig die Vorteile des Handels in
diesen MTFs zu nutzen, sofern die Rechte I von Anteilseignern, die Aktien mit einer

geringeren Anzahl an Stimmen je Aktie halten, gewahrt werden.

Eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien ist eine Form von kontrollverstirkendem
Mechanismus, der es kontrollierenden Anteilseignern ermoglichen kann, die
Entscheidungsgewalt in der Gesellschaft zu halten und sich zugleich iiber 6ffentliche
Mairkte zu finanzieren. Eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien umfasst mindestens
zwei verschiedene Aktiengattungen, die jeweils mit einer unterschiedlichen Anzahl
von Stimmen je Aktie verkniipft sind. Bei einer solchen Struktur ist mindestens eine
der Aktiengattungen mit einer geringeren Anzahl von Stimmen je Aktie verkniipft
als eine (oder mehrere) andere Gattung(en) stimmberechtigter Aktien. Eine mit einer
héheren Anzahl von Stimmen verkniipfte Aktie ist eine Mehrstimmrechtsaktie. Eine
Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien ist keine Struktur, bei der die
unterschiedlichen Stimmrechte ausschliefilich durch die unterschiedlichen

Nennwerte der Aktien bestimmt werden.

Jeder kontrollverstirkende Mechanismus, der eine Hebelung der Stimmrechte
bewirkt und keine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien ist, etwa die Ausgabe von
stimmrechtslosen Aktien und Aktien mit einem Vetorecht bei bestimmten

Entscheidungen, fallen nicht in den Geltungsbereich dieser Richtlinie.

Treueaktien I sind fiir einen Anteilseigner I , der die Aktien fiir einen festgelegten
Zeitraum hélt und bestimmte Bedingungen erfillt, mit zusdtzlichen Stimmen
verbunden. Treueaktien sind somit ein kontrollverstirkender Mechanismus, der
cher dafiir ausgelegt ist, I das langfristige Halten der Aktien durch die Anteilseigner
zu fordern als die Attraktivitit der Finanzierung iiber 6ffentliche Markte zu erhohen.
Treueaktien in den Geltungsbereich dieser Richtlinie aufzunehmen, ist daher nicht

angemessen.
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(7 Die nationalen Bestimmungen zu Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien sind von
Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat sehr unterschiedlich. Wéhrend einige Mitgliedstaaten
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien erlauben, sind sie in anderen verboten. In
einigen Mitgliedstaaten ist dieses Verbot auf Publikumsgesellschaften beschréankt, in
anderen gilt es fiir Gesellschaften jeder Art. Diese unterschiedlichen nationalen
Regelungen behindern den freien Kapitalverkehr im Binnenmarkt und fiihren zu
Wettbewerbsungleichheit zwischen Gesellschaften in verschiedenen Mitgliedstaaten.
Gesellschaften aus einem Mitgliedstaat, in dem Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien untersagt sind, miissen in einen anderen Mitgliedstaat oder
sogar in ein Drittland ausweichen, wenn sie eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien einfiihren mochten, um fiir ihre Aktien eine Zulassung
zum Handel am Markt zu beantragen, was fiir sie mit hoheren Kosten verbunden
ist. Aufgrund dieser hoheren Kosten konnten sich Gesellschaften in einigen Fillen
gegen die Finanzierung iiber 6ffentliche Markte entscheiden, was wiederum ihre
Finanzierungsmdglichkeiten einschrinken konnte. Solche Erwagungen spielen
insbesondere bei KMU und Start-ups, die nicht {iber die zur Deckung dieser Kosten

erforderlichen Mittel verfiigen, eine Rolle.

(8) Um es Gesellschaften zu erméglichen, die Zulassung zum Handel in einem MTF zu
beantragen, ohne dass ihre kontrollierenden Anteilseigner Kontrolle abgeben
miissten, sollten die Mitgliedstaaten die Moglichkeit vorsehen, dass die
Gesellschaften Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einfiithren konnen, um die
Zulassung zum Handel in einem MTF zu beantragen. Diese Moglichkeit sollte
nicht an die Bedingung gekniipft werden, dass erweiterte wirtschaftliche Rechte

fiir Aktien gewdhrt werden, die keine Mehrstimmrechtsaktien sind.
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9) Eine Zulassung zum Handel an geregelten Mdrkten ist fiir grofiere und reifere
Gesellschaften angemessener, wihrend MTFs im Allgemeinen besser fiir KMU
geeignet sind. Auferdem sind KMU-Wachstumsmdrkte eine Unterform der MTFs,
die speziell als Handelsplitze fiir KMU konzipiert wurden mit rechtlichen
Anforderungen, die den Besonderheiten von KMU Rechnung tragen. Gleichwohl
sind nicht alle Gesellschaften, deren Papiere in MTFs notiert sind, KMU. Nach
der Richtlinie 2014/65/EU des Europiiischen Parlaments und des Rates® muss es
sich bei mindestens 50 % der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel
an KMU-Wachstumsmdrkten zugelassen sind, um KMU handeln. Aufgrund der
generell hoheren Liquiditiit der Papiere von Gesellschaften, die keine KMU sind,
erdffnet sich fiir die MTFs durch deren Zulassung die Moglichkeit, hohere
Handelsgebiihren einzunehmen und so ihr Geschdftsmodell rentabel zu halten.
Damit fiir die Anleger Klarheit herrscht, unterliegen zurzeit jedoch alle Emittenten
an KMU-Wachstumsmdirkten unabhdngig von ihrer Grofie denselben Regeln.
Gleiches gilt fiir alle Emittenten in anderen MTFs. Es ist daher angebracht, dass
die Einfiihrung des Rechts, fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum
Handel Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren oder diese zu dndern,
fiir alle in Anhang II der Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europdischen Parlaments
und des Rates* genannten Kategorien von Gesellschaften gilt, soweit letztere nach
nationalem Recht Aktien ausgeben und die Zulassung zum Handel in einem MTF

beantragen kionnen.

3 Richtlinie 2014/65/EU des Europdiischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 iiber Miirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349).

4 Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2017 iiber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts (kodifizierter Text)
(ABL L 169 vom 30.6.2017, S. 46).
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(10)

(an

Die Mitgliedstaaten sollten nationale Bestimmungen erlassen oder beibehalten
diirfen, die es den Gesellschaften ermdglichen, auch fiir andere Zwecke als die

I Zulassung ihrer Aktien zum Handel in einem MTF eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren oder eine solche Struktur zu dndern. Hierzu
gehort unter anderem, dass es Gesellschaften gestattet wird, Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren oder diese Strukturen zu dndern, wenn I sie
eine Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragen, oder dass
sichergestellt wird, dass Personengesellschaften Strukturen mit
Mehrstimmrechtsanteilen auch dann einfithren oder dndern konnen, wenn keine
Zulassung zum Handel beantragt werden soll. Dies schliefit auch Félle ein, in denen
Gesellschaften von einem MTF zu einem geregelten Markt wechseln und dabei an
Mehrstimmrechtsaktien festhalten. Die Mitgliedstaaten sollten Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien auch zu anderen Zwecken als der Beantragung der

Zulassung zum Handel in einem MTF verbieten oder einschriinken konnen.

Die Einfiihrung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien oder deren Anderung
fiir die Zwecke der Zulassung zum Handel erfordert in der Regel eine Anderung
der Satzung einer Gesellschaft. Um eine gerechte Behandlung der Anteilseigner zu
gewiihrleisten, sollten die Mitgliedstaaten vorschreiben, dass die Einfiihrung oder
Anderung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien fiir die Zwecke der
Beantragung der Zulassung zum Handel sowie jede spiitere Anderung einer
solchen Struktur in einer Weise, die sich auf die Stimmrechte auswirkt, einem
Beschluss der Hauptversammlung der Anteilseigner (im Folgenden
wHauptversammlung“) unterliegt, der mindestens einer qualifizierten Mehrheit
nach den Vorgaben des nationalen Rechts bedarf. Sind mehrere Aktiengattungen
vorhanden, so sollte bei solchen Beschliissen fiir jede Aktiengattung, deren Rechte

betroffen sind, eine gesonderte Abstimmung durchgefiihrt werden.
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(12)

(13)

Den Gesellschaften sollte hinsichtlich des Zeitplans fiir die Einfiihrung oder
Anderung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien Flexibilitit eingeriumt
werden, sofern mit dieser Einfiihrung oder Anderung bezweckt wird, die
Zulassung zum Handel in einem MTF zu beantragen. Die Mitgliedstaaten sollten
Gesellschaften nicht daran hindern, vor dem Zeitpunkt der Zulassung der Aktien
zum Handel in einem MTF Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren
oder diese zu dndern. Allerdings sollten die Mitgliedstaaten vorschreiben konnen,
dass die erweiterten Stimmrechte, d. h. die zusdtzlichen Stimmrechte, die
Mehrstimmrechtsaktien im Vergleich zu anderen Aktiengattungen bieten, nur
ausgeiibt werden diirfen, wenn die Aktien der Gesellschaft zum Handel in einem
MTF zugelassen sind. In diesem Fall sollten Mehrstimmrechtsaktien bis zur
Zulassung zum Handel die gleichen Stimmrechte beinhalten wie die iibrigen
Aktiengattungen der Gesellschaft. Dadurch wiirde sichergestellt, dass
Mehrstimmrechtsaktien speziell die Zulassung zum Handel in einem MTF

fordern.

Durch eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien konnte sich das Risiko erhéhen,
dass die kontrollierenden Anteilseigner aus der betreffenden Gesellschaft private
Vorteile ziehen. Mitgliedstaaten, die bereits Mehrstimmrechtsaktien erlauben, sehen
MaBnahmen zum Schutz von Anteilseignern vor, die Aktien mit einer geringeren
Anzahl von Stimmen je Aktie halten. Aufgrund von nationalen Besonderheiten und
Unterschieden beim Gesellschaftsrecht weichen die in den verschiedenen
Mitgliedstaaten bestehenden Schutzmafinahmen voneinander ab. Ungeachtet dieser
Abweichungen und 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 — was den Schutz der Interessen von
Anteilseignern anbelangt, die Aktien mit einer geringeren Anzahl von Stimmen je
Aktie halten — im Falle von Gesellschaften, die von ihrem Recht nach dieser
Richtlinie Gebrauch machen, fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum
Handel in einem MTF eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren oder
eine solche Struktur zu dndern, die Ansdtze im nationalen Recht fiir Strukturen mit

Mehrstimmrechtsaktien abgestimmt werden.
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(14)

Im Rahmen des abgestimmten Ansatzes fiir Gesellschaften, die von ihrem Recht
nach dieser Richtlinie Gebrauch machen, fiir die Zwecke der Beantragung der
Zulassung zum Handel in einem MTF eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien
einzufiihren oder eine solche Struktur zu dindern, sollten die Mitgliedstaaten eine
gerechte Behandlung der Anteilseigner gewihrleisten, indem sie fiir die
Gestaltung der Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien eine Beschrinkung
einfiihren, wonach eine Hochstquote fiir die Anzahl der mit
Mehrstimmrechtsaktien verkniipften Stimmen gegeniiber der Stimmenanzahl der
Aktien mit den geringsten Stimmrechten vorgegeben wird. Alternativ sollten die
Mitgliedstaaten unbeschadet der Richtlinie (EU) 2017/1132 eine Beschrinkung
fiir Beschliisse der Hauptversammlung vorsehen, die einer qualifizierter Mehrheit
der abgegebenen Stimmen bediirfen — mit Ausnahme von Beschliissen iiber die
Ernennung und Entlassung von Mitgliedern der Verwaltungs-, Leitungs- und
Aufsichtsorgane der Gesellschaft sowie der von diesen Organen zu fassenden
operativen Beschliisse, die der Hauptversammlung zur Billigung vorgelegt werden
—, indem vorgeschrieben wird, dass die qualifizierte Mehrheit auf der Grundlage
der Gesamtzahl der abgegebenen Stimmen und entweder des in der
Hauptversammlung vertretenen Gesellschaftskapitals oder der Anzahl der in der
Hauptversammlung vertretenen Aktien oder aber auf der Grundlage der
Gesamtzahl der abgegebenen Stimmen und der in jeder von dem Beschluss
betroffenen Aktiengattung abgegebenen Stimmen berechnet wird. Fiir die Zwecke
dieser Richtlinie sollte gelten, dass eine Aktiengattung als von einer Entscheidung
betroffen gilt, wenn sich die Entscheidung im Falle dieser spezifischen

Aktiengattung negativ auf die Rechte der Anteilseigner auswirkt.
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(16)

Um einen angemessenen Schutz der Interessen der Anteilseigner, die keine
Mehrstimmrechtsaktien halten, zu gewihrleisten, sollten die Mitgliedstaaten
zusitzliche Schutzmafinahmen einfithren und beibehalten konnen, beispielsweise in
Form von Verfallsklauseln. Ob solche SchutzmaBBnahmen angezeigt sind, sollten die
Mitgliedstaaten mit Blick darauf iiberpriifen, ob sie einen wirksamen Schutz der
Interessenl dieser Anteilseigner gewihrleisten; zugleich sollten sie sicherstellen,
dass die Schutzmaflnahmen dem Zweck von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien,
darunter die Moglichkeit der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, auf wichtige
Entscheidungen wie die Ernennung und Entlassung von Mitgliedern der
Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane der Gesellschaft und somit auf die
operativen Entscheidungen der Gesellschaft Einfluss zu nehmen, nicht
zuwiderlaufen. Wenn die Mitgliedstaaten der Kommission die wichtigsten
Mafinahmen des nationalen Rechts, die auf dem unter diese Richtlinie fallenden
Gebiet erlassen wurden, mitteilen, sollten sie auch jegliche zusitzlich ergriffenen
Schutzmafinahmen mitteilen, einschlieflich etwaiger Anderungen der
Schutzmafinahmen. Die Kommission unterrichtet die durch die Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates’ errichtete
Europdische Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde, ESMA) iiber etwaige zusdtzliche Schutzmafinahmen.

Die Offenlegung préziser und umfassender Informationen tiber Gesellschaften
bildet die Grundlage fiir das Anlegervertrauen und ist eine Voraussetzung fiir
fundierte Anlageentscheidungen. Eine fundierte Anlageentscheidung ist sowohl fiir
den Anlegerschutz als auch die Markteffizienz notwendig. Die Mitgliedstaaten
sollten Gesellschaften, die von ihrem Recht nach dieser Richtlinie Gebrauch
machen, eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren oder eine solche
Struktur zu dndern, daher vorschreiben, dass sie zum Zeitpunkt der Zulassung zum
Handel in einem MTF Angaben zu ihrer Aktienstruktur in einem Prospekt oder

Zulassungsdokument veroffentlichen, sofern eine Gesellschaft im Einklang mit

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010 zur Errichtung einer Europiiischen Aufsichtsbehérde
(Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des
Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der
Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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nationalem Rechte einen solchen Prospekt oder ein solches Dokument
verdffentlicht. Die Mitgliedstaaten sollten Gesellschaften, die von ihrem Recht
nach dieser Richtlinie Gebrauch machen, fiir die Zwecke der Beantragung der
Zulassung zum Handel in einem MTF eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien
einzufiihren oder eine solche Struktur zu dindern, ferner vorschreiben, diese
Angaben zu ihrer Aktienstruktur in einem etwaigen gesetzlich vorgeschriebenen
Jahresfinanzbericht zu veroffentlichen, sobald ihre Aktien zum Handel zugelassen
sind, sofern diese Angaben bisher noch nicht veréoffentlicht worden sind oder sich

seit der letzten Veroffentlichung gedndert haben.
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(17) Was die Angaben zur Aktienstruktur einer Gesellschaft anbelangt, die in
Prospekten, Zulassungsunterlagen oder Jahresfinanzberichten auf;unehmen sind,
so sollten die Mitgliedstaaten vorschreiben, dass die Gesellschaften angeben
miissen, ob die Ubertragbarkeit von Aktien eingeschrinkt ist. Solche Angaben
sollten auch Aufschluss iiber etwaige Stimmrechtsbeschrinkungen, wie
Begrenzungen der Stimmrechte von Inhabern auf einen bestimmten prozentualen
Anteil oder eine bestimmte Stimmenzahl, zeitliche Beschrinkungen fiir die
Ausiibung der Stimmrechte oder Systeme, bei denen die mit den Aktien
verbundenen finanziellen Rechte von der Inhaberschaft getrennt sind. Dariiber
hinaus sollten Gesellschaften, die von ihrem Recht nach dieser Richtlinie
Gebrauch machen, fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum Handel in
einem MTF eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren oder eine
solche Struktur zu dndern, die Identitit der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien,
die mehr als 5 % der Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft ausmachen
(, Grofaktiondire“), sowie gegebenenfalls der natiirlichen oder juristischen
Personen, die zur Ausiibung von Stimmrechten in deren Namen berechtigt sind,
offenlegen, sofern sie jeweils der Gesellschaft bekannt sind. Dies wiirde Anlegern
als Teil der breiten Offentlichkeit fundierte Entscheidungen erméglichen und
dadurch ihr Vertrauen in gut funktionierende Kapitalmdrkte stirken. Mochte der
Eigentiimer einer Gesellschaft die Entscheidungsbefugnis in der Gesellschaft
belassen, obwohl sie sich iiber einen éffentlichen Markt finanziert, so sind unter
anderem Angaben zu den Grofaktiondren erforderlich, damit potenzielle Anleger
Sfundierte Anlageentscheidungen treffen konnen. Bezieht sich diese Offenlegung
auf natiirliche Personen, so sollten sich die Angaben zur Identitiit auf deren

Namen beschrinken.
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(18) Um die Transparenz, das Verstindnis der Offentlichkeit und fundierte
Anlageentscheidungen zu fordern, sollten die Aktien von Gesellschaften mit
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien eindeutig gekennzeichnet werden. Diese
Kennzeichnung konnte beispielsweise dadurch erfolgen, dass in den Aktiennamen
solcher Gesellschaften eine Kennung aufgenommen wird, die von Marktbetreibern
oder Wertpapierfirmen, die das MTF betreiben, verwendet wird. Die ESMA sollte
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, um eine konsequente
Harmonisierung zu gewdhrleisten, und dabei marktiiblichen Standards und gut
funktionierenden Praktiken Rechnung tragen. In diesen Entwiirfen technischer
Regulierungsstandards sollte lediglich die Kennzeichnung solcher Aktien
festgelegt und somit nicht in die nationalen Systeme der Aktienklassifizierung
eingegriffen werden. Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, diese
Richtlinie durch den Erlass der genannten Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards im Wege delegierter Rechtsakte gemdfp Artikel 290 AEUV
und gemdf} den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu

erginzen.

(19) Es ist auch von Bedeutung, dass die erweiterten Stimmrechte, die mit in den
Geltungsbereich dieser Richtlinie fallenden Mehrstimmrechtsaktien verbunden
sind, nicht dazu genutzt werden, die Gesellschaften an der Einhaltung der

geltenden Unionsvorschriften im Bereich Umwelt oder Grundrechte zu hindern.

(20) Diese Richtlinie lisst den Schutz personenbezogener Daten, insbesondere in Bezug
auf die Verordnung (EU) 2016/679 des Europiiischen Parlaments und des Rates®,

unberiihrt.

6 Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
27. April 2016 zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung
personenbezogener Daten, zum freien Datenverkehr und zur Aufhebung der
Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung) (ABL L 119 vom 4.5.2016,
S. 1).
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€2y

(22)

Da die Ziele dieser Richtlinie, ndmlich die Ausweitung der
Finanzierungsmdglichkeiten von Gesellschaften und die Erhohung der Attraktivitét
von MTFs, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden konnen,
sondern sich vielmehr wegen des Umfangs und der Wirkungen der Maf3nahmen
besser auf Unionsebene verwirklichen lassen, kann die Union im Einklang mit dem
in Artikel 5 des Vertrags iiber die Europdische Union verankerten
Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel
genannten Grundsatz der VerhdltnismaBigkeit geht diese Richtlinie nicht iiber das fiir

die Verwirklichung dieser Ziele erforderliche MaR hinaus.

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 die Richtlinie innerhalb von vier Jahren
nach ihrem Inkrafitreten iiberpriifen, um unter anderem zu bewerten, ob eine

Ausweitung ihres Geltungsbereichs angemessen ist.
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(23)

24

GemiB der Gemeinsamen Politischen Erkldrung vom 28. September 2011 der
Mitgliedstaaten und der Kommission zu erlduternden Dokumenten” haben sich die
Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Féllen zusétzlich zur Mitteilung ihrer
UmsetzungsmafBnahmen ein oder mehrere Dokumente zu iibermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden
Teilen nationaler Umsetzungsinstrumente erldutert wird. Bei dieser Richtlinie halt

der Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger Dokumente fiir gerechtfertigt.

Der Europiische Datenschutzbeauftragte wurde gemal Artikel 42 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2018/1725 des Européischen Parlaments und des Rates® konsultiert

und hat am 6. Februar 2023 cine Stellungnahme® abgegeben —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

ABI. C 369 vom 17.12.2011, S. 14.

Verordnung (EU) 2018/1725 des Europdiischen 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 (ABI. L 295 vom 21.11.2018,
S. 39).

ABI. C 65 vom 22.2.2023, S. 2.

AM\P9 AMA(2023)0300(002-002) DE.docx 15/29 PE760.667v01-00

DE



Artikel 1
Gegenstand und Geltungsbereich

(1) Mit dieser Richtlinie werden gemeinsame Vorschriften fiir Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften festgelegt, die in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten die Zulassung ihrer Aktien zum Handel in einem multilateralen
Handelssystem (mulitlateral trading facilities — MTF) beantragen und deren Aktien
nicht bereits zum Handel in einem MTF oder an einem geregelten Markt

zugelassen sind.

2) Artikel 5 Absatz 4 gilt auch fiir Gesellschaften, die iiber eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien verfiigen und deren Aktien bereits zum Handel in einem

MTF zugelassen sind.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Fir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

a) »@Gesellschaft® eine juristische Person einer der in Anhang II der Richtlinie
(EU) 2017/1132 genannten Rechtsformen, die nach nationalem Recht Aktien

ausgeben und deren Zulassung zum Handel in einem MTF beantragen darf;
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b)

,»Mehrstimmrechtsaktie* Aktie, die zu einer bestimmten und gesonderten Gattung I
von Aktien gehoren, die mit mehr Stimmen je Aktie verkniipft sind als andere
Aktiengattungen, die fiir Beschliisse der Aktiondrshauptversammlung

(,,Hauptversammlung®) Stimmrechte verleihen;

H»Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien die Aktienstruktur einer Gesellschaft, die

mindestens eine Gattung von Mehrstimmrechtsaktien umfasst;

geregelter Markt“ einen geregelten Markt im Sinne des Artikels 4 Absatz 1
Nummer 21 der Richtlinie 2014/65/EU;

wmultilaterales Handelssystem* oder ,,MTF“ ein multilaterales Handelssystem im

Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 22 der Richtlinie 2014/65/EU;

,, KMU-Wachstumsmarkt“ einen KMU-Wachstumsmarkt im Sinne des Artikels 4
Absatz 1 Nummer 12 der Richtlinie 2014/65/EU.
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Artikel 3

Einfiihrung oder Anderung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien vor der Zulassung

(1)

2

zum Handel

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass eine Gesellschaft, deren Aktien nicht bereits
zum Handel an einem geregelten Markt oder in einem MTF zugelassen sind, das
Recht hat, fiir die Zwecke der Zulassung ihrer Aktien zum Handel in einem MTF
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren. Die Mitgliedstaaten stellen
sicher, dass die Entscheidung der Gesellschaft, eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren, von der Hauptversammlung mit mindestens
qualifizierter Mehrheit nach den Vorgaben des nationalen Rechts getroffen wird.
Die Mitgliedstaaten diirfen die Einfiihrung einer Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien nicht von der Gewdihrung erweiterter wirtschaftlicher

Rechte fiir Aktien ohne erweiterte Stimmrechte abhdingig machen.

Fiir die Zwecke des Unterabsatzes 1 ist im Falle mehrerer Aktiengattungen der
Beschluss iiber die Einfiihrung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien auch
Gegenstand einer gesonderten Abstimmung innerhalb jeder Aktiengattung, deren

Rechte betroffen sind.

Das in Absatz 1 genannte Recht beinhaltet das Recht einer Gesellschaft, vor
Beantragung der Zulassung ihrer Aktien zum Handel in einem MTF eine Struktur

mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren.
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3)

“4)

)

Die Mitgliedstaaten konnen die Ausiibung der mit Mehrstimmrechtsaktien
verbundenen erweiterten Stimmrechte an die Bedingung kniipfen, dass die Aktien

der Gesellschaftl zum Handel in einem MTF zugelassen sind.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Betreiber eines MTF die Zulassung der
Aktien einer Gesellschaft zum Handel nicht mit der Begriindung verhindert, dass
die Gesellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien gemdf} Absatz 1

eingefiihrt hat.

Ferner gilt dieser Artikel entsprechend, wenn eine Gesellschaft, deren Aktien nicht
bereits zum Handel an einem geregelten Markt oder in einem MTF zugelassen
sind, beschliefit, fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung ihrer Aktien zum
Handel in einem MTF eine vorhandene Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien zu

dndern.

AM\P9 AMA(2023)0300(002-002) DE.docx 19/29 PE760.667v01-00

DE



Artikel 4

Schutzmafinahmen I

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften mit einer Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien, deren Aktien nach Ausiibung des Rechts nach Artikel 3
in einem MTF gehandelt werden oder gehandelt werden sollen, iiber geeignete
Schutzmafinahmen verfiigen, um den angemessenen Schutz der Interessen von
Anteilseigneml , die keine Mehrstimmrechtsaktien halten, zu gewéhrleisten. Die

Mitgliedstaaten unternehmen zu diesem Zweck Folgendes:

a)  sie sorgen dafiir, dass der Beschluss einer Gesellschaft zur Anderung einer
Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien in einer Weise, die die Stimmrechte der
Aktien betrifft, auf derl Hauptversammlungl mit mindestens qualifizierter
Mehrheit nach den Vorgaben des nationalen Rechts gefasst wird, und sie
gewdhrleisten, dass bei solchen Beschliissen fiir jede Gattung von Aktien,

deren Rechte betroffen sind, eine gesonderte Abstimmung durchgefiihrt wird,

b)  sie begrenzen den Einfluss von Mehrstimmrechtsaktien auf den
Entscheidungsprozess bei der Hauptversammlung, indem mindestens eine der

folgenden Vorgaben eingefiihrt wird:

1) I eine Hochstquote fiir die Anzahl der mit Mehrstimmrechtsaktien
verkniipften Stimmen gegeniiber der Stimmenanzahl der Aktien mit

den geringsten Stimmrechten;

AM\P9 AMA(2023)0300(002-002) DE.docx 20/29 PE760.667v01-00

DE DE



DE

11)  eine Anforderung, wonach Beschliisse der Hauptversammlung, die mit
qualifizierter Mehrheit — nach den Vorgaben des nationalen Rechts —
der abgegebenen Stimmen gefasst werden, mit Ausnahme von
Beschliissen iiber die Ernennung und Entlassung von Mitgliedern der
Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane der Gesellschaft und der
von diesen Organen zu fassenden operativen Beschliisse, die der

Hauptversammlung zur Billigung vorgelegt werden, durch

1.  eine qualifizierte Mehrheit — nach den Vorgaben des nationalen
Rechts — sowohl der abgegebenen Stimmen als auch entweder des
in der Hauptversammlung vertretenen Gesellschaftskapitals oder
der Anzahl der in der Hauptversammlung vertretenen Aktien

oder

2. eine qualifizierte Mehrheit — nach den Vorgaben des nationalen
Rechts — der abgegebenen Stimmen und vorbehaltlich einer
gesonderten Abstimmung innerhalb jeder Aktiengattung, deren

Rechte betroffen sind, zu fassen sind.

2) Die Mitgliedstaaten konnen weitere SchutzmafBnahmen vorsehen, um zu
gewahrleisten, dass die Interessen der Anteilseigner, die keine
Mehrstimmrechtsaktien halten, angemessen geschiitzt sind. Solche
SchutzmafBnahmen kdnnen insbesondere Bestimmungen umfassen, mit denen
sicherstellt wird, dass die mit Mehrstimmrechtsaktien verkniipfen Stimmrechte

nicht mehr bestehen

a)  nach ihrer Ubertragung an Dritte nach Ableben, Verlust der Geschiftsfihigkeit
oder Ausscheiden des urspriinglichen Inhabers der Mehrstimmrechtsaktien

(ibertragungsbasierte Verfallsklausel);
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b)  nach einem vorab bestimmten Zeitraum (zeitbasierte Verfallsklausel);

¢) nach Eintreten eines bestimmten Ereignisses (ereignisbasierte Verfallsklausel).

Artikel 5

Transparenz

(D) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Gesellschaften, die iiber Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien verfligen und deren Aktien an einem KMU-
Wachstumsmarkt gehandelt werden oder gehandelt werden sollen, nach
Geltendmachung ihres Rechts nach Artikel 3 die in Absatz 3 des vorliegenden
Artikels aufgefiihrten Angaben in die folgenden Dokumente aufnehmen:

a)  den Prospekt gemdiif} Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 des
Europdischen Parlaments und des Rates'’, das in einer Verordnung des
Europiiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnungen
(EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung
der Attraktivitit der offentlichen Kapitalmdrkte in der Union fiir
Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und
mittlere Unternehmen genannte EU-Wachstums-Emissionsdokument oder
das in Artikel 33 Absatz 3 Buchstabe c der Richtlinie (EU) 2014/65/EU
genannte Zulassungsdokument, je nachdem, welches Dokument das

Unternehmen veriffentlicht; und

10 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdiischen 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
veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom
30.6.2017, S. 12).
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b)  den Jahresfinanzbericht gemafi Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission'', falls sich die in
Absatz 3 des vorliegenden Artikels genannten Angaben seit ihrer
Veroffentlichung im Prospekt, im EU-Wachstums-Emissionsdokument oder
im Zulassungsdokument gemdf} Buchstabe a dieses Absatzes oder im

vorangegangenen Jahresfinanzbericht geiindert haben.

2) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Gesellschaften, die iiber Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien verfiigen und deren Aktien in einem nicht als KMU-
Wachstumsmarkt registrierten MTF gehandelt werden oder gehandelt werden
sollen, nach Geltendmachung ihres Rechts nach Artikel 3 die in Absatz 3 des
vorliegenden Artikels aufgefiihrten Angaben in die folgenden Dokumente

aufnehmen:

a) den Prospekt gemdf} Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 des
Europdischen Parlaments und des Rates, das in einer Verordnung des
Europiiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnungen
(EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung
der Attraktivitit der offentlichen Kapitalmdrkte in der Union fiir
Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und
mittlere Unternehmen genannte EU-Wachstums-Emissionsdokument oder
jegliche nach nationalem Recht oder nach den Vorschriften des betreffenden
MTEF vorgeschriebene Zulassungsdokumente, je nachdem, welches

Dokument das Unternehmen veréffentlicht; und

b)  jeglichen nach nationalem Recht vorgesehenen Jahresfinanzbericht, falls die
in Absatz 1 Buchstabe b genannten Angaben nicht bereits im EU-
Wachstums-Emissionsdokument oder im Zulassungsdokument gemdify

Buchstabe a dieses Absatzes oder im vorangegangenen Jahresfinanzbericht

1 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur
Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdiischen Parlaments und des
Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen
und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Titigkeit sowie in Bezug auf die
Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABL. L 87
vom 31.3.2017, §. 1).
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veroffentlicht worden sind oder sich seit ihrer letzten Veriffentlichung

geiindert haben.
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3) Die in den Absiitzen 1 und 2 genannten Angaben umfassen detaillierte Angaben zu

Folgendem:

a)

b)

Y

d)

zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen
Aktiengattungen, einschlieflich der nicht zum Handel zugelassenen Aktien,
und fiir jede Aktiengattung, den mit den Aktien verbundenen Rechten und
Pflichten und ihres prozentualen Anteils am Gesamtkapital oder der
Gesamtzahl der Aktien sowie der Gesamtzahl der von den Aktien

reprdsentierten Stimmrechte;

zu jeder etwaigen Beschrinkung fiir die Ubertragung der Aktien, einschlieBlich
I der Vereinbarungen zwischen Anteilseignern, die der Gesellschaft bekannt

sind und die solche Beschrinkungen nach sich ziehen konnten;

zu jeder etwaigen Beschrankung der Stimmrechte der Aktien, einschliefllich
I der Vereinbarungen zwischen Anteilseignern, die der Gesellschaft bekannt

sind und die solche Beschrinkungen nach sich ziehen konnten;

zur Identitit der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 % der
Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft ausmachen, sowie gegebenenfalls
der natiirlichen oder juristischen Personen, die zur Ausiibung von
Stimmrechten in deren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der

Gesellschaft bekannt sind.
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“4)

)

Fiir den Fall, dass es sich bei den Anteilseignern oder den zur Ausiibung des
Stimmrechts in ihrem Namen berechtigten Personen um natiirliche Personen
handelt, erfordert die Offenlegung ihrer Identitit fiir die Zwecke des Buchstabes d

nur die Angabe ihrer Namen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die
ein MTF betreiben, durch Einhaltung der gemdf} Absatz 5 erlassenen technischen
Regulierungsstandards sicherstellen, dass die Aktien von Gesellschaften mit
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die zum Handel in diesem MTF
zugelassen sind, von diesen Wertpapierfirmen und Marktbetreibern eindeutig als
solche gekennzeichnet werden. Die Mitgliedstaaten schreiben diesen
Gesellschaften aufierdem vor, dass sie die betreffenden Wertpapierfirmen und
Marktbetreiber im Einklang mit diesen technischen Regulierungsstandards iiber
das Vorliegen solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichten

miissen.

Die Europiiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) arbeitet
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen festgelegt wird, wie die
in Absatz 4 genannten Wertpapierfirmen und Marktbetreiber die Aktien von
Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien kennzeichnen. In
diesen Entwiirfen technischer Regulierungsstandards wird ferner festgelegt, wie
diese Gesellschaften die betreffenden Wertpapierfirmen und Marktbetreiber iiber
das Vorliegen solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichten
miissen. Bei der Ausarbeitung dieser Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards, mit denen eine eindeutige Kennzeichnung gemdf} Absatz 4
sichergestellt werden soll, trigt die ESMA den marktiiblichen Standards und gut
funktionierenden Praktiken zur Ermittlung von Gesellschaften mit Strukturen mit

Mehrstimmrechtsaktien Rechnung.
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Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ...
[12 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie] der Kommission

vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in diesem Absat; genannten
technischen Regulierungsstandards gemdifp den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 zur Ergiinzung dieser Richtlinie zu erlassen.

Artikel 6
Uberpriifung

Die Kommission iibermittelt dem Européischen Parlament und dem Rat bis zum ... [flinf Jahre
nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie] einen Bericht iiber die Umsetzung und
die Wirksamkeit dieser Richtlinie, einschlieflich zu der Frage, ob eine Ausweitung des
Geltungsbereichs dieser Richtlinie angemessen ist. Zu diesem Zweck legen die
Mitgliedstaaten der Kommission bis zum ... [drei Jahre nach dem Datum des Inkrafttretens

dieser Richtlinie] insbesondere Angaben zu Folgendem vor:

a) zur Zahl der Gesellschaften mit einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien, die am
oder vor dem ... [zwei Jahre minus einem Tag nach dem Datum des Inkrafttretens
dieser Richtlinie] zum Handel in jedem MTF und an jedem geregelten Markt in
dem betreffenden Mitgliedstaat zugelassen sind, und der Gesellschaften, die nach
diesem Datum zum Handel in jedem MTF und an jedem geregelten Markt in dem

betreffenden Mitgliedstaat zugelassen sind;
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b) zur Branche, in der die unter Buchstabe a genannten Gesellschaften téitig waren, und

deren Kapitalisierung zum Zeitpunkt der Zulassung zum Handel,

c) zu den Mafinahmen, die die unter Buchstabe a genannten Gesellschaften in Bezug
auf Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien zum Schutz der Anleger anwenden,

sofern sie dem Mitgliedstaat vorliegen.

Artikel 7

Umsetzung

(1) Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die
erforderlich sind, um dieser Richtlinie spétestens bis ... [zwei Jahre nach dem Datum
des Inkrafttretens dieser Richtlinie] 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.

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

einschlieflich jeglicher Schutzmafinahmen nach Artikel 4 Absatz 2.
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Artikel 8
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der

Europdischen Union in Kraft.

Artikel 9

Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu ...

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates

Die Prdsidentin Der Prdsident///Die Prdsidentin
Or. en

AM\P9 AMA(2023)0300(002-002) DE.docx 29/29 PE760.667v01-00

DE DE



