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1. Allgemeine Anmerkungen

Wir unterstitzen das Anliegen des Verordnungsgebers die Verordnung zeitnah zu erlassen. Mit der
Verordnung und den dort vorgesehenen Pauschbetragen wird die dringend bendtigte Rechtsicherheit
Uber die Kosten, die Intermedidre und Gesellschaften zu erwarten haben, hergestellt. Dies vermeidet
auf beiden Seiten blirokratischen Aufwand.

Wir bedanken uns, dass der Referentenentwurf im Lichte der gemeinsamen Besprechung liberarbeitet
wurde. Die nun vorliegende Version spiegelt im Wesentlichen die Ergebnisse der dortigen Diskussion
wider. Im Einzelnen haben wir folgende Anmerkungen:

II. Kommentierung der einzelnen Vorschriften

1. Aufwendungsersatz bei Mitteilungen iiber die Hauptversammlung (§ 4 RefE)

Wir befiirworten die Neufassung von § 4. Es ist sachgerecht, dass Intermediére auch fiir die Ubermitt-
lung der Mitteilung Uber die Einberufung einer Hauptversammlung eine Pauschale ersetzt verlangen
kénnen. Wie bei den anderen Unternehmensereignissen (§ 3) entsteht den Intermediaren Aufwand flr
das abstrakte Aufsetzen der Mitteilung Uber die Hauptversammlung. Dass die Begriindung der Pau-
schale fir andere Unternehmensereignisse von § 3 Abs. 1 Nr. 1 RefE nahezu unverandert ibernom-
men wurde, unterstreicht diese Tatsache. Mit der Mischkalkulation wird dem Umstand Rechnung ge-
tragen, dass die Aufwdnde unterschiedlich hoch sein kénnen.

2. Aufwendungsersatz bei Aktionarsidentifikation (§ 6 und 6a RefE)

Wir begriiBen ausdricklich, dass der neugefasste § 6 RefE die tatsachlichen Aufwande der Interme-
didre zum Ankntpfungspunkt des Anspruchs auf Kostenersatz macht. Dies entspricht der gesetzlichen
Vorgabe in § 67f Abs. 1 AktG, wonach Gesellschaften den Intermedidren die notwendigen Auf-
wendungen ersetzen miissen. Dass den Gesellschaften mit § 6a RefE die Mdglichkeit gegeben wird,
die Gesamtkosten zu beschrdnken, ist ein moglicher Kompromiss zwischen den Interessen der In-
termedidre an dem Ersatz ihrer tatsachlichen Aufwande und dem Interesse der Gesellschaften die
Kosten fiir die Aktionarsidentifikation in einem vorhersehbaren Rahmen zu halten. Es ist allerdings da-
rauf hinzuweisen, dass ganz allein die Gesellschaft entscheidet, ob und wie oft sie eine Offenlegungs-
anfrage durchfliihrt. Intermedidre hingegen haben keine Mdglichkeit, ihren Aufwand zu begrenzen.
Eine angemessene Beteiligung der Gesellschaften an den tatsachlichen Kosten einer Aktionarsidentifi-
kation ist daher wichtig fir eine faire Kostenteilung.

Um den Rechnungsstellungsprozess fiir Gesellschaften und Intermedidare zu vereinfachen, sollte
8§ 6a RefE nicht als Option, sondern als Grundsatz festgeschrieben werden. D. h. die Gesamt-
summe aller Anspriiche ware per se bei 15.000 Euro gedeckelt, sodass die Pflicht der Gesellschaft, die
Intermedidre aufzufordern, ihre Anspriiche anzumelden (§ 6a Abs. 1 RefE), entfallen kénnte. Damit
wiirde die Regelung praxistauglich, denn die Ubermittlung der Aufforderung nach § 6a Abs. 1 RefE
kann technisch nicht mit der Aktionarsabfrage erfolgen. Die entsprechende ISO-Nachricht enthalt
keine Freitextfelder.

Ebensowenig praxistauglich ist die Verpflichtung der Intermediare, ihren Anspruch auf Auf-
wandsersatz anzumelden. Stattdessen sollten Intermediare verpflichtet werden, ihre Rechnungen
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innerhalb eines gewissen Zeitrahmens zu stellen. Die Frist beginnt mit dem Tag, an dem die Aktio-
narsabfrage beantwortet worden ist. Nach Fristablauf kénnen keine Anspriiche gegenliber der Gesell-
schaft nach § 6 RefE mehr geltend gemacht werden, wodurch die Gesellschaft in die Lage versetzt
wird, ihre Gesamtkosten zu bestimmen und die Rechnung vollsténdig oder bei Uberschreiten der
15.000 Euro-Grenze anteilig zu begleichen. Zudem ware zu (berlegen, eine Bagatellgrenze einzu-
fihren, wonach eine Offenlegung von weniger 100 Aktiondren unberiicksichtigt bleibt.

Alternative: Aufwendungsersatz bei Aktiondrsidentifikation (§ 6)

Wir sprechen uns gegen die vorgeschlagene alternative Regelung von § 6 RefE aus, die H6he des Auf-
wendungsersatzes flur die Aktionarsidentifikation in zwei Stufen zu staffeln. Diese Regelung wirde im
Regelfall zu keiner angemessenen Kompensation des Aufwands der Intermedidre flhren.

Sollte sich der Verordnungsgeber fir eine solche gestaffelte Aufwandsentschadigung entscheiden,
schlagen wir eine Staffelung in mindestens drei Stufen vor, die im Mittel ebenfalls etwa 300 Euro wie
in Variante 1 ergibt. Eine Staffelung kdnnte z. B. in folgenden Stufen erfolgen:

0 Euro pro Datensatz bei bis zu 99 Aktionaren,
200 Euro pro Datensatz bei bis zu 100 bis 9999 Aktionaren,
500 Euro pro Datensatz bei 10.000 Aktiondren und mehr.

Evaluierungsklausel

Die in der Begriindung unter A.VIIL. vorgesehene Evaluierung der Verordnung in drei Jahren sollte ver-
pflichtend vorgeschrieben werden, um die Tragfahigkeit der gewahlten Regelung fiir den Aufwandser-
satz flir die Aktiondrsidentifikation zu Uberprifen. Dabei sollten die tatsachlichen Aufwande der Inter-
medidre in den Mittelpunkt gestellt werden, denn Intermedidre haben anders als die Gesellschaften
keinerlei Einfluss auf die Anzahl und die GréBenordnungen der Anfragen.

3. Kostenersatz fiir Aufwendungen bei Mitteilungen an die borsennotierte Ge-
sellschaft und fiir den Nachweis des Anteilsbesitzes

Die in § 5 Abs. 1 RefE vorgeschlagene Einschrankung des Aufwandsersatzes auf Inhaberaktiengesell-
schaften scheint auf einem Redaktionsversehen zu beruhen und sollte gestrichen werden. Stattdes-
sen sollte § 5 Abs. 2 auf Inhaberaktiengesellschaften beschrankt werden, da der Nachweis flr
Namensaktiengesellschaften keine Rolle spielt. Dies entspricht auch dem Ergebnis des Termins im
September.

Bliebe es bei der jetzigen Regelung, wonach nur bei Inhaberaktiengesellschaften der Aufwand fir die
Mitteilungen an die bdrsennotierte Gesellschaft erstattungsfahig ist, missten die Intermediare die
Kosten fir alle Mitteilungen im Zusammenhang mit Unternehmensereignissen von Namensaktienge-
sellschaften selbst tragen. Hierzu gehort z. B. die Ausiibung des Bezugsrechts bei Kapitalerhéhungen
und andere Willenserklarungen der Aktionare im Zusammenhang mit Unternehmensereignissen (z. B.
Wahldividende etc.). Es war jedoch auch das Ergebnis des Termins im September, dass Namensak-
tiengesellschaften bei Unternehmensereignissen wie Inhaberaktiengesellschaften zu behandeln sind,
weil die Unterrichtung und Prozessierung aus dem Depot erfolgt und nicht aus dem Aktienregister. § 3
des RefE spiegelt dieses Ergebnis wider, weshalb auch der ,Rickweg" der Information (§ 5 Abs. 1
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RefE) entsprechend zu behandeln ist. Ggf. kann Uberlegt werden, bei Namensaktiengesellschaften den
Ricklauf zur Stimmrechtsaustibung des Aktionars auf der Hauptversammlung aus dem Anwendungs-
bereich des § 5 Abs. 1 RefE herauszunehmen.

4. Allgemeine Vorschriften (§ 2)

Der Wortlaut und die Begriindung von § 2 Abs. 1 sind auslegungsbeddrftig. Die Verwendung unbe-
stimmter Rechtsbegriffe und widerspriichliche Regelungen werden in der Praxis zur Rechtsunsicherheit
und Konflikten fitlhren. Wir schlagen daher folgende Anderungen vor:

a. Der Ausschluss der Erstattungsanspriiche bei ,ungeeigneten Daten" ist zu
streichen

In § 2 Abs. 1 RefE wird ein Erstattungsanspruch grundsatzlich ausgeschlossen, wenn die Daten unge-
eignet sind. Diese Regelung ist unverstandlich und sollte gestrichen werden. Die Daten miissen
grundsatzlich den gesetzlichen Vorgaben geniigen und nicht den Eignungsvorstellungen des
Emittenten, der sie erhebt.

b. § 2 Abs. 1 Satz 2 RefE sollte gestrichen werden, da er nicht den Vorgaben
von § 67f Abs. 1 AktG entspricht.

§ 67f Abs. 1 AktG spricht von ,notwendigen Aufwendungen®™ und nicht von ,notwendigen Daten®. Da-
her passt die Formulierung von § 2 Abs. 1 RefE (,,nicht notwendige Daten im Sinne von § 67f Abs. 1
AktG") nicht zum Wortlaut des Gesetzes (§ 67f Abs. 1 AktG) und die Begriindung zu § 2 Abs. 1 RefE,
die von ,notwendigen Handlungen" spricht, passt weder zum Wortlaut von § 2 Abs. 1 RefE noch zum
Wortlaut von § 67f Abs. 1 AktG.

Wortlaut und Begriindung von § 2 Abs. 1 sind daher nicht nur widersprichlich, sondern sie entspre-
chen zudem nicht den Vorgaben von § 67f AktG, der nur von ,notwendigen Aufwendungen" spricht.

Nur bei einem Offenlegungsverlangen der Gesellschaft nach § 67d AktG liefern Intermediare Daten an
die Gesellschaft bzw. deren Dienstleister. Dies geschieht entsprechend der Vorgaben von Tabelle 2 des
Anhangs der Durchfihrungsverordnung (EU) 2018/1212 vom 3. September 2018 via Straight-
Through-Processing (STP). Diese Daten sind gesetzlich gefordert und damit immer notwendig.
Zudem kann die Gesellschaft diese nicht auf anderem Weg erhalten. Mangels Regelungsgehalt
sollte dieser Satz gestrichen werden.

Zudem passt die Begriindung von § 2 Abs. 1 nicht zum Wortlaut der Regelung. Dort wird der Erstat-
tungsanspruch zusatzlich an die Bedingung gekniipft, dass die Handlung des Intermediars notwendig
ist. Dies geht Uber § 67f AktG hinaus, der jede Handlung der Intermediare flr erstattungspflichtig an-
sieht, die aufgrund gesetzlicher Anordnung (z. B. §§ 67a bis 67d, auch in Verbindung mit § 125

Abs. 1, 2 und 5 AktG) erbracht wird. Der Begriff ,notwendig" wird in § 67f AktG in Bezug zu Aufwen-
dungen verwendet, denn Intermediare dirfen nicht jede, sondern nur ,notwendige Aufwendungen®
ersetzt verlangen. Der in der Begriindung fast wortlich Gbernommene § 125 Abs. 5 Satz 3 AktG gilt
ausschlieBlich fir die Mitteilung Uber die Hauptversammlung und sollte daher nicht in § 2 (Allgemeine
Vorschriften) verwendet werden, sondern in der entsprechenden Regelung der Kostenverordnung. In
§ 4 RefE ist die Beschrankung des Erstattungsanspruchs sachgerecht, da die im Aktienregister



Seite 5 von 5
Stellungnahme zum Referentenentwurf flr eine Verordnung tber den Ersatz von Aufwendungen der Intermediare
(Bearbeitungsstand 28. November 2024) vom 12. Dezember 2024

eingetragenen Aktionare durch die Gesellschaft selbst unterrichtet werden. Dies ist den Intermediaren
bekannt, weshalb sie keinen Ersatz verlangen dirfen, wenn sie diese Aktiondre trotzdem unterrichten.

C. Die letzten beiden Sitze der Begriindung zur ,,schriftlichen Ubermittlung"
sollte gestrichen werden. Zumindest sollte der Zusatz ,,rechtlich zwingend"
ersetzt werden durch ,wenn die Aktiondre nur papierhaft erreicht werden
konnen"

Die nichtelektronische Ubermittlung von Informationen diirfte bei den meisten Intermedidren mit
Retailkunden nicht mehr der Regelfall sein. Diese Entwicklung wurde durch den MiFiD quick fix (Art.
24 (5a) MIFID II - neu) beférdert, der den grundsatzlichen Vorrang der elektronischen Information vor
der papierhaften regelt. Gleichwohl gibt es nach wie vor Kunden/Aktionadre, die elektronisch
nicht erreicht werden kéonnen. Hierzu gehéren vor allem altere Kunden/Aktionare. Diese miissen
papierhaft unterrichtet werden. Bei diesen Kunden muss auch die papierhafte Unterrichtung als Stand
der Technik gelten und die Gesellschaft die notwendigen Aufwendungen tragen. Dasselbe gilt im Ubri-
gen auch fir Namensaktiengesellschaften. Wenn deren Aktiondre der elektronischen Unterrichtung wi-
dersprechen, muissen sie papierhaft unterrichtet werden, woflir die Gesellschaften selbstverstandlich
die Kosten tragen. Gesellschaften und Intermedidre sollten daher am selben Maf3stab gemes-
sen werden. AuBerdem lasst § 67f AktG einen Ersatzanspruch fir die postalische Ubermittlung ohne-
hin nur noch fir die Mitteilung tUber die Hauptversammlung zu. Dies ergibt sich aus § 67f Abs. 1 Satz
2 Nr. 1 AktG. Entsprechend sieht nur noch § 4 Abs. 1 Nr. 3 und Abs. 2 RefE fiir die postalische Uber-
mittlung der Mitteilung Uber die Hauptversammlung einen Erstattungsanspruch vor. Die Begriindung
zu § 2 Abs. 1 RefE, soweit sie die schriftliche Ubermittlung betrifft, ist daher berfliissig und sollte ge-
strichen werden. Sie setzt sich zudem in Widerspruch zur spezialgesetzlichen Regelung in § 4 und
fihrt im Ergebnis zur Rechtsunsicherheit.

Alternativ kénnte der letzte Satz der Begriindung zu § 2 Abs. 1 auch wie folgt formuliert werden:
»Eine schriftliche Ubermittlung wird nur noch dann grundsétzlich dem Stand der Technik entsprechen,

wenn dies+echtlichzwingend die Aktiondre nur papierhaft erreicht werden kénnen oder dies von der
Gesellschaft explizit gefordert ist."

5. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs - § 167 Abs. 3 Satz 3 KAGB

Der Vollstandigkeit halber méchte wir nochmals darauf hinweisen, dass es neben dem Erlass der vor-
liegenden Verordnung auch einer Anpassung von § 167 Abs. 3 Satz 3 KAGB bedarf. Dort sollte eindeu-
tig festgeschrieben werden, welche der neuen Vorschriften aus der Verordnung tber den Ersatz von
Aufwendungen fir Intermedidre Anwendung findet. Wir schlagen vor, auf § 4 des RefE zu verweisen.
Dies entspricht im Grunde der vorherigen Rechtslage.



