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Kurvenlage? Woran denken Sie, wenn Sie das Wort Kurvenlage hdren? An Motorrdder und Autos?
An hohes Tempo, Profil, Bodenhaftung und technische Fertigkeiten? Was Sie auch vor Augen
haben, wohl immer geht es darum, Kurven in hohem Tempo, aber auch in perfekter Balance zu
nehmen. Das AuBerste geben und dennoch sicher durch die Kurve kommen, das ist auch unser
Anspruch. Auch am Kapitalmarkt gibt es eine Menge Kurven, das Auf und Ab der Mérkte, die
Verlaufe der zahlreichen Indizes.

So schien es uns gleich aus mehrerlei Erwdgungen naheliegend, unseren zukunftig halbjéhrlich
erscheinenden Bericht Uber die Aktivitdten des Deutschen Aktieninstituts,Kurvenlage” zu nennen.
Wahrend sich Regulierung oftmals staut oder eher geméchlich ihren Weg durch die Ebenen der
Gesetzgebung sucht, nimmt sie in und nach Krisensituationen oft gewaltig an Fahrt auf. In der
jingsten Vergangenheit schienen sich die verschiedenen Regulierungsinitiativen Wettrennen zu
liefern, in denen oft gut gemeinte Ideen und richtige Vorschlage durcheinander wirbelten, sich
selbst Uiberholten und der Uberblick fiir das Ganze verloren zu gehen drohte. Die Kurvenlage des
Regulierungsprozesses war nicht immer die beste. Es drohten Unfalle. Damit haben Sie alle — nicht
nur von der Zuschauertriblne aus — lhre personlichen Erfahrungen gesammelt.

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich auch in solchen Phasen zielgerichtet und engagiert fiir
seine Mitglieder ein, damit das Gesetzgebungsgeschehen nicht aus der Kurve rutscht. Es gilt die
Ideallinie einer die Markte stabilisierenden Regulierung zu finden, trotz aller Zug- und Fliehkréfte
verschiedener politischer und unternehmerischer Interessen. Dabei ist unser oberstes Ziel, die
Rahmenbedingungen fur die Kapitalméarkte so mitzugestalten, dass sie ihre dienende Funktion fir
Unternehmen und Gesellschaft behalten.

Denn Deutschland und Europa brauchen gerade auch in schwierigen wirtschaftlichen Phasen funktionierende Kapitalmarkte.
Ohne diese werden die bekannten Herausforderungen nicht zu bewadltigen sein, z.B. die dauerhafte Finanzierung von
Wachstum und Innovation oder die Sicherung der Altersvorsorge. Kapitalmérkte sind nicht, wie so oft in der Offentlichkeit
von Politik und Presse dargestellt, das Problem, sondern sie bieten konstruktive Lésungen fir eine ganze Reihe gesellschafts-
politischer Baustellen.

Insoweit ist es elementar, dass sich das Deutsche Aktieninstitut weiterhin in die politischen Prozesse einbringt. Wie wir
das tun und mit welchen Themen wir uns beschaftigen, stellen wir in der vorliegenden und in den kiinftigen Ausgaben
von,Kurvenlage” ebenso dar wie die langfristigen Schwerpunkte unserer Arbeit, die fiir das Deutsche Aktieninstitut, unsere
Mitgliedsunternehmen und damit den Kapitalmarkt von Ubergeordneter Relevanz sind.

Die erste Ausgabe von ,Kurvenlage” erscheint einmalig als Jahresbericht. Zukunftig informieren wir Sie zweimal jéhrlich.
Dabei sollen DenkanstoRe fir die offentliche Diskussion nicht fehlen. Aus diesem Grund ist ,Kurvenlage” auch immer einem
Schwerpunktthema gewidmet, das in unseren Augen die Aufmerksamkeit der Offentlichkeit verdient. Diesmal greifen wir
das Thema Mitarbeiterkapitalbeteiligung auf. Hier ist die neue Regierung in Berlin dringend gefordert zu handeln, damit

sich Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer auch in Deutschland zukiinftig starker am Produktivkapital der Unternehmen
beteiligen und so an den wirtschaftlichen Erfolgen ihrer Unternehmen partizipieren. Deutschland liegt da leider im Vergleich
zu seinen Nachbarn auf den hinteren Rangen.

Ich freue mich, Ihnen unseren Jahresbericht in neuem Format und mit neuem Titel prasentieren zu durfen. Die LektUre
sollte informativ, anregend und kurzweilig sein. Und wie immer sind wir auch in diesem Fall an lhrer Meinung interessiert.
Sie wird uns ganz im Sinne guter Kurvenlage nicht aus der Bahn werfen, sondern im Idealfall eine verbesserte Linienfiihrung
ermdglichen. Schreiben Sie uns an kurvenlage@dai.de.

2013 Kurvenlage.
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Werner Baumann, Prasident, Deutsches Aktieninstitut eV, Mitglied des Vorstands, Bayer AG

AKTIEN UND KAPITALMARKTE FORDERN WACHSTUM,

WOHLSTAND UND BESCHAFTIGUNG.

Frei nach Voltaire kann man deshalb sagen: ,Gébe es die Aktie nicht, miisste man sie erfinden.” Dabei ist das

Prinzip Aktie wie alle genialen Entdeckungen genauso einfach wie wirkungsvoll. Es besagt namlich, dass

viele Anleger mit kleineren oder groBeren Betrdgen gemeinsam eine grof3e Idee, eine groB3e Investition

finanzieren. Dieses Zusammenwirken hat viele wirtschaftliche Erfolgsgeschichten erst moglich gemacht,

die dann ihrerseits wichtige gesellschaftliche und politische Entwicklungen begiinstigt haben.

Man nehme als Beispiel nur die Eisenbahn, ohne die die industrielle Re-
volution nicht vorstellbar gewesen ware. Aber auch heute sind Grof3-
unternehmen in der Automobil-, Maschinenbau- oder Chemieindus-
trie angesichts des hohen Kapitalbedarfs der arbeitsteiligen Wirtschaft
ohne eine Finanzierung via Aktie kaum denkbar. Kapital und funkti-
onierende Markte fiir Kapital sind die Basis fiir unternehmerischen
Erfolg. Sie versorgen die Wirtschaft mit dem nétigen Geld fiir die Finan-
zierung unternehmerischer Ideen.

Doch in den letzten Jahren nutzten Unternehmen und Privatanleger
die Vorteile kaum, die mit der Aktienfinanzierung und Aktienanlage
einhergehen. Die Anzahl der Bérsengange in Deutschland ist besorg-
niserregend zurlickgegangen und die Aktionarsquote liegt in etwa auf
dem Niveau von Mitte der 1990er Jahre. Dabei stellen Aktien im aktu-
ell anhaltenden Niedrigzinsumfeld fiir Privatanleger eine der wenigen
Anlagemdglichkeiten dar, die eine positive Realrendite erwirtschaften.
Aber auch in Phasen héherer Zinsen ist die Anlage in Aktien interes-
sant. So betragt der langfristige Renditeabstand der Aktienanlage
gegeniber festverzinslichen Wertpapieren rund zwei Prozentpunkte.
Aktien sollten damit eigentlich ein fester Bestandteil des Vermogens-
aufbaus und der privaten Altersvorsorge sein.

Obwohl das Bérsenjahr 2013 sehr erfolgreich verlaufen und der Deut-
sche Aktienindex DAX von Rekord zu Rekord geeilt ist, haben die meis-
ten privaten Investoren die Borsenrallye verpasst. Gerade einmal rund
4,6 Mio. Anleger haben Aktien im Depot, das entspricht lediglich 7,1
Prozent der Bevolkerung tber 14 Jahren. Wenn man die Deutschen
dazu zdhlt, die Uber Investmentfonds indirekt am Aktienmarkt par-
tizipieren, sind es immerhin 8,9 Mio. oder 13,8 Prozent. Vor allem im
internationalen Vergleich stellt dies einen sehr geringen Prozentsatz
dar. In den angelsédchsischen Landern liegt die Quote der Aktiondre
beim Doppelten oder Dreifachen.

Die Folge der deutschen Aktienabstinenz ist, dass im DAX bereits 55
Prozent der Aktien in der Hand auslandischer Investoren liegen. Das
ist alarmierend, aber nicht Giberraschend, wenn man das oben Gesagte
beriicksichtigt.

PRIVATANLEGER

Es gibt eine Reihe von Griinden, die das gerin-
ge Interesse der Deutschen an Aktien erkla-
ren. Ein wichtiger Aspekt ist, dass die private
Altersvorsorge in Deutschland anders als in
anderen Landern einen vergleichsweise ge-
ringen Stellenwert hat. Die Deutschen haben
nicht gelernt, selbst fir das Alter vorzusorgen.
Die meisten wissen weder, dass sich schon
kleinere Unterschiede in der jahrlichen Ren-
dite deutlich auf das erzielbare Endvermégen
auswirken, noch dass die Beimischung der
Aktie selbst mit einem kleinen Prozentsatz zur
Verbesserung des Rendite-Risiko-Profils der
Gesamtanlage beitragt.

Auch die seit Jahren existierende steuerli-
che Schlechterstellung von Eigenkapital im
Vergleich zu Fremdkapital benachteiligt die
Aktienanlage systematisch. Wahrend bei-
spielsweise Fremdkapitalzinsen in den Unter-
nehmen weitgehend steuerlich abzugsfahig
sind, wird Eigenkapital doppelt, namlich so-
wohl auf Unternehmens- als auch auf Anle-
gerebene, besteuert.

Die ohnehin unglinstige steuerliche Situation
wird durch die Plane der Bundesregierung,
eine Finanztransaktionssteuer auf Finanz-
geschafte einzufiihren, weiter verscharft.
Eine solche Finanztransaktionssteuer wiirde
nach einer von Oliver Wyman und dem Deut-
schen Aktieninstitut durchgefiihrten Studie
bei Privatanlegern und Realwirtschaft zu
jahrlichen Belastungen in Hohe von 5,0 bis
7,3 Mrd. Euro fihren. Obwohl Politiker nicht
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miide werden zu beteuern, dass die Finanz-
transaktionssteuer die Banken und nicht die In-
dustrieunternehmen und Privatanleger treffen
soll, ist absehbar, dass sich die Kosten fir die
Anlage in Aktien, Anleihen und Investment-
fonds erhéhen werden und die Aktienanlage
weiter beschadigt wird.

Zu den genannten harten Fakten, die aus An-
legersicht gegen die Aktienanlage sprechen,
kommt jedoch noch ein ,weicher” Faktor
hinzu. So scheint die Tatsache, dass Aktien in
Deutschland weniger stark genutzt werden
als in anderen Landern, auch eine Mentali-
tatsfrage zu sein. Der deutsche Privatanleger
gilt als extrem konservativ und risikoavers,
was die in Deutschland tber viele Jahrzehnte
anzutreffende ausgepragte Sparbuchmenta-
litat zeigt. Aber auch die recht wechselvolle
Borsengeschichte der letzten zwei Jahrzehn-
te, die von der New-Economy-Blase und der
Finanzkrise gepragt ist, hat viele Anleger ver-
unsichert und dazu gefiihrt, dass sie dem Ak-
tienmarkt bis heute den Riicken kehren.

UNTERNEHMEN

Aktienanlage und Borsennotiz sind zwei Sei-
ten einer Medaille. Wahrend sich also fest-
stellen lasst, dass die Rahmenbedingungen
fur die Aktienanlage in Teilen ungtinstig sind,
stellt sich die Frage, wie es denn mit den fir
einen Gang von Unternehmen an die Borse
geltenden Vorschriften aussieht. Auch die
Rahmenbedingungen fiir die Bodrsennotiz
sind wenig Uberzeugend. So kann man sa-
gen, dass der Borsengang die am starksten
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regulierte Form der Unternehmensfinanzierung ist. Die Anforde-
rungen, die an der Borse an das Verhalten und die Transparenz der
Unternehmen gestellten werden, sind sehr hoch. Gerade fiir mit-
telstandische Unternehmen stellen diese Anforderungen sowohl in
betriebswirtschaftlicher als auch in kultureller Hinsicht eine groR3e
Hiirde dar. So lasst sich feststellen, dass viele deutsche Unterneh-
men mit der Bérsennotiz fremdeln. Viele gréBere Mittelstandler,
die prinzipiell borsenfahig waren, gehen diesen Weg nicht. In ei-
ner Studie des Deutschen Aktieninstituts wurde ein Potenzial von
mehr als 1.000 deutschen Unternehmen ermittelt, die in Bezug auf
typische Kriterien der Borsenreife wie z.B. das Wachstumspotenzial
fir einen Bérsengang in Betracht kdmen. In breiten Schichten des
Mittelstands liberwiegt jedoch traditionell die Skepsis gegeniiber
dem Bérsengang. Hier ist noch Uberzeugungsarbeit zu leisten.
Aber auch bei der aktuellen und zukiinftigen Regulierung muss
starker darauf geachtet werden, die Anforderungen an die Borsen-
notiz nicht so hoch zu schrauben, dass Unternehmen damit tiber-
fordert und abgeschreckt werden.

Denn Borsengange bieten viele Chancen: Sie eréffnen neue unterneh-
merische Maglichkeiten. Die Bekanntheit borsennotierter Unterneh-
men ist groBer, es erhoht sich die Attraktivitat des Unternehmens in
den Augen der Mitarbeiter. AuBerdem verbessert sich die Verhand-
lungsposition gegeniiber anderen Kapitalgebern. Diese Argumente
fiir den Bérsengang werden regelmafig von neu notierten Unterneh-
men, die vom Deutschen Aktieninstitut befragt werden, bestatigt.

MASSNAHMEN

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Situation sind verschiede-
ne MaBnahmen zu ergreifen, um die Aktie als Anlage- und Finanzie-
rungsinstrument zu férdern. Der erste und m.E. einfachste Schritt ist
der Verzicht auf die Finanztransaktionssteuer. Der zweite Schritt ware
eine Abschaffung der diskriminierenden doppelten Besteuerung der
Aktie auf Unternehmens- und Anlegerebene. Hierzu hat das Deutsche
Aktieninstitut schon vor Jahren entsprechende Vorschldage ausgear-
beitet.

Als dritter Schritt ware die steuerliche Férderung der Mitarbeiterkapi-
talbeteiligung zu nennen. Die Belegschaftsaktie, die ein vermégenspo-
litisch sinnvolles Instrument zur Férderung der Teilhabe breiter Bevol-
kerungsschichten am Produktivkapital der Unternehmen ist, fordert
die Kenntnis tiber das Funktionieren der Aktienanlage. Sie ist damit flr
den Arbeitnehmer in der Regel der Einstieg in das Aktiensparen.

Vor allem die Hohe der staatlichen Férderung ist fiir den Erfolg bzw.
Misserfolg einer starkeren Verbreitung der Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung ausschlaggebend. Mit 360 Euro ist der steuer- und sozialabga-
benfreie Betrag fiir den Erwerb von Belegschaftsaktien viel zu gering,
um einen signifikanten Einfluss auf die Einflihrung von Belegschaftsak-
tien zu haben. Deshalb sollte dieser Freibetrag ahnlich wie in anderen
europdischen Landern auf mindestens 1.000 Euro angehoben werden.

Schwieriger ist es, die innere Einstellung der Deutschen zur Aktienan-
lage langfristig und grundlegend zu verandern und damit zu einer er-
hoéhten Aktienakzeptanz in Deutschland beizutragen. Einen wichtigen
Beitrag hierzu kann sicherlich eine Verbesserung der Kenntnisse tiber
die Grundlagen der Wirtschaft und der Geldanlage leisten, auf Basis
derer Vor- und Nachteile einer Aktienanlage abgewogen werden kon-
nen. Bessere 6konomische Bildung wird vom Deutschen Aktieninstitut
insofern stets zu Recht gefordert.

Die Grundiiberzeugung als Voraussetzung fiir eine tragfahige und
nachhaltige Aktienkultur muss lauten: Die Unternehmen eines Landes
bieten Losungen flir den individuellen Bedarf und oftmals auch fiir ge-
sellschaftliche Bediirfnisse. Dazu benétigen sie Mitarbeiter, Know-how
und Kapital, das die Finanzmarkte bereitstellen. Ordnungspolitische
Hilfestellung sollte dazu in Form angemessener Rahmenbedingungen
gegeben werden. Dann erfiillen Aktie und Kapitalmarkte ihre in einer
Industriegesellschaft so wichtige Funktion.

Bei allen Vorschldgen zur Verbesserung der Aktienakzeptanz in
Deutschland muss jedoch festgehalten werden, dass es ohne eine po-
sitive Einstellung seitens der Politik zum Kapitalmarkt nicht geht. Ob-
wohl oft suggeriert, ist der Kapitalmarkt eben nicht die Ursache aller
Probleme. Oftmals wird Gbersehen, dass Probleme anderer Genese an

den Kapitalmarkten, etwa an Borsenkursen,
erstmals fiir eine gréBere Offentlichkeit sicht-
bar werden.

Menschen tendieren dazu, alles abzulehnen,
was sie nicht verstehen und was ihnen be-
drohlich erscheint. Nur wirkliches Verstandnis
schafft deshalb die notwendige gesellschaft-
liche und politische Akzeptanz von Kapital-
markten und damit der Aktienanlage. Dieses
Verstandnis zu schaffen, ist eine Dauerauf-
gabe - auch, aber nicht nur fiir das Deutsche
Aktieninstitut. Es liegt im Interesse aller am
Finanzmarkt beteiligten Akteure, die Aktie
und die Aktienanlage besser zu erklaren.

2013 Kurvenlage.
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Aktienobasierte

\itaroeteroetellgungsprograrmme..

' Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird in diesem Artikel auf eine geschlechtsneutrale Differenzierung (zB. Mitarbeiterinnen/Mitarbeiter) verzichtet. Entsprechende Begriffe gelten im Sinne

.« ALS BEITRAG ZUR SICHERUNG EINES NACHHALTIGEN
UNTERNEHMENSERFOLGS

SAP hat sich seit ihrer Griindung im Jahre 1972 zum weltweit umsatzstarksten
Anbieter von Software und softwarebezogenen Services im Bereich Unternehmens-
anwendungen entwickelt und zahlt derzeit zu den am schnellsten wachsenden und
profitabelsten Unternehmen im DAX. Betrachtet man die Griinde fiir diesen Erfolg,
zahlt ein Faktor ganz besonders: Das Engagement der Mitarbeiter’'. Sie leisten tag-
lich einen unentbehrlichen Beitrag zum Unternehmenserfolg.

der Gleichbehandlung grundsatzlich fiir beide Geschlechter. Die verkirzte Sprachform hat nur redaktionelle Griinde und beinhaltet keine Wertung.
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Dr. Werner Brandt

Mitglied des Vorstands
SAP AG

Mitglied des Vorstands
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Um als Wachstumsunternehmen
auch zukiinftig unsere ambitio-
nierten Geschéftsziele erreichen
zu kdonnen, missen wir uns neu-
en Anforderungen stellen: Zum
einen wandeln sich die Werte der Arbeitneh-
mer und damit auch ihre Erwartungen an
die Arbeit. Vor allem die jingere Generation,
die sogenannte Generation Y, legt grof3en
Wert darauf, einer sinnvollen, erfiillenden
Tatigkeit nachzugehen. Zum anderen mds-
sen sich insbesondere die Industrielander
mit dem demografischen Wandel ausei-
nandersetzen, der alternde Belegschaften
und einen potenziellen Fachkraftemangel
mit sich bringt, und sich im Wettbewerb
um Mitarbeiter und Fiihrungskrafte in wach-
sendem Mal3 dem internationalen Vergleich
stellen. Diese Entwicklungen splren wir bei
SAP bereits deutlich. Im Jahr 2013 haben wir
in nahezu jeder geografischen Region neue
Mitarbeiter gewonnen. Unser Schwerpunkt
lag dabei auf Wachstumsmarkten wie Brasi-
lien und China.

Eine zusatzliche Herausforderung ergibt sich fiir SAP insbe-
sondere durch die zahlreichen Akquisitionen strategisch wich-
tiger Unternehmen, z.B. im Cloud-Bereich. Seit 2007 haben
wir auf diese Weise fast 15.000 neue Mitarbeiter gewonnen,
das entspricht circa 25 Prozent unserer Gesamtbelegschaft.
Dabei missen wir den unterschiedlichen Erwartungen an die
Vergltungsstruktur, resultierend aus der stérker verbreiteten
Aktienkultur im englischsprachigen Raum und der Struktur der
Cloud-Unternehmen gerecht werden.

Attraktive Mitarbeiterbeteiligungsprogramme sollen daher dazu
beitragen, Spitzenkrdfte langfristig an SAP zu binden. Gleichzei-
tig macht der Besitz von Aktien unsere Mitarbeiter zu Mit-Eigen-
timern der SAP AG - und starkt auf diese Weise die Identifikati-
on mit unseren strategischen Zielen und das unternehmerische
Denken und Handeln. Daneben beeinflusst die Mit-Eigentiimer-
schaft auch die langfristige Bindung der Mitarbeiter an unser
Unternehmen. Im Jahr 2012 erreichten wir bei der Mitarbeiter-
bindung den Spitzenwert von 94 Prozent und die durchschnitt-
liche Firmenzugehdrigkeit stieg auf 6,8 Jahre. Ein Erfolg, der sich
auch in Zahlen bemerkbar macht: Eine von der SAP AG im Jahr
2012 durchgefiihrte Untersuchung zeigt, dass sich jede Ande-
rung der Mitarbeiterbindung um einen Prozentpunkt finanziell
mit rund 62 Mio. Euro im Betriebsergebnis der SAP niederschlagt.

N
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Aus diesen Griinden
1} setzen wir heute die
Beteiligung unserer Mit-
o a arbeiter am Unterneh-
menserfolg in unserer
Verglitungsstrategie konsequent um. Die
urspriingliche Vielzahl heterogener Pro-
gramme mit jahrlich neuen Pldnen und
festzulegenden Leistungskriterien (KPI)
wurde 2010 von einer homogenen und
wettbewerbsfahigen Planlandschaft abge-
I6st. Im Folgenden werden die aktuellen
Programme kurz vorgestellt:

= Bereits seit 1990 bietet der Aktienspar-
plan Mitarbeitern die Mdglichkeit, monat-
lich einen festgelegten Prozentsatz ihres
Grundgehalts in rabattierte SAP-Aktien zu
investieren.

=> Seit 2010 besteht der Share Matching
Plan (SMP), in dessen Rahmen Mitarbeiter
SAP-Aktien mit einem deutlichen Preis-
abschlag erwerben kénnen. Nach einer
Haltefrist von drei Jahren bekommen die
Mitarbeiter fiir drei gehaltene Aktien je-
weils eine Bonusaktie. Fiir Mitglieder der
obersten Fiihrungsebene wird der SMP in
einer angepassten Form angeboten: Sie
erwerben die SAP-Aktien ohne Preisab-
schlag, erhalten aber nach drei Jahren zwei
Bonusaktien.

=2 Daneben wurde 2010 fiir Mitglieder der
obersten Flihrungsebene und sogenannte
,Top Rewards” — bestimmte Leistungstrager
— der bereits seit 2007 bestehende virtuelle
Stock Option Plan (SOP) angepasst. Im
Rahmen des SOP erhiélt jeder Top Reward
abhédngig von seinem Jahresgrundgehalt
eine Anzahl an virtuellen Aktienoptionen.
Fir Mitglieder der obersten Fiihrungsebene
entscheidet der Vorstand individuell tiber
die Hohe der jahrlichen Zuteilung.

=> 2012 wurde zusitzlich der Employee
Participation Plan (EPP) eingefiihrt. Der
Aktienplan mit Barausgleich richtet sich
grundsétzlich an alle SAP-Mitarbeiter (au-
Ber den Mitgliedern des Vorstands und der
obersten Fiihrungsebene). Die Zuteilung
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errechnet sich aus dem Grundgehalt des je-
weiligen Mitarbeiters. Werden am Ende des
jeweiligen Geschéftsjahres die im Rahmen
des Plans definierten Unternehmensziele
erreicht, erhélt jeder berechtigte Mitarbeiter
eine Auszahlung nach den Berechnungs-
kriterien und den Bedingungen des EPP.

Mithilfe dieser Plane gelingt es uns heute,
eine vereinfachte Planlandschaft anzubie-
ten, die so flexibel gestaltet ist, dass An-
passungen ohne grof3e Plandnderungen
realisierbar und somit fiir die Mitarbeiter
leicht nachvollziehbar sind. Fir die Kom-
munikation an unsere Belegschaft ist dabei
eine durchdachte, stringente und professi-
onelle Strategie sehr wichtig, die sich auf
zwei Eckpfeiler stltzt: Zum einen halten
wir die Botschaft so einfach wie mdglich
- beispielsweise durch einen eingangigen
Namen fir den Plan sowie klar und Gber-
sichtlich aufgebaute Kommunikationsmit-
tel - und zum anderen haben wir eine weit-
reichende  Kommunikationsinfrastruktur
im Unternehmen aufgebaut. Dadurch ist
es unseren Mitarbeitern moglich, eine gut
informierte Entscheidung Uber ihre Teil-
nahme zu treffen. Hohe Beteiligungsquo-
ten zeigen die Akzeptanz und den Erfolg
unserer Programme.

Bei der Diskussion der Frage, in welcher
Form die Politik deutsche Unternehmen in
puncto Mitarbeiterbeteiligung unterstiit-
zen kann, erachten wir zwei Punkte fiir be-
sonders wichtig:

=> Erstens sollten die Voraussetzungen zur
Implementierung und Verwaltung von Mit-
arbeiterbeteiligungsprogrammen erleich-
tert werden. Bereits innerhalb der EU exis-
tiert eine schwer Uberschaubare Vielzahl
von nationalen Regelungen und Gesetzen.
Eine starkere Angleichung oder idealer-
weise sogar die europaweite Vereinheitli-
chung gesetzlicher Anforderungen wiirde
die Implementierung und Administration
von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
erheblich erleichtern und eine grof3e Hiir-
de fiir Unternehmen, die Programme neu
etablieren mochten, beseitigen.

=> Zweitens wiirden wir eine stirkere
staatliche Forderung von Mitarbeiterbe-
teiligungsprogrammen in  Deutschland
begriifen. In Deutschland existiert zwar
mit dem Steuerfreibetrag laut § 3 Nr. 39
EStG eine Forderung - sie bietet in der be-
stehenden Héhe von 360 Euro aber allein
keinen direkten Anreiz zur Teilnahme an
einem Aktienplan. Dass steuerliche Forde-
rungen die Mitarbeiterbeteiligung unter-
stitzen konnen, zeigt ein Blick auf unsere
europdischen Nachbarn, bei denen Beteili-
gungsmodelle deutlich erfolgreicher sind
als in Deutschland — mdglicherweise, weil
dort der Steuerfreibetrag in den vierstelli-
gen Bereich geht. In Osterreich betrégt er
beispielswiese 1.460 Euro, in England um-
gerechnet sogar 3.500 Euro. Fiir Deutsch-
land erachten wir eine vergleichbare Gré3e
als angemessen.

Bei SAP blicken wir auf eine lange und er-
folgreiche Geschichte der Mitarbeiterbetei-
ligung zurtick, in der wir viele Erfahrungen
machen konnten, die unserer heutigen
Programmstrategie zugutekommen. Wir
sind liberzeugt, dass die Herausforderun-
gen, der administrative Aufwand und die
Kosten, welche die Etablierung nationaler
und besonders globaler Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramme mit sich bringen, durch
das Ergebnis gerechtfertigt werden.

\itaroeteroetellgung

Mt AKtien

Dr. Norbert Kuhn

Leiter Unternehmensfinanzierung
Deutsches Aktieninstitut e.V.

STAATLICHE FORDERUNG AUSBAUEN -

EFFIZIENTE IMPLEMENTIERUNGSWEGE AUFZEIGEN

Unternehmen gewinnen durch die Beteiligung der Mitarbei-
ter am Produktivkapital langfristig orientierte Aktiondre und
Wettbewerbsvorteile als attraktiver Arbeitgeber. Die Identifi-
kation mit dem Unternehmen nimmt zu. Damit steigen ten-
denziell die Produktivitat und das Jahresergebnis.

Es gibt also viele gute Griinde, die fiir die Mitarbeiterkapital-
beteiligung sprechen. Zu diesem Ergebnis kommt auch die
Studie ,Mitarbeiterbeteiligung mit Aktien: Eine Umfrage unter
boérsennotierten Unternehmen in Deutschland’, die das Deut-
sche Aktieninstitut und Ernst & Young (EY) im November 2013
der Offentlichkeit vorgestellt haben.

ZWEI DRITTEL BIETEN AKTIENPLANE AN

So hat die Studie ergeben, dass sich aktienbasierte Vergiitun-
gen in borsennotierten Unternehmen groBer Beliebtheit er-
freuen. 36 Prozent der Umfrageteilnehmer bieten bereits ein
oder mehrere Beteiligungsprogramme fiir breite Mitarbeiter-
kreise einschlieBlich der Fiihrungskréfte an, weitere 15 Prozent
der Unternehmen ausschlief3lich fiir Fihrungskréfte. Dartiber
hinaus planen elf Prozent der Umfrageteilnehmer die Einfiih-
rung eines Aktienplans.

Die Beteiligung der Mitarbeiter am Aktienkapital ihrer Unternehmen
lohnt sich - sowohl fiir die Arbeitnehmer als auch fiir die Unternehmen.
Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts kann die Belegschaftsaktie Mit-
arbeiter motivieren, sich mit den Chancen und Risiken der Aktie ausein-
anderzusetzen, und so dazu beitragen, dass Arbeitnehmer Kapitalmarkt-
erfahrung sammeln. Dies ist gleichzeitg ein Schritt in Richtung besserer
okonomischer Bildung fiir breitere Bevélkerungsschichten.

Lediglich etwas mehr als ein Drittel der bor-
sennotierten Unternehmen beteiligt die Mit-
arbeiter nicht am Aktienkapital. Die Unter-
nehmen, die zum Gberwiegenden Teil keinem
Auswahlindex angehdren, geben als Grund
hierfir an, dass der Implementierungsauf-
wand fiir Aktienpldne sehr hoch ist.

Diejenigen Unternehmen, die eine Aktienbe-
teiligung bereits anbieten oder dies planen,
setzen in der Regel Aktienkaufprogramme ein,
die insbesondere fiir die Beteiligung breiter
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Mitarbeiterkreise geeignet sind (siehe Abb. 1)
und bei denen die Aktien mit oder ohne Rabatt
ausgegeben werden (60 Prozent). 18 Prozent
der Unternehmen geben kostenlose Beleg-
schaftsaktien aus.

Eher an Flhrungskrafte richten sich Perfor-
mance-Share-Plane. Hierbei erhalten Fiih-
rungskrafte eine bestimmte Anzahl von Aktien
bzw. deren Gegenwert in bar, wenn ber einen
bestimmten Zeitraum die vorher vereinbarten
Ziele erreicht werden. Performance-Share-Pla-
ne sind bei einem Drittel der Umfrageteilneh-
mer im Einsatz.

Mit der Akzeptanz der Programme bei den Mit-
arbeitern steht und fallt der Erfolg einer Kapi-
talbeteiligung. In der Spitze kommen die Um-
frageteilnehmer auf Teilnahmequoten von bis
zu 60 Prozent der angesprochenen Mitarbeiter.

POSITIVE RESONANZ DER MITARBEITER
Dementsprechend bescheinigt die Uberwalti-
gende Mehrheit der Unternehmen ihren Akti-

Abb. 1: Arten der Mitarbeiterkapitalbeteiligung

enplanen einen groBen Erfolg: Fast 90 Prozent der Umfrage-
teilnehmer geben an, dass ihr Beteiligungsprogramm von den
Mitarbeitern sehr positiv (18 Prozent) bzw. positiv (68 Prozent)
beurteilt wird. Von einer ablehnenden Haltung der Mitarbeiter
gegeniber einem Aktienprogramm wird von keinem der Um-

frageteilnehmer berichtet.

Mit der Einfiilhrung von Aktienpldnen verfolgen die Unter-
nehmen unterschiedliche Ziele (siehe Abb. 2). Ganz oben auf
der Prioritatenliste stehen die Erhéhung der Identifikation
der Mitarbeiter mit dem Unternehmen und die langfristige
Mitarbeiterbindung. Von fast gleicher Bedeutung sind die Er-
hohung der Attraktivitat als Arbeitgeber, die Férderung der
unternehmerischen Mitverantwortung sowie die Steigerung
der Motivation und Produktivitdt. Fast oder ganz erreicht
wurden von dem (iberwiegenden Teil der Umfrageteilneh-
mer dabei die Ziele Mitarbeiteridentifikation, Erhohung der
Arbeitgeberattraktivitat, Forderung der Unternehmenskultur
und die aktienbasierte Kapitalbeteiligung als flexible Vergu-

tungskomponente.

STAATLICHE FORDERUNG AUSBAUEN

Auch wenn viele Umfrageteilnehmer bereits eine Aktienbetei-
ligung nutzen, darf dies nicht darliber hinwegtduschen, dass
die Verbreitung der aktienbasierten Vergiitung in Deutsch-
land noch zu wiinschen Ubrig ldsst. So betrug die Zahl der
deutschen Belegschaftsaktiondre im Jahr 2013 etwas mehr
als 1,2 Mio., obwohl um die Jahrtausendwende noch mehr als
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1,6 Mio. Mitarbeiteraktionare ermittelt wurden.
Im innereuropdischen Vergleich weisen andere
Industrienationen weitaus hohere Belegschafts-
aktiondrszahlen auf: In Frankreich waren es 3,4
Mio. und in GroB3britannien 2,5 Mio., obwohl die
Zahl der Erwerbstdtigen in beiden Landern im
Vergleich zu Deutschland weitaus geringer ist
(Jahr: 2010).

Um das in Deutschland noch schlummernde
Potential an Belegschaftsaktiondren im Inte-
resse der Arbeitnehmer und Unternehmen
erschlieBen zu konnen, ist es notwendig, die
Rahmenbedingungen zu optimieren und ent-
sprechende Anreize zur Implementierung von
Beteiligungsprogrammen zu setzen. Vor allem
fur den steuerlichen und rechtlichen Rahmen
in Deutschland identifizierten die Studienteil-
nehmer erheblichen Verbesserungsbedarf.

Mehr als 80 Prozent der Umfrageteilnehmer
sprachen sich dafiir aus, die steuerlichen Frei-
betrdge fir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung in
Deutschland zu erhohen. Tatsachlich bleibt die
steuerliche Forderung in Deutschland trotz der
Anhebung des Freibetrags auf 360 Euro im Jahr
2009 hinter der vieler anderer Lander deutlich

Identifikation der Mitarbeiter
mit dem Unternehmen

Mitarbeiterbindung

Arbeitgeberattraktivitat
Mitverantwortung der Mitarbeiter
Motivation & Produktivitat
Unternehmenskultur

Flexible Vergiitungskomponente
Mitarbeiter werden Ankeraktionare

Signal an Investoren

Interessenausgleich
Arbeitnehmer und Arbeitgeber

Hohere Eigenkapitalbasis

zuriick. Die Freibetrige belaufen sich z.B. in Osterreich auf 1.460
Euro pro Jahr und in Gro3britannien sogar auf umgerechnet rund
3.500 Euro.

Obwohl in der Politik bekanntermaflen der Grundsatz gilt: ,Mit
Steuern steuern’, findet dieser im Bereich der Mitarbeiterkapi-
talbeteiligung keine bzw. nur eine untergeordnete Anwendung.
So ist es nicht Uiberraschend, dass die geringe Anhebung der
staatlichen Forderung im Jahr 2009 fiir die Uberwaltigende
Mehrheit der Umfrageteilnehmer (75 Prozent) keinerlei Auswir-
kungen auf ihre Motivation hatte, die Mitarbeiter am Aktienka-
pital zu beteiligen.

FAZIT

Aktienbasierte Verglitungen sind unter den Umfrageteilneh-
mern relativ weit verbreitet. Dennoch gibt es in Ldndern wie
Frankreich und GroBbritannien deutlich mehr Belegschaftsakti-
ondre. Es bleibt also noch einiges zu tun. Von gro3er Bedeutung
ist dabei die Erhohung des steuer- und abgabenfreien Betrags
auf mindestens 1.000 Euro, vergleichbar dem Fordersatz in un-
serem Nachbarland Osterreich. Dariiber hinaus muss insbeson-
dere bei kleineren Unternehmen Aufklarungsarbeit geleistet
werden, dass sich der Implementierungsaufwand durchaus
Uberschaubar gestalten l3sst. Zahlreiche Praxisbeispiele zeigen
namlich, dass eine aktienbasierte Vergiitung auch in kleineren
Unternehmen kostenglinstig moglich ist. Wir werden das The-
ma beim Deutschen Aktieninstitut weiter aktiv begleiten.
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Abb. 2: Zielsetzung und Zielerreichung der Aktienbeteiligung
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Die,Actie des zoologischen
Gartens bei Berlin tber
HUNDERT THALER" wurde
am 2. Juni 1845 ausgege-
ben. Gedruckt wurde das
Wertpapier im ,Lith. Atelier
V.T.E. Feller” in Berlin.

o b T e i U % i s b Wl g e g bt i 7% s s
ST wmlsies mcmsef Smpue Smlns g B by / o

Die,Griindungsurkunde” fiir :
- ischon Garke

des soolod

der nach heutiger Auffassung

';?-'. e L

als Aktie gelten kann.

AKU@D Und inre

(Geschicnte
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Geborene Gewinner

AKTIEN IM JAHR 2014 sind virtuelle Dokumente — gebaut aus Nullen
und Einsen, in Millisekunden weltweit gehandelt, (iberwiegend emittiert von
Global Playern aus Industrie und Handel, Banken und Versicherungen. Als die Idee
der Aktie geboren wurde, sah das — im wahrsten Sinne des Wortes — noch anders
aus: Eine Aktie war nicht nur Trager wichtiger Informationen und Finanzinstrument,
sondern ein ganz reales, oft meisterhaft gestaltetes und von Hand unterzeichnetes
Wertpapier”. Die Geschichte der Aktie birgt eine Vielzahl tiberraschender, interes-
santer und amisanter Facetten. Freuen Sie sich auf unterhaltsame Einblicke!
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Das haptische Erlebnis, eine Aktie in den Handen zu hal-
ten, ihre kunstvolle Gestaltung zu bewundern, sich an
der Typographie zu erfreuen sowie Druck und Papier zu
begutachten, bleibt im 21. Jahrhundert den Sammlern
historischer Wertpapiere vorbehalten. Ihnen bietet sich
die Moglichkeit, nach ganz unterschiedlichen Kriterien
an die Geschichte heranzugehen. Am popularsten ist das
Sammeln nach Branchen, nach bestimmten Epochen,
oder man legt sich auf einen bestimmten Kiinstler fest.
Denn die opulenten Grafiken, untergebracht auf weni-
gen Quadratzentimetern, sind teils wahre Meisterwerke.

DIE ERSTE DEUTSCHE AG IST HEUTE FUHREND IN
GROBBLECH

Apropos Geschichte: Einer der éltesten Anteilscheine, der
nach heutiger Auffassung als Aktie gelten kann, stammt
aus dem Jahr 1288 und sicherte seinem Eigner die Teilhabe
an einem Achtel der schwedischen Kupfermine Falun.
Das Unternehmen firmiert heute unter dem Namen Stora
Kopparbergs Bergslags Aktiebolag und ist somit die alteste
noch bestehende Aktiengesellschaft der Welt. Anno 1809
wird die dlteste heute noch existierende Aktiengesellschaft
in Deutschland gegriindet, die ,Dillinger Hitte, und die
Idee, mehrere Personen oder Institutionen am Unterneh-
men zu beteiligen, scheint nicht die schlechteste gewesen
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zu sein. Denn dieser Teil der deutschen Industrielandschaft
besteht auch heute noch, und {iber 5.000 Beschaftigte
arbeiten bei Europas fihrendem Grobblech-Hersteller.

Unternehmen von Weltruf wie Siemens und Daimler,
Deutsche Bank und Allianz sind im DAX, dem wichtigsten
deutschen Aktienindex, gelistet. Ihre Aktien waren schon auf
dem Parkett, dem klassischen Borsen-Bodenbelag, begehrte
Handelspapiere. Es miissen aber nicht immer die weltweit
agierenden Unternehmen sein, die als Aktiengesellschaften
fiir Aufmerksamkeit sorgen. So ist die Uberraschung manch-
mal grof3, wer alles seine Existenz der Aktie verdankt.

HEUTE IM DAX, FRUHER BEIM DACHS

In der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts entstanden in
Deutschland die ersten Tiergarten, die von Blirgergemein-
schaften getragen wurden. Um in den Bau von‘Anlagen und
die Anschaffung von Tieren investieren zu konnen, bot sich
die Ausgabe von Wertpapieren an. Der Zoologische Garten
Berlin war 1844 der erste deutsche Tierpark, der mithilfe von
Investoren entstand. Deren Dividende: Der Aktieninhaber
und vier Begleiter erhielten freien Eintritt. Und hatten somit
vor 170 Jahren beim gemditlichen Sonntagsausflug immer-
hin schon den Dachs vor Augen.
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Jan Bremer

Leiter des EU-Verbindungsburos
Deutsches Aktieninstitut e.V.

EUROPA WAHLT.

Vom 22. bis zum 25. Mai 2014 sind knapp 400 Millionen Biirger in 28 EU-Mitgliedstaaten aufgefordert, liber
die neue Zusammensetzung des Europadischen Parlaments zu entscheiden. Angesichts der zahlreichen
Herausforderungen, vor denen die Europiische Union steht - von der Uberwindung der Wirtschafts-
und Wahrungskrise lUber den Wechsel zu nachhaltigen Energien und der Einfiihrung wirksamer
Datenschutzregelungen zur Unterbindung illegaler Abhér- und UberwachungsmaBBnahmen -, wird

diese Wahl in den Medien schon jetzt oftmals als Schicksalswahl bezeichnet.

Neben den genannten Themen wird der Wettbewerb der zur
Europawahl antretenden Parteien um die Gunst der Wahler
vor allem von der Frage bestimmt, was zukinftig auf europa-
ischer und was besser auf nationaler Ebene geregelt werden
sollte. Angesichts der kiirzlich gefiihrten Diskussion um das
Verbot von Olivendl-Kannchen in Restaurants zum Schutz
der Verbraucher erscheint eine Riickbesinnung der europa-
ischen Institutionen auf die Regelung von Grundsatzfragen
durchaus angebracht. Andernfalls wird die Debatte um sol-
che Uberfliissig erscheinenden Regulierungsdetails vor allem
populistischen Kréften in die Hande spielen. Dies ware eine
unerfreuliche Entwicklung, zumal ohnehin mit einem Zu-
wachs der europaskeptischen Gruppierungen im neuen EU-
Parlament gerechnet wird.

Zwar werden in einem demokratisch gewahlten Europa-
Parlament immer auch europakritische Stimmen zu ver-
nehmen sein. Problematisch aber kdnnte es werden, wenn
sich diese Krafte nach der Wahl mit dem Ziel zusammen-
schlieBen, das Rad der europdischen Geschichte zuriickzu-
drehen. Es erscheint aus heutiger Perspektive zwar schwer
vorstellbar, dass dies tatsachlich gelingt, doch kénnte allein
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das Infragestellen selbstverstandlich erscheinender européi-
scher Grundprinzipien, wie etwa des Binnenmarkts oder des
Schengener Abkommens, in der AuBenwirkung gravierende
Folgen haben.

Schwerwiegende Folgen kdnnte es auch haben, wenn Euro-
pa keinen deutlichen Zuwachs an langfristigen Investitionen
erreicht, die zur Uberwindung der Wirtschafts- und Finanz-
krise und fiir ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum benétigt
werden. Um diesen Zuwachs zu ermdglichen, ist eine umfas-
sende Ruickkehr des Vertrauens an die Kapitalmérkte essenti-
ell. Diese aber droht auszubleiben, wenn seitens antieuropa-
ischer oder europakritischer Parteien Skepsis und Zweifel am
Fortbestand der EU und ihrer Grundlagen gendhrt werden
und sogar die Auflosung der Union gefordert wird.

Damit Kapitalmarkte als Garant fir den Transfer von Erspar-
nissen in langfristige Investitionen und somit fiir Wachstum
und Beschéftigung funktionieren, missen allerdings noch
weitere Voraussetzungen erfiillt sein. So muss das richtige
MaB an Regulierung gefunden und Uberregulierungen ver-
mieden werden. Natdrlich ist es notwendig, die Fehler der

Vergangenheit zu korrigieren und einen wirksamen und
effizienten Anlegerschutz zu schaffen. Allerdings haben
wir nach der Finanzkrise jetzt in Europa ein regulatori-
sches Umfeld geschaffen, das die Wirtschaft mit einem
Zuviel an Burokratie zu ldahmen droht. Beispielsweise
scheut der ,Wachstumsmotor” Mittelstand aus diesem
Grund noch immer den Bdérsengang, obwohl die EU-
Kommission mehrfach erklart hat, gerade kleineren Un-
ternehmen den Weg an den Kapitalmarkt als Alternative
zum Bankkredit ebnen zu wollen. Die mit einer Borsen-
notierung verbundenen Transparenzpflichten und Com-
pliance-Kosten sind fur mittelstandische Unternehmen
in vielen Fallen einfach zu hoch.

Weiteres Ungemach droht auch durch die Plane zur Ein-
fuhrung einer Finanztransaktionssteuer. Trotz aller gut
gemeinter Absichtserklarungen wird der Anspruch der
Européaischen Kommission, private Haushalte und die Re-
alwirtschaft nicht zu belasten, nicht einzuldsen sein. Al-
lein in Deutschland wiirde die Steuer Privatanleger und
realwirtschaftliche Unternehmen jahrlich mit Milliarden-
betrdgen belasten. Einen Anreiz fiir Investitionen setzt
man so sicherlich nicht.

Sorgen bereitet darliber hinaus der Regulierungsvor-
schlag der EU-Kommission zur Offenlegung nichtfinanzi-
eller Informationen. Unternehmen mit mehr als 500 Mit-
arbeitern sollen zukiinftig in ihren Lageberichten tber
ihre Anstrengungen in den Bereichen Menschenrechte,
Anti-Korruption sowie Arbeitnehmer- und Umweltschutz
berichten. Der spiegelbildliche Nutzen dieser Vorgaben
bleibt fraglich. Die Forderung der Kommission nach ei-
ner Nachhaltigkeitsberichterstattung im Lagebericht ist
auch insoweit problematisch, weil diese dann zu Beginn
des Jahres erfolgen misste, wenn viele Verbrauchskenn-
zahlen, z.B. flir Energie, Wasser oder der Carbon Footprint
von Dienstreisen, noch gar nicht vorhanden sind und
deshalb nur geschétzt werden kénnen. Die Initiative zum
sogenannten Non-financial-Reporting droht damit zu ei-
ner betrachtlichen Kostenbelastung fir Unternehmen zu
fuhren.

Fehlen vergleichbare steuerliche Regelungen bzw.
entsprechende Regelungen zu den Berichterstat-
tungspflichten fir Unternehmen in Drittstaaten, mit
denen europdische Gesellschaften im Wettbewerb ste-
hen, fihrt dies zwangslaufig zu einem - hausgemach-
ten — Wettbewerbsnachteil fir die europdische Wirt-
schaft. Fir das Investitionsklima in Europa wére dies
alles andere als forderlich. Es droht dann nicht nur ein
Investitionsstillstand in Europa, sondern - schlimmer
noch - ein Abfluss von Kapital aus Europa in wettbe-
werbsstarkere Lander. Eine Verlagerung von Produk-
tionsstandorten und ggf. gar Abwanderung von Un-
ternehmen waéren die Folge. Das Wachstum dagegen
bliebe auf der Strecke.

Der Wirtschaftsstandort Europa droht
Uber kurz oder lang am Scheideweg zu ste-
hen. Nur wenn es gelingt, zukiinftige Ent-
scheidungen nicht immer auf dem kleinsten
gemeinsamen Nenner zu treffen, werden wir in

der Lage sein, die kommenden Herausforderun-

gen einer wachsenden Globalisierung zu meistern
und in einem globalen Wettbewerb zu bestehen. Dies
erfordert allerdings ein Umdenken in den européischen
Institutionen. Regulierung sollte kein Selbstzweck sein,
sondern vielmehr effektiv und effizient gestaltet wer-
den. Sie sollte ihren Zweck erfiillen, ohne dabei tGber
das Ziel hinauszuschieflen. Kommission, Rat und Parla-
ment sollten dies im Blick haben. Quo vadis Europa? Wir
haben die Wahl.

Schwerwiegende Folgen kdnnte
es haben, wenn Europa keinen
deutlichen Zuwachs an lang-
fristigen Investitionen erreicht,
die zur Uberwindung der Wirt-
schafts- und Finanzkrise und fir
ein  nachhaltiges  Wirtschafts-
wachstum bendtigt werden. Um
diesen Zuwachs zu ermdglichen,
ist eine umfassende Riickkehr des
Vertrauens an die Kapitalmarkte

essentiell.
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EINFLUSS UND WECHSELWIRKUNGEN IN EINEM ZUSAMMENWACHSENDEN EUROPA

Zugegeben: Der Spielraum der Berliner Politik, im Bereich der Kapitalmarktpolitik eigene
Akzente zu setzen, ist in den letzten Jahren kleiner geworden. Das Gewicht Europas in
Kapitalmarktfragen ist hingegen gewachsen. Die Finanz- und Staatsschuldenkrise hat
diese Entwicklung noch einmal beschleunigt. Trotzdem sollte man die Mdglichkeit, seitens
Deutschlands auf europdische Regulierungsvorhaben Einfluss zu nehmen, aber auch die
Bedeutung nationaler Kapitalmarktpolitik nicht unterschatzen. Naturgemag hat die deutsche
Bundesregierung ein erhebliches Verhandlungsgewicht in Briissel. So ist es beispielsweise

dem gewichtigen Einfluss der deutschen Bundesregierung zuzuschreiben, dass sich im Be-

Dr. Christine Bortenldnger

Geschaftsfihrender Vorstand
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Viele Europder erwarten von Deutschland eine fiihrende Rolle
in Regulierungsfragen, insbesondere in Bezug auf die Bewal-
tigung der fiskalischen und wirtschaftlichen Probleme der Eu-
rozone. Entsprechend entfalten politische Entscheidungen,
die hierzulande getroffen werden, ebenso wie deutsche Re-
gulierungsvorstellungen auch Wirkungen in Brissel. Manch
nationaler Alleingang in der Kapitalmarktpolitik, wie z.B. die
bereits erfolgte deutsche Regelung des Hochfrequenzhan-
dels, entwickelt damit Vorbildcharakter und muss vor diesem
Hintergrund differenzierter gesehen werden. Auf diese Weise
kann die nationale Politik fur die europdische Debatte Im-
pulse setzten oder spatere Verhandlungspositionen fixieren
- auch wenn nicht zu leugnen ist, dass die Regulierungsland-
schaft in Europa durch diese Vorgehensweise zunéachst ein-
mal komplexer wird.

FOLGEN DER BUNDESTAGSWAHL

Die deutsche Politik stand 2013 wesentlich im Zeichen der
Bundestagswahl. Dass es die FDP nicht in den Bundestag
geschafft hat, wird die politischen Grundstromungen im
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reich des Marktmissbrauchsrechts die britischen Vorstellungen einer weiten Definition von

Insiderinformationen nicht durchsetzen konnten.

neuen Bundestag sicher verdndern. Im Koalitionsvertrag hat
sich bereits angedeutet, dass die neue Regierung insgesamt
weiter nach ,links” rlckt. Das hat auch Folgen fiur die
Kapitalmarktpolitik Deutschlands, denn die SPD verfolgt in
vielen Fragen deutlich weitergehende und einschneidendere
Regulierungsvorstellungen als der friihere Koalitionspartner
von CDU/CSU.

So wird es in der neuen Legislaturperiode nicht leichter
werden, den Politikern klar zu machen, wie wichtig funkti-
onierende Kapitalmarkte fir Wachstum, Beschaftigung und
Wohlstand in Deutschland sind. Das Image von Kapitalmark-
ten ist bei vielen Politikern — Gber alle Parteigrenzen hinweg
- leider haufig negativ besetzt. Dabei stellen Kapitalmarkte
die notwendigen Finanzierungsmittel bereit, damit Unter-
nehmen in Wachstum investieren und somit Beschéaftigung
generieren kénnen. Darliber hinaus bieten Kapitalmarkte
verschiedene Instrumente zur Absicherung von Risiken an,
beispielsweise gegen Wechselkursschwankungen oder auch
Rohstoffpreisanderungen, die flir unsere exportorientierte
Wirtschaft und unseren Standort von entscheidender Be-
deutung sind.

In seinem Positionspapier vom
/ 8. Mai 2013 bekraftigt das Deut-
\ sche Aktieninstitut seine ab-
\ lehnende Haltung zur Finanz-
transaktionssteuer und fordert
die Beendigung der steuerlichen

Diskriminierung der Aktienanlage

|
\
\
sowie eine bessere Forderung /

der Mitarbeiterkapitalbeteiligung.
Zudem sollen negative Wirkungen
der Kapitalmarktregulierung auf
Unternehmen der Realwirtschaft

vermieden werden.

(

Aber auch aus Anlegersicht sind funktionierende Kapi-
talmarkte wichtig. Bei der langfristig nachlassenden
Leistungsfahigkeit des gesetzlichen Rentensystems ist
es notwendig, auch privat fiir das Alter vorzusorgen. Die
Aktie und auf ihr beruhende Anlageformen sind hierzu
ideal geeignet.

Vor diesem Hintergrund ist es zwingend notwendig, dass
die Politik den Regulierungsrahmen der Kapitalmarkte
angemessen gestaltet. Das wird auch die Aufgabe der
kiinftigen Bundesregierung sein. Anlasslich der Koaliti-
onsverhandlungen hat das Deutsche Aktieninstitut seine
Kapitalmarktforderungen in einem Positionspapier zu-
sammengefasst. Darin bekraftigt das Deutsche Aktien-
institut seine ablehnende Haltung zur Finanztransakti-
onssteuer und fordert die Beendigung der steuerlichen
Diskriminierung der Aktienanlage sowie eine bessere For-
derung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung. Zudem geht es
dem Deutschen Aktieninstitut darum, negative Wirkun-
gen der Kapitalmarktregulierung auf Unternehmen der
Realwirtschaft zu vermeiden. Auch hier ist die Fi-
nanztransaktionssteuer ein Testfall. Ahnliches
gilt fir die Regulierung der Derivatemarkte
sowie die Regulierung von Banken und so-
genannten ,Schattenbanken”.

Auch die Attraktivitdit der Bodrsennotiz
steht in direkter Abhdngigkeit vom allge-
meinen Regulierungsniveau fiir bérsenno-
tierte Unternehmen. Ein Schwerpunktthema
des Deutschen Aktieninstituts wird dabei auch
2014 die Corporate Governance der Unternehmen

sein - also die geschriebenen und ungeschriebenen
Regeln fur Aufsichtsrate, Vorstainde und Aktionare.
Auch hier gilt es, regulatorische Ubertreibungen zu
verhindern - etwa im Bereich der Vorstandsvergltung,
der Anforderungen an die Zusammensetzung der Auf-
sichtsrate oder der Nachhaltigkeitsberichterstattung.

2014 EROFFNET DAS DEUTSCHE
AKTIENINSTITUT EIN BURO IN BERLIN

Die beschriebenen Entwicklungen und die Bedeutung
der politischen Entscheidungen in Berlin fiir Europa
machen eine starkere Prasenz des Deutschen Aktienin-
stituts in Berlin erforderlich. Im April wird das Deutsche
Aktieninstitut deshalb ein Berliner Biro eréffnen. Damit
stehen wir der nationalen Politik als Ansprechpartner
in Kapitalmarktfragen leichter zur Verfligung als bis-
her. Ahnlich wie bereits in Brissel wird es Aufgabe des
Berliner Biiros des Deutschen Aktieninstituts sein,
im Interesse unserer Mitglieder das Gesprach mit
politischen Vertretern zu pflegen, politische Stromungen
in Kapitalmarktfragen friihzeitig zu erkennen und unsere
Positionen in den politischen Prozess einzubringen.
Darliber hinaus wird die neue Berliner Reprasentanz
auch die Arbeit des Vorsitzenden der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex,
deren Geschiftsstelle das Deutsche Aktieninstitut zum
1. Oktober 2013 Gibernommen hat, vor Ort organisato-
risch und administrativ unterstiitzen.

Mit der friiheren stellvertretenden Regierungsspreche-
rin Sabine Heimbach konnten wir eine bestens vernetz-
te und hoch angesehene Persénlichkeit furr die Leitung
unserer neuen Hauptstadtreprasentanz gewinnen. Frau
Heimbach wird sich in der im Sommer erscheinenden
nachsten Ausgabe der Kurvenlage personlich vorstellen
und an dieser Stelle zukinftig regelmaBig Gber die aktu-
ellen kapitalmarktpolitischen Entwicklungen in Berlin
flir das Deutsche Aktieninstitut berichten.
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Deutsche Corporate

Governance Kodex

wird von den Untermenmen aktiv geleot.

Als die Bundesregierung 2001 entschied, eine Kommission von Experten zu berufen, die einen Kodex

mit Regeln fiir gute Unternehmensfithrung entwickeln sollte, betrat sie Neuland. Nicht eine Vielzahl

von weiteren Gesetzen, erlassen von gewdhlten Bundestagsabgeordneten, sollte den Rahmen fiir

gute Unternehmensfithrung borsennotierte Unternehmen bilden, sondern ein ergdanzender Kodex,

der von Unternehmensvertretern und anderen Stakeholdern ausgearbeitet werden sollte. Eben erst

war die Technologieblase geplatzt, der Neue Markt weitestgehend in sich zusammengefallen, und

auch die ,alte” Wirtschaft hatte ihre Krisen. Aus Sicht der Politik galt es, von den Unternehmensgremi-
en verstarkt eine faire und gesellschaftlich akzeptierte Unternehmensfiihrung zu fordern und diese zu
fordern und dabei auf die Eigenverantwortung der Unternehmen zu bauen. Dadurch sollten vor allem
Verstandnis fiir und Vertrauen in die in- und auslandischen Kapitalmarkte wiedergewonnen werden.

Dr. Manfred Gentz

Vorsitzender
Regierungskommission
Deutscher Corporate
Governance Kodex

Die Skepsis, ob dies wirklich tber ei-
nen Kodex gelingen kénne und nicht
doch der Gesetzgeber mit aller Harte
eingreifen musse, war grof3 — nicht
nur in der Politik, sondern auch in
der Wirtschaft. Schnell war die Rede
von einem Papiertiger. Und auch heute
noch wird die Tatsache, dass der Kodex ex-
plizit begriindete Abweichungen von den
Empfehlungen vorsieht, kritisch interpre-
tiert. Der Kodex sei nicht bindend und Frei-
willigkeit nicht ausreichend.

Tatsachlich ist der Deutsche Corporate
Governance Kodex dreistufig aufgebaut. Die
geltenden gesetzlichen Bestimmungen bil-
den die Grundlage. Dazu gehoren vor allem
die im Aktiengesetz geregelten Rechte und
Pflichten des Vorstands und des Aufsichts-
rats als Leitungs-, Kontroll-, Beratungs- und
Aufsichtsorgane der Gesellschaft. Diese
Bestimmungen mdssen in jedem Fall ein-
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gehalten werden. Im Mittelpunkt des Kodex stehen jedoch die von
der Regierungskommission erarbeiteten Empfehlungen sowie - in
schwécherer Form - die Anregungen. Sie richten sich an den Vor-
stand und den Aufsichtsrat borsennotierter Gesellschaften und
erganzen damit die zwingenden gesetzlichen Vorschriften. Eine
rechtliche Verpflichtung, diese Empfehlungen und Anregungen zu
befolgen, besteht nicht. Der Kodex setzt auf freiwillige Akzeptanz.
Unternehmen kdnnen deshalb von den Empfehlungen abweichen,
falls sie dies aus guten Griinden fiir geboten halten. Das ermdglicht
ihnen z.B. die Berlicksichtigung branchen- oder unternehmensspe-
zifischer Besonderheiten. In dieser Flexibilitat liegt ein wesentlicher
Vorteil der Kodex-Empfehlungen gegeniiber zwingendem Recht.

Allerdings bedeutet dies nicht, dass der Deut-
sche Corporate Governance Kodex ein ,zahnloser
Tiger” ist und man sich an die Regeln nicht hal-
ten muss. Den Empfehlungen des Kodex kommt
- im Gegensatz zu den Anregungen - mittelbar
auch eine rechtliche Bedeutung zu. Denn auf
gesetzlicher Ebene wird der Kodex flankiert, und
zwar durch die gleichzeitig mit der ersten Fas-
sung des Kodex im Jahr 2002 in Kraft getretene
Bestimmung des § 161 Aktiengesetz (AktG). Diese
Vorschrift verpflichtet die Unternehmen zwar
nicht direkt dazu, die Empfehlungen des Kodex zu
befolgen. Borsennotierte Unternehmen sind aber
nach § 161 AktG dazu verpflichtet, eine ,Entspre-
chenserklarung” abzugeben und zu veroffentli-
chen, ob und inwieweit sie den Kodex-Empfeh-
lungen folgen, und gegebenenfalls zu begriinden,
warum sie von den Empfehlungen abweichen.
Der Grundsatz ,Comply or Explain“ rdumt den

Unternehmen die notwendige Flexibilitat ein und stellt
gleichzeitig die erwiinschte Transparenz sicher. Damit
wird die Befolgung der Kodex-Empfehlungen nach-
driicklich und spiirbar geférdert, nicht aber er-
zwungen. Es obliegt dann den Aktiondren, also
den Eigentliimern, und anderen Stakeholdern,
auf dieser Basis zu bewerten, ob das jeweilige
Unternehmen aus ihrer Sicht Giber eine gute
Corporate Governance verfligt oder nicht.
Die Kommission hat kein Mandat und
nimmt flr sich nicht in Anspruch, eine
Bewertung der Corporate Governance ein-

zelner Unternehmen vorzunehmen.

Eine unrichtige oder unvollstandige Entsprechenserkla-
rung kann nach einem Urteil des Bundesgerichtshofs
vom 16. Februar 2009 unter bestimmten Voraussetzun-
gen rechtliche Sanktionen nach sich ziehen. So hat der
BGH entschieden, dass Hauptversammlungsbeschliisse
Uber die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat an-
fechtbar sein kénnen, sofern diese Organe eine unrichti-
ge Erklarung lber die Befolgung der Empfehlungen des
Kodex abgegeben haben und sie die Unrichtigkeit kann-
ten oder kennen mussten. Man kann daran zweifeln, ob
diese Interpretation des BGH hilfreich und nétig ist.
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Wissenschaftliche Studien wie die des Berlin
Center of Corporate Governance, das regelmaBig
die Aufsichtsratsvorsitzenden und Vorstande der
borsennotierten Unternehmen befragt, zeigen,
dass der Kodex ernst und angenommen wird. So
haben 41 Prozent der Studienteilnehmer 2012
angegeben, dass sie sich aufgrund der hohen Er-
wartungen von Eigenkapitalgebern, Medien und
sogenannten Proxy Advisors einem faktischen
Zwang zur Umsetzung der Kodexbestimmun-
gen ausgesetzt sehen. Unterstrichen wird dies
durch Befolgungsquoten bei DAX-Unternehmen
von knapp 98 Prozent und bei MDAX-Unterneh-
men von knapp 96 Prozent.

Aber auch ein Blick in den Unternehmensalltag
macht deutlich, dass sich innerhalb von nur zwei
Legislaturperioden in den Unternehmen enorm
viel verdndert hat und wir heute in den Gremi-
en ein ausgepragtes Verstandnis fiir Corporate-
Governance-Fragen vorfinden. Daran &dndern
einzelne kritische Stimmen, die es immer geben
wird, nichts. Tatsache ist, dass die Gremien heu-
te viel professioneller arbeiten als noch vor zehn
Jahren. Das gilt vor allem fir die Aufsichtsrate
und ihre Rechte und Pflichten gegeniiber den
Vorstanden.

Heute verfligen wir in Deutschland Uber einen
Kodex, der auch einen internationalen Vergleich
sehr gut bestehen kann. Es ist durchaus ein Er-
folg, dass in den letzten Jahren ein Regelwerk
mit rund 100 Empfehlungen und Anregungen

entstanden ist, das Riicksicht nimmt auf unter-
nehmensspezifische Situationen und befolgt
wird, obgleich es nicht in einen Gesetzbuch steht.

Leider werden negative Einzelfdlle in den Me-
dien oft nicht als Ausnahmen, sondern als die
Regel dargestellt. Kritische Diskussionen sind
erwiinscht, unzuldssige Verallgemeinerungen
konnen aber zum Problem werden, weil sie den
Gesetzgeber zu nicht markt- und freiheitskon-
formen Eingriffen verfiihren kdnnen, wie die ge-
plante Anderung des § 120 AktG zur Vergiitung
des Vorstands zeigt. Letztlich sind auch andere
gesetzgeberische Eingriffe darauf zurlickzufiih-
ren, dass die Politik glaubte, auf die verallgemei-
nernde offentliche Diskussion reagieren zu mis-
sen, ohne abzuwarten, ob die Empfehlungen des
Kodex vielleicht sachgerechter und ausreichend
waren. Hierzu zéhlen die Cooling-Off-Periode, die
wenige Wochen vor der Bundestagswahl im Juni
2009 im VorstAG geregelt wurde, oder die indivi-
duelle Veroffentlichung von Vorstandsgehaltern,
die im Wahljahr 2005 im Gesetz verankert wurde.
Denn die Themen, derer sich der Gesetzgeber
angenommen hat und annehmen will, werden
bereits im Kodex behandelt. Es ware sinnvoller,
wenn sich die Politik mehr gedulden und die
Wirkung von Kodexempfehlungen abwarten
wirde. Die Kodex-Kommission muss ihrerseits
mehr, intensiver und frither mit der Politik, den
Parteien und dem Parlament sprechen und
um Vertrauen fiir den Wert freiwillig befolgter
Regeln werben.

Ausschlaggebend ist aber, dass der Kodex
und sein Geist in den Unternehmen transpa-
rent gelebt und nicht nur als lastige Pflicht
gesehen werden, was eher das Misstrauen in
das Regelwerk und seine Wirkung steigert.
Schlie3lich missen wir uns alle so verhalten,
dass die Gesellschaft das Verhalten der Wirt-
schaft akzeptieren kann, weil es dem Bild
eines ehrbaren Kaufmanns entspricht. Das
gilt vor allem fiir groBe Unternehmen, aber
auch fur kleine und mittlere Unternehmen.
Wenn diese Akzeptanz gegenliber der Wirt-
schaft verloren geht, ist das auf individueller
Freiheit gegrindete marktwirtschaftliche
System gefahrdet. Die Folge wéren weitere
Regulierungen, die lber die Einschrdnkung
der unternehmerischen Freiheit langfristig
fir die Gesellschaft generell zu Freiheitsver-
lusten flhren.

Der Kodex gibt den deutschen borsenno-
tierten Unternehmen - aber auch darlber
hinaus - Orientierung, wie sie sich in ihrem
unternehmerischen Handeln kapitalmarkt-
gerecht und gesellschaftlich akzeptiert ver-
halten sollen, und unterstiitzt damit eine
auf Freiheit und Verantwortung gegriindete
Haltung, die auch internationalen Anforde-
rungen und Erwartungen gerecht wird. Der
deutsche Kodex beruht mit dem Prinzip der
Freiwilligkeit auf dem Gedanken der Selbst-
regulierung einer wertebasierten Marktwirt-
schaft.
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DIE GESCHICHTE DES BERLINER ZOOS glcicht einer Achterbahnfahrt, so-

ns des zoologischen Gartens ./
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Der 1844 eréffnete Zoologische Garten Berlin
ist Deutschlands altester Tierpark. Bevor al-
lerdings die ersten Eintrittsgelder zu Einnah-
men flhrten, musste reichlich in den Erwerb
von exotischen Tieren sowie in den Bau von
Anlagen und Gehegen investiert werden.
Doch woher nehmen, wenn nicht stehlen?

Nun, die Berliner orientierten sich an den
europadischen Vorbildern in London, Amster-
dam und Antwerpen. Diese 6ffneten einige
Jahre friiher, und die benétigten finanziellen
Mittel stammten aus der Ausgabe von Anlei-
hen und Aktien. Entsprechend griindete sich
der ,Actien-Verein des zoologischen Gartens
bei Berlin”. Zum Start sollten 300 Aktien im
Nennwert von je 100 Thalern ausgegeben
werden. Doch die Aktienkultur hatte es im da-
maligen Berlin schwer, denn das Papier ver-
kaufte sich bis 1868 nur 191-mal. Vielleicht war
die versprochene Dividende nicht attraktiv
genug? Das nicht auf Gewinn ausgerichtete
Unternehmen versprach den Aktienhaltern
und vier Begleitpersonen freien Eintritt. Erst
der Besitz weiterer Aktien sollte eine drei-
prozentige Ausschiittung einbringen. Die Ge-
schichte des beliebten Berliner Ausflugziels

keine Geringere als die indische Premierministerin hatte den Dickhduter als Gastgeschenk
im Gepack. Die inzwischen 40 Jahre alte Elefantendame ist mit ihren sieben Artgenossen
eine der Hauptattraktionen beim Publikum.

veranschaulicht, dass das Zoogeschéft kein leichtes ist.
Denn nur ein einziges Mal, anno 1900, erfolgte eine Aus-
schiittung an die Aktiondre.

Und selbst der Naturalrabatt,,Freier Eintritt” war durch die
strengen ,Bestimmungen jiber die Cintritts-Berechti-
gung* geregelt. Sie gewahrtem dem Familienoberhaupt,
sprich dem Aktionar samt , ®attin, den unverheivathe-
ten Tochtern und Sohnen bis jum 21sten Lebensjahr*
freien Zugang. AuBerdem hieB es: ,Die verehrlichen
Cltern werden dringend ersucht, den Kindermadchen
und Ammen ein anstindiges Benehmen 3u empfehlen
und denselben einjuscharfen, dass Beschadigungen und
Berunreinigungen der Wege und Anpflanjungen strengs-
tens verboten sind.“

MISSMANAGEMENT FUHRT IN DIE KRISE -
UND EINE GLUCKLICHE HAND WIEDER HINAUS

Wohl dem, der einen Koénig hat: Denn von Beginn an
stopften Monarchen wie Friedrich Wilhelm IV. und Wilhelm I.
die Finanzl6cher. Mit Tieren kannten sie sich leider nicht
aus, denn sonst hédtten sie auch an dieser Stelle eingreifen
kdnnen. Fehlende Kenntnisse des Personals in der Tierhal-
tung dezimierten den Bestand dramatisch, hinzu kam ein
Missmanagement des Vorstands. Die Verwaltungsreform
von 1869 kam gerade noch rechtzeitig: Durch die Emission

wohl finanziell als auch beim Tierbestand. Aktuell tummeln sich mehr als 20.000 Exempla- i T‘lﬂ‘-&f Pr.
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von 1.000 weiteren Aktien zu je 100 Thalern konnte
der Tierpark vergréBert und modernisiert werden.
Der neu berufene Direktor Dr. Heinrich Bodinus
verhalf dem Berliner Zoo durch Neuorganisation zu
Weltruf. Seine Amtszeit bescherte dem Zoo 15 Jahre
,Blihende Landschaften”.

AKTIEN, ANLEIHEN, OBLIGATIONEN -
DIE ARTENVIELFALT DER GELDBESCHAFFUNG

In der Folgezeit erlebte der Zoo ein Auf und Ab wie
bei den Aktienkursen. Einerseits bedeuteten zwei
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Der lllustrator und Lithograph
Ludwig Burger gestaltete die

Vorlage des Aktienformulars

vom 1. August 1871. Gedruckt
. wurde das Wertpapier in der
i | Druckerei R. Falk, Berlin.

Weltkriege und eine Hyperinflation die Tiefpunkte
auch im Tierpark zu Berlin. Auf der anderen Seite
funktionierte die Geldbeschaffung durch die Aus-
gabe von Obligationen und Wertpapieren — die
Wahrung wechselte zur Mark, zur Reichsmark und
schlieBlich zur DM und zum Euro. Zweimal konnte
der Zoo von den Wahrungsreformen profitieren
und seine Bilanzen ins Reine bringen. Heute muss
man nicht mit einer Elefantenkuh vorstellig wer-
den - der Zoo freut sich, wenn Gonner eine Tier-
patenschaft Gbernehmen und auf diese Weise den
altesten deutschen Tierpark unterstitzen.

2013 Kurvenlage.

31



Las Deutsche Aktieninstitut inm

Neuen Gewano

32 Kurvenlage. 2013

29

Das Jahr 2013 war fiir uns auch im Au-
Benauftritt ein Jahr der Verdnderung:
Logo, Geschdftsausstattung, Internet-
seite und Publikationen des Deutschen
Aktieninstituts haben ein modernisier-
tes Outfit erhalten — gemdl der Leit-
linie ,Kontinuitdt, Modernitét und Frische” Dabei achten wir
stets auf ein solides technisches Fundament.

Petra Kachel, Leiterin Kommunikation und IT, Deutsches Aktieninstitut e.V.

MODERNISIERUNG VON CORPORATE DESIGN, WEBSITE UND

IT-INFRASTRUKTUR

Punktlich zur Mitgliederversammlung im
April war er da: Der neue Auf3enauftritt des
Deutschen Aktieninstituts. Nicht nur Corpo-
rate Design und Internet-Auftritt, sondern
auch die Imagebroschiire wurden innerhalb
von nur vier Monaten neu gestaltet.

Das neue Corporate Design folgt der Leit-
linie ,Kontinuitat, Modernitat und Frische”
Kontinuitat herrscht vor allem bei unserem
Selbstverstandnis. So wurde das neue Logo
des Deutschen Aktieninstituts mit dem Claim
,Kapital. Markt. Kompetenz” erganzt, der die
Kernkompetenz des Deutschen Aktieninsti-
tuts beschreibt und visualisiert.

Modernitat und Frische sprechen nicht nur
aus den neuen Farben, die sich durch den
gesamten AufBenauftritt ziehen, sondern
auch aus der verwendeten Technik. So wurde
die neue Website - als Visitenkarte des Deut-
schen Aktieninstituts nach auflen - im ,Res-
ponsive Design” programmiert: Die Website
passt sich automatisch an den verwendeten
Bildschirm an - optimal fiir die Darstellung
auf den immer wichtigeren mobilen Endge-
raten.

Auf der Startseite www.dai.de sind alle Infor-
mationen zu politischen Positionen, empiri-
schen Studien und aktuellen Veranstaltun-
gen auf einen Blick erkennbar. So erhalten
alle Interessenten einen schnellen Einstieg
in die Kerninhalte der Arbeit des Deutschen
Aktieninstituts. Die Menge der angebotenen
Informationen folgt der Leitlinie ,Weniger ist
mehr’, damit der Nutzer gezielt zu den wich-
tigsten Themen gefiihrt wird.

Von auBBen weitgehend unbemerkt wird auch
die [T-Infrastruktur des Deutschen Aktienin-
stituts Schritt fiir Schritt modernisiert. Der
Migration auf einen neuen, leistungsfahigen
Server zu Jahresbeginn 2013 folgte der Um-
stieg auf Microsoft Office 2013. AnschlieBen
wird sich im Jahr 2014 die EinfUhrung eines
CRM zur verbesserten Kommunikation mit
Mitgliedern und Partnern, verbunden mit ei-
ner entsprechenden Weiterentwicklung des
Internetauftritts.

Auch das Jahr 2014 wird also im Zeichen des
Wandels stehen. Das Team des Deutschen
Aktieninstituts stellt sich den Herausforde-
rungen in bewdhrter Weise.

i
R
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Veranstaltungs-

crmine

6. Februar 2014

Der Koalitionsvertrag - Auswirkungen auf
Kapitalméarkte und Unternehmen

Der Koalitionsvertrag der Bundesregierung
geht mit unterschiedlichen Anforderungen
an borsennotierte Unternehmen und andere
Kapitalmarktteilnehmer einher. Hochkarati-
ge Redner wie der hessische Finanzminister
Dr. Thomas Schifer geben einen Uberblick
Uiber die kiinftigen Herausforderungen. Dazu
gehoren gesellschafts- und strafrechtliche
Aspekte, Corporate Social Responsibility, die
Regulierung des Bankensektors und steuer-
liche Vorhaben.

25. Februar 2014

MiFID II/MiFIR: Herausforderungen fiir den
Kapitalmarkt

Die Uberarbeitung der EU-Finanzmarktricht-
linie MiFID wird die Regulierung der Kapi-
talmarkte gravierend verdndern. Damit sind
erhebliche Herausforderungen fiir die Anlage-
beratung, die Corporate Governance und das
Wohlverhalten der Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, den Wertpapierhandel sowie
die Aufsichtsbehorden verbunden. Die Konfe-
renz gibt einen Uberblick tiber die verschiede-
nen Neuerungen und diskutiert Auswirkungen
auf die kiinftige Praxis der Kapitalmarkte.
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AKTUELLE INFORMATIONEN SOWIE WEITERE VERANSTALTUNGEN DES
DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS SIND AUF UNSERER INTERNETSEITE
WWW.DAI.DE/VERANSTALTUNGEN ZU FINDEN.

19. Marz 2014

Der Lagebericht und die Offenlegung nichtfinanzieller
Informationen - der EU-Vorschlag auf dem Priifstand

Die Bedeutung der Nachhaltigkeitsberichterstattung nimmt fir Un-
ternehmen immer mehr zu. Investoren, aber auch die Politik verlangen
Informationen dariiber, wie Unternehmen mit Nachhaltigkeitsthemen
umgehen. Die EU plant, europdische Unternehmen zu verpflichten, im
Rahmen des Lageberichts zukinftig eine nichtfinanzielle Erklarung
abzugeben. Auf der Konferenz sprechen wir Giber Auswirkungen des
EU-Vorschlags auf Unternehmen, das Audit von Nachhaltigkeitserkla-
rungen und nationale und internationale Nachhaltigkeitsstandards.

26. Marz 2014

Corporate Bonds

Unternehmen nutzen Corporate Bonds mehr und mehr zur Diversifikati-
on ihrer Finanzierungsstruktur. Auch fir institutionelle Investoren werden
Corporate Bonds immer wichtiger. Die Konferenz wird einen Uberblick
Uber aktuelle Markttrends, rechtliche Anforderungen an die Ausgabe ei-
nes Corporate Bonds sowie die Erwartungen von Investoren geben.

April/Mai 2014

EU-Aktionsplan Gesellschaftsrecht und Corporate Governance

Der Aktionsplan Gesellschaftsrecht und Corporate Governance wird
die Anforderungen an die Corporate Governance von bérsennotier-
ten Unternehmen und Finanzinstituten weiter erhéhen. Die Kon-
ferenz wird einen umfassenden Uberblick tiber die zentralen Ande-
rungsvorschlage des Aktionsplans, wie z.B. die geplante Empfehlung
zum Comply-or-Explain-Prinzip, und den dann voraussichtlich vorlie-
genden Entwurf zur Anderung der Aktionarsrechterichtlinie geben.

22. Mai 2014

Empfang fiir Mitglieder und Verleihung des
Hochschulpreises des Deutschen Aktieninstituts
Im Mai wird eine Abendveranstaltung firr Vorstand,
Mitglieder, Freunde und Partner des Deutschen Ak-
tieninstituts stattfinden. Gastredner wird Dr. Jens
Weidmann, Prasident der Deutschen Bundesbank,
sein. In Rahmen der Abendveranstaltung erfolgt
auch die Verleihung des Hochschulpreises.

24./25. Juni 2014

Jahreskonferenz Deutscher Corporate Governance
Kodex

Auf Einladung der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex diskutieren deutsche wie
internationale Experten Uber nationale und globale Ent-
wicklungen auf dem Gebiet guter Corporate Governance.

Juni/Juli 2014

Kapitalmarktpflichten im Wandel

Die Uberarbeitete EU-Transparenzrichtlinie und EU-
Marktmissbrauchsverordnung werfen ihre Schatten
voraus. Es ist damit zu rechnen, dass in der ersten Jah-
reshélfte sowohl die noch ausstehenden Konkretisie-
rungen auf EU-Ebene als auch die nationalen Umset-
zungsmaBnahmen erste Formen annehmen werden.
Die Veranstaltung wird diese Entwicklungen beleuch-
ten und zugleich aktuelle Anwendungsfragen zu den
Kapitalmarktpflichten borsennotierter Unternehmen
vertiefen.

18. September 2014

Jahrestagung Hauptversammlung

Anlasslich der Jahrestagung wird das Deutsche Akti-
eninstitut einen umfassenden Uberblick zu aktuel-
len Trends, anstehenden Regulierungsvorhaben und
den Auswirkungen der jlingsten Rechtsprechung
rund um das Thema Hauptversammlung geben.

September/Oktober 2014

Organhaftung

Die Haftungsrisiken fiir Vorstand und Aufsichtsrat
nehmen immer mehr zu. Die Veranstaltung gibt ei-
nen Uberblick liber aktuelle Rechtsfragen bei der Or-
ganhaftung. Zudem werden Strategien fiir den rich-
tigen Umgang mit Haftungssituationen aufgezeigt.

September/Oktober 2014
Wertpapierprospektrecht

Die Konferenz wird nicht nur die neuen Prospektan-
forderungen seitens der EU-Gesetzgebung zur Dis-
kussion stellen, sondern auch dariiber informieren,
wie Unternehmen mit den neuen Vorgaben umge-
hen. Darliber hinaus werden Veranderungen bei der
Aufsichtspraxis thematisiert.

15. Oktober 2014

Jahrestagung Bilanzkontrolle

Diese traditionell stattfindende Tagung befasst sich mit zahlreichen aktuellen
Themen, die fiir das Bilanzenforcement und die Rechnungslegung relevant
sind. U.a. wird die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung e.V. (DPR) ihre Prii-
fungsschwerpunkte des kommenden Jahres der Offentlichkeit vorstellen.

Oktober/November 2014

Workshop Compliance

Compliance-VerstoBe kdénnen zu vielschichtigen, teilweise existenzbe-
drohenden Krisensituationen fiihren, die Unternehmen héaufig vollig un-
erwartet treffen. Nachhaltige MaBnahmen zur Schadensbegrenzung und
zum Reputationserhalt missen von den Entscheidungstragern oftmals
innerhalb kirzester Zeitspannen ergriffen werden. Umso wichtiger ist es
deshalb, auf im Voraus erarbeitete Strategien zuriickgreifen zu kdnnen.
Gemeinsam mit Experten werden die Teilnehmer des Workshops anhand
authentischer Szenarien Strategien zum Umgang mit Compliance-Ver-
stoBBen und dadurch hervorgerufenen Krisensituationen entwickeln.

13. November 2014

Mittagsempfang in Briissel

Geplant ist ein hochrangiger Empfang mit einem politischen Gast, der zu-
vor auch an einer Vorstandssitzung des Deutschen Aktieninstituts teilneh-
men wird. Dartiber hinaus ist an diesem Tag ein Gesprach des Vorstands
des Deutschen Aktieninstituts mit EU-Parlamentariern vorgesehen.

November/Dezember 2014

Unternehmensiibernahmen

Angesichts der guten Stimmung an den Aktienmérkten und einem Zins-
niveau auf Rekordtief hat der Ubernahmemarkt im vergangenen Jahr
wieder an Schwung gewonnen. Die Konferenz beleuchtet aktuelle Ent-
wicklungen im Ubernahmerecht sowie praktische Fragen, die sich den
Unternehmen im Ubernahmeprozess stellen.

Die Veranstaltungen und Termine des
Deutschen Aktieninstituts geben den Stand
der Planung zum 1. Januar 2014 wieder.

2013 Kurvenlage.

35



1sC

Primarmarkte, Sekundarmarkte, Corporate Governance und 6konomische Bildung sind die vier

Themenbereiche, in denen das Deutsche Aktieninstitut sich engagiert. Wie dieses Engagement im
Jahr 2013 ausgesehen und welche Themen das Aktieninstitut dabei konkret bearbeitet hat, lasst sich

den nachfolgenden Seiten zur politischen Arbeit des Aktieninstituts entnehmen.

PRIMARMARKTE

Das Deutsche Aktieninstitut fordert funktionierende
Primarmarkte, damit Aktien und Anleihen fur
Investitionen in Wachstum und Beschaftigung zur
Verfligung stehen und Derivate fiir ein effizientes
Risikomanagement genutzt werden kénnen.

36 Kurvenlage. 2013

SEKUNDARMARKTE

Intakte Markte fur Aktien, Anleihen und andere
Finanzierungsinstrumente sind attraktiv fir Unternehmen
und Investoren. Attraktivitat bedeutet, die Anleger zu schiitzen,
ohne Unternehmen mit Uberbordender Burokratie und
Rechtsunsicherheit zu belasten.

CORPORATE GOVERNANCE

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir gute Unternehmens-
fihrung ein. Gute Corporate Governance sichert unternehmerische
Verantwortung und den langfristigen unternehmerischen Erfolg.
Sie dient den Unternehmen selbst, ihren Eigentiimern und Kapital-
gebern, aber auch der Gesellschaft.

Ne Aroelt 2013

OKONOMISCHE BILDUNG

Unser Leitbild ist der urteilsfahige Anleger, der aufgrund seiner
o6konomischen Grundbildung die Informationen von Unterneh-
men und Banken versteht und kritisch nutzt. Nur so ist er in der
Lage, Anlageentscheidungen zu treffen - eigenstdandig oder
nach entsprechender Beratung. Darum setzen wir uns seit Jahren
fuir eine bessere 6konomische Bildung ein.

2013 Kurvenlage.
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—“rmarmarkie

' ‘ ’ 9 “Wir sind sehr besorgt, dass die Vorschldge der ESMA zu

den Prospektnachtrégen von der EU-Kommission angenom-

‘ men werden, da dies ein grol3es Problem insbesondere fiir
*“

Anleiheprogramme darstellen wiirde.”

Dr. Cordula Heldt, Leiterin Corporate Governance und Gesellschaftsrecht,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt die von der ESMA entwickelte Regelpublizi-
tat fiir Prospektnachtrdge ab und fordert ein widerspruchsfreies Primar- und
Sekundarmarktregime.

omw

Um im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) Wertpapiere 6ffentlich anbieten oder an einem
organisierten Markt zulassen zu kénnen, muss der Emittent einen Wertpapierprospekt erstel-
len und ver6ffentlichen. Dieser enthalt die wesentlichen Informationen tGber den Emittenten
sowie die angebotenen Wertpapiere. Wertpapierprospekte sind einer strengen Regulierung
unterworfen.

2010 hat die EU ihre Prospektrichtlinie gedndert. Diese harmonisiert die Transparenzanfor-
derungen in Bezug auf die Informationen tber Emittenten und ihre &ffentlich angebotenen
Wertpapiere. Im Rahmen der Richtlinie wurde die Europdische Wertpapieraufsichtsbehérde
ESMA beauftragt, technische Regulierungsstandards fiir Nachtrage zu veroffentlichen.

PRIMARMARKTE

Das Deutsche Aktieninstitut fordert Diesen Auftrag hat ESMA im Marz 2013 umgesetzt und ein entsprechendes Konsultations-
funktionierende Primdrmarkte, damit dokument zu den Regulierungsstandards veroffentlicht. In diesem legt ESMA fest, in welchen
Aktien und Anleihen fir Investitionen in Wachstum und Situationen ein Nachtrag zum Prospekt typischerweise veroffentlicht werden muss und wel-
Beschaftigung zur Verfligung stehen und Derivate fir ein che inhaltlichen Mindestanforderungen daran zu stellen sind.

effizientes Risikomanagement genutzt werden kénnen.

Dabei entwickelt ESMA fiir Prospektnachtrage eine Art Regelpublizitat. Nach den vorgeschla-
genen ESMA-Standards ware im Ergebnis jeder neue Umstand oder jede Unrichtigkeit oder
Ungenauigkeit in Bezug auf die im Prospekt enthaltenen Angaben nachzutragen. Damit wiir-
den die einschrdankenden Voraussetzungen der Richtlinie - ,wichtiger” neuer Umstand und
J~wesentliche” Unrichtigkeit — unter den Tisch fallen. Das Deutsche Aktieninstitut lehnte in
seiner Stellungnahme vom Juni 2013 diese Art der Auslegung der Prospektrichtlinie ab, da in
dieser nicht von einer Regelpublizitdt ausgegangen wird, sondern ausdriicklich héhere Hir-
den fur die Berichtspflichtigkeit verlangt werden.

Prospektnachtrage haben insbesondere fiir Schuldverschreibungsprogramme eine ho-
he Praxisrelevanz, da bei diesen Prospekte Uiber einen ldngeren Zeitraum genutzt werden.
Die Gefahr, etwas nachtragen zu missen, ist damit naturlich deutlich groBer als bei Akti-
enemissionen. Jeder Nachtrag, auch positive Nachrichten, fiihren jedoch zum Widerrufs-
recht des Kaufers. Emittenten vermeiden das Widerrufsrecht, indem sie im Zeitraum von
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Nachtrdgen die Wertpapiere nicht anbieten. Erhoht sich durch tiberzogene Nachtrags-
pflichten die Aussetzungsfrequenz, fiihrt dies allerdings dazu, dass den Unternehmen
Finanzierungsmaoglichkeiten abgeschnitten oder erschwert werden. Inwieweit dies dem von
der Richtlinie angestrebten hoheren Anlegerschutz dienen soll, ist nicht ersichtlich.

Hinzu kommt, dass die prospektrechtliche Nachtragspflicht nach der Aufnahme von Wertpapie-
ren in den Regulierten Markt u.U. neben die Informationspflichten des Sekundarmarktregimes
tritt. Das ist problematisch, weil Emittenten etwa fiir eine Ad-hoc-Mitteilung eine Selbstbefrei-
ungsmdaglichkeit haben, fiir den Wertpapierprospekt aber nicht. Ein neuer Umstand misste
also trotzdem nachgetragen werden, das Recht zur Selbstbefreiung wiirde entleert. Primar- und
Sekunddrmarktregime sind insoweit nicht aufeinander abgestimmt. Das Deutsche Aktieninstitut
hat die EU-Kommission dringend aufgefordert, die Widerspriiche im Primar- und Sekundar-
marktregime aufzuldsen, auch aus diesem Grund die restriktiven Voraussetzungen der Richtlinie
fiir Prospektnachtrige zu respektieren und die Uberlegungen der ESMA abzulehnen.

CORPORATE BONDS

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir die Attraktivitat von Unternehmensanleihen ein
und wehrt Rating-Abstufung deutscher Anleiheemittenten erfolgreich ab.

Unternehmensanleihen werden fiir die Finanzierung von Industrieunternehmen immer
wichtiger. In vielen Féllen ersetzen sie mittlerweile den traditionellen Bankkredit fast voll-
standig. Das Deutsche Aktieninstitut engagiert sich entsprechend schon langer beim Thema
,Corporate Bonds" So hat es im Méarz 2013 eine gut besuchte Konferenz tiber aktuelle recht-
liche Fragen und Marktentwicklungen bei Unternehmensanleihen veranstaltet. Auf dieser
kamen auch Regulierungsfragen zu Wertpapierprospekten sowie zum Rating von Unter-
nehmensanleihen zur Sprache.

Rating

Im Herbst hat die Ratingagentur Standard & Poor’s in verschiedenen Papieren Anderungen
ihres Corporate Ratings erldutert und unter den Marktteilnehmern konsultiert. Das Deutsche
Aktieninstitut hat diese Initiative im September 2013 in einem Positionspapier begrifit, da
so mehr Transparenz lber die Ratingmethoden hergestellt wiirde. Allerdings beflirchtet das
Deutsche Aktieninstitut ein zu mechanistisches Vorgehen bei der Erstellung der Ratings, das
der individuellen Situation des Unternehmens nur ungeniigend Rechnung trégt. Als beson-
ders kritisch wurden die Anpassungen bei der Berechnung der Uberschussliquiditit gesehen,
die das Vorhalten eines hohen Liquiditatspuffers bestrafen wiirden. Der daraus resultierende
Anreiz, weniger Liquiditdt vorzuhalten, wiirde die Fahigkeit der Unternehmen beeintrachti-
gen, auf unvorhergesehene Liquiditatsbedirfnisse angemessen reagieren zu kénnen. Inzwi-
schen hat sich gezeigt, dass S&P die Bedenken der Marktteilnehmer ernst genommen hat. Die
Kriterienanderung hatte keine Ratingabstufungen der deutschen Emittenten zur Folge. Bei
einigen Unternehmen hat sich das Rating sogar verbessert.

GRUNBUCH LANGFRISTIGE FINANZIERUNG

S |

Das Deutsche Aktieninstitut begriit die Diskussion von Alternativen zum Bank-
kredit im EU-Griinbuch und kritisiert Widerspriiche zu anderen europaischen
Regulierungsvorhaben.

Die EU-Kommission hat im Marz 2013 ihr ,Grinbuch Ulber die langfristige Finanzie-
rung der europdischen Wirtschaft” verdffentlicht. Ausgehend von der Pramisse, dass es
dem Finanzsektor seit der Krise schlechter gelingt, Ersparnisse in langfristige Investitionen
zu kanalisieren, werden in dem Griinbuch vor allem Alternativen zum Bankkredit bei der
Unternehmensfinanzierung erértert. Darliber hinaus hat die EU-Kommission ihren Willen
bekraftigt, insbesondere kleinen und mittleren Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt
als Ergdnzung zum Bankkredit zu erleichtern. Das Griinbuch beschéftigt sich u.a. mit entspre-
chenden Hindernissen bei der Kapitalmarktfinanzierung.

Im Rahmen der Konsultation hat das Deutsche Aktieninstitut im Juni 2013 die Gelegenheit
genutzt, auf Widerspriiche zwischen der Zielsetzung im Griinbuch und anderen européi-
schen Regulierungsvorhaben hinzuweisen. So sind insbesondere bei Aktien und Anleihen
kleinerer Unternehmen Market Maker als wichtige Liquiditatsspender unverzichtbar. Unter
der Finanztransaktionssteuer wiirden Transaktionen von Market Makern besteuert, die keine
Gewinne mehr erwirtschaften konnten und damit vom Markt verschwinden wiirden - der
Kapitalmarktzugang ware fiir die betroffenen Unternehmen versperrt. Ein weiteres Problem
ist, dass im Rahmen der Uberarbeitung der Marktmissbrauchsrichtlinie die Betreiber mit-
telstandischer Borsensegmente im Freiverkehr kiinftig in einigen Féllen die gleichen Regu-
larien anwenden missen wie die regulierten Markte. Dies erh6ht die administrativen Kos-
ten des Borsengangs und vermindert damit die Attraktivitat, sich Gber den Kapitalmarkt zu
finanzieren.
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DERIVATE

»Die Regulierung der Derivatemdirkte darf das Risikomanage-

ment mit Absicherungsderivaten nicht beeintréichtigen. Fiir un-
sere Mitgliedsunternehmen ist das Thema elementar. Wir ver-

stehen uns hier als Sprachrohr der deutschen nichtfinanziellen

Unternehmen in Kapitalmarktfragen.”

Dr. Norbert Kuhn, Leiter Unternehmensfinanzierung, Deutsches Aktieninstitut e.V.

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut erlautert ESMA und BaFin die Besonderheiten des Deriva-
teeinsatzes nichtfinanzieller Unternehmen und setzt sich fiir deren Beriicksichtigung in
EMIR und MiFID/MiFIR ein.

EMiR

Die Regulierung der Derivatemarkte stellte auch 2013 einen wichtigen Punkt auf der Agenda
des Deutschen Aktieninstituts dar. Kern der politischen Arbeit war die praxisgerechte
Umsetzung der Verordnung ,European Market Infrastructure Regulation” (EMIR), die durch
die Europaische Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA im Rahmen von technischen Standards
und Q&A (Questions & Answers) konkretisiert wurde.

Intensiv wurden die Standards in unserem Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury diskutiert.
Sowohl an ESMA als auch an die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) adres-
sierten wir Auslegungsfragen zu den Standards. Wir erlduterten den Aufsichtsbehérden auch die
Prozesse nichtfinanzieller Unternehmen, die fiir die Konkretisierung der EMIR relevant sind.

In verschiedenen personlichen Gesprachen diskutierten wir mit den Vertretern der Aufsichts-
behdrden unsere Positionen. Auch kam es im Marz 2013 zu einem Austausch mit Vertretern
des Europdischen Ausschusses flr Systemrisiken (ESRB) Uber die grundsatzliche Frage, aus
welchem Grund nichtfinanzielle Unternehmen Derivate einsetzen und warum sie in diesem
Fall die Stabilitat des Finanzsystems nicht gefahrden. Letzteres hatte der ESRB bezweifelt.

Im Rahmen der EMiR-Umsetzung beschéftigten wir uns unter anderem mit den sogenannten
Risikominderungstechniken, d.h. MaBnahmen, mit denen das Risiko in den Derivaten verringert
werden kann. Dazu gehort nicht nur das Stellen von Sicherheiten, sondern auch die Pflicht zur
rechtzeitigen Bestatigung von Derivategeschdften. Unsere Empfehlungen zur ,timely confirma-
tion” finden sich zu einem groBen Teil auch in den entsprechenden Q&A der ESMA wieder.

JDerivate sind kein Teufelszeug! [...] Derivative Instrumente sind eine strategische Not-
wendigkeit, um das Risiko aus dem operativen Geschdift der Realwirtschaft zu reduzie-
ren. Der Kapitalmarkt muss daher in der Lage sein, diese Instrumente zu angemesse-
nen Preisen zur Verfligung zu stellen.”
Positionspapier vom 23. Oktober 2013

Ein ebenso zentraler Aspekt aus der EMIR ist die Vorgabe, wesentliche Details der
Derivatekontrakte an das Transaktionsregister zu melden. Der Start fir diese Melde-
pflichten wurde von ESMA allerdings immer wieder verschoben und erfolgte nun Mitte
Februar 2014. In diesem Zusammenhang waren aber immer noch verschiedene Fragen
ungeklart, worauf das Deutsche Aktieninstitut bei den zustandigen Stellen mehrfach
hingewiesen hat.

MiFID/MiFIR

Neben der EMIR hat auch die Novellierung der Finanzmarktrichtlinie MiFID unmittelbare Aus-
wirkungen auf den Derivateeinsatz nichtfinanzieller Unternehmen. Nach der Uberarbeitung
wird es eine Richtlinie (MiFID Il) und eine Verordnung (MiFIR) geben. Die Reform der MiFID
wurde zwischen dem Rat der EU, dem EU-Parlament und der EU-Kommission verhandelt und
ist nun abgeschlossen. Wir haben uns in diesen Trilog mit entsprechenden Stellungnahmen
eingebracht.

Von besonderer Bedeutung in diesem Zusammenhang ist, dass Unternehmen der Realwirt-
schaft aufgrund ihres Derivateeinsatzes auch kiinftig keine Lizenzierung als Wertpapierfirmen
benétigen werden. Anderenfalls miissten die betroffenen Unternehmen ohne sachlichen
Grund auch andere Regularien fiir Wertpapierfirmen umsetzen, wie etwa die Eigenkapitalvor-
schriften Basel Ill bzw. Capital Requirements Directive IV/Regulation (CRD IV/CRR). Als finan-
zielle Gegenparteien wiirden sie dann zudem unter der Derivateverordnung EMIR u.a. unein-
geschrankt clearingpflichtig.

Bilateral — d.h. ,over-the-counter” — abgeschlossene Derivate sind wesentliche Bestandtei-
le des Risikomanagements nichtfinanzieller Unternehmen. Eine insbesondere vom EU-Par-
lament geforderte regulatorische Einschrankung des OTC-Derivatehandels konnte sich des-
halb aus gutem Grund nicht durchsetzen. Dartiber hinaus haben wir den Gesetzgeber dafiir
sensibilisiert, dass die Vorschriften zur Vor- und Nachhandelstransparenz den Besonderheiten
dieser bilateral vereinbarten Derivategeschiafte Rechnung tragen. Auch muss die Definition
,Finanzinstrumente” angemessen sein. Sie darf nicht einen Grof3teil der Warenderivate mit
physischer Lieferung umfassen, die von den nichtfinanziellen Unternehmen regelmafig zu
kommerziellen Zwecken genutzt werden.

Neue Eigenkapitalvorschriften

Das Deutsche Aktieninstitut erreicht bei der Umsetzung von Basel lll durch CRD 1V, dass
Industrieunternehmen ihre Derivatepositionen nicht mit zusatzlichem Eigenkapital
unterlegen miissen.

2013 wurden die neuen Eigenkapitalvorschriften fir Banken (Basel Ill) in Europa durch die
Capital Requirements Directive/Regulation (CRD) IV implementiert. In Bezug auf die Unter-
legung von Derivatepositionen von Industrieunternehmen durch Banken konnte dabei ein
Gleichklang mit der sonstigen Derivateregulierung hergestellt werden. So enthalt die CRD
IV Sonderregeln fiir Derivatepositionen mit Industrieunternehmen. Hiernach miissen Banken
fiir solche Positionen kein zusatzliches Eigenkapital zur Unterlegung des Risikos der Ande-
rung der Kreditwirdigkeit der Unternehmen (Credit Value Adjustment) vorhalten. Dies gilt
allerdings nur, solange die betroffenen Unternehmen unter EMIR von der Besicherungs- bzw.
Clearingpflicht befreit sind.
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Diese Ausnahme bei der Unterlegung des Credit-Valuation-Adjustment-Risikos hatte
das Deutsche Aktieninstitut lange gefordert und die politischen Entscheidungstrager in
intensiven Gesprachen von ihrer Notwendigkeit Gberzeugt. Eine Untersuchung unter
17 Mitgliedsunternehmen des Deutschen Aktieninstituts im Jahr 2012 hatte ergeben,
dass allein diese Unternehmen durch die Ausnahme zwischen 124 und 186 Millionen Euro
jahrlich an zusatzlichen Regulierungskosten sparen. Diese Zusatzlasten sind den Unternehmen
damit erspart geblieben.

STRUKTURFRAGEN DER FINANZMARKTE

5.1 Bankenstrukturreform
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Das Deutsche Aktieninstitut warnt vor negativen Auswirkungen des Trennbankengesetzes
auf die Realwirtschaft und fordert, diese vor weiteren Regulierungsschritten griindlich zu
analysieren.

Im ersten Halbjahr 2013 haben Bundestag und Bundesrat im Eilverfahren ein Gesetz verab-
schiedet, das Banken verpflichtet, ab bestimmten Schwellenwerten verschiedene Aktivitaten
des Eigenhandels haftungsmaBig und organisatorisch vom Einlagen- und Kreditgeschaft zu
trennen. Dieses ,Trennbankengesetz” ist als Reaktion auf die Arbeiten einer EU-Expertengruppe
unter Fihrung des finnischen Zentralbankgouverneurs Erkki Liikanen zu sehen, die im
Herbst 2012 einen ahnlichen Vorschlag auf europdischer Ebene unterbreitet hatte.

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich an dem deutschen Gesetzgebungsverfahren mit einem
Grundsatzpapier vom Médrz 2013 beteiligt. Anhand von zehn Argumenten legte das Deutsche
Aktieninstitut dar, dass die Aufspaltung von Geschaftsaktivitdten negative 6konomische
Wirkungen zur Folge hat. Die Aufspaltung wird prinzipiell auf eine Verteuerung des Univer-
salbankgeschéftes hinauslaufen, ohne dass diese MaBnahme zur Stabilitét des Finanzsystems
beitragt. Das Deutsche Aktieninstitut befiirchtet stattdessen mittel- bis langfristig negative
Konsequenzen auch fiir die Finanzierung der Realwirtschaft.

JJeder zusdtzliche Regulierungsschritt setzt daher aus Sicht des Deutschen Aktienins-
tituts eine umfassende Auswirkungsstudie voraus, die die Wirkungen bestehender und
kiinftiger Regulierungen auf Unternehmensfinanzierung und die Versorgung mit an-
deren Kapitalmarktprodukten griindlich analysiert.”

Positionspapier vom 15. Mdrz 2013

Im gleichen Sinne hat sich das Deutsche Aktieninstitut auch in einer Konsultation der EU-Kom-
mission zum Trennbankensystem im Juli 2013 positioniert. In einem gemeinsam mit dem BDI
verfassten Papier wiederholt das Deutsche Aktieninstitut seine grundlegende Kritik und fordert
eine umfassende Auswirkungsstudie auf die Realwirtschaft, die auch das Zusammenspiel mit an-
deren Finanzmarktregulierungen Gberpriift. Auf keinen Fall darf eine europdische Losung tber
das deutsche Gesetz hinausgehen, das im Vergleich zu den Vorschldgen der Liikanen-Gruppe
insgesamt weniger einschneidend ist. Insbesondere diirfen in Deutschland Market-Making-
Aktivitdten nicht vom Einlagen- und Kreditgeschéaft getrennt werden. Da mehrere EU-Ldnder

mittlerweile eigene Gesetze zur Aufspaltung der Geschaftsaktivititen von Banken erlassen
haben, hat die EU-Kommission Ende Januar 2014 einen Harmonisierungsvorschlag vorgelegt.

We have serious doubts whether the planned interventions in the banking structure
really make a positive contribution to the system stability.”
Positionspapier vom 9. Juli 2013

Fiir das Deutsche Aktieninstitut ist die Debatte um die ,Wiedergeburt” des Trennbankensystems ein
typisches Beispiel fir iberschieBende Regulierungsaktivitaten mit zweifelhaftem Nutzen. Sinnvol-
ler wére es stattdessen, die vielféltigen MaBhahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems erst ein-
mal wirken zu lassen und bereits beschlossene weitere Regulierungsschritte sorgfaltig umzusetzen.
Erst auf dieser Grundlage kann tiberhaupt entschieden werden, ob es tatsachlich weiterer Ma3nah-
men bedarf, die tief in gewachsene institutionelle Strukturen des Bankwesens eingreifen.

5.2 Schattenbanken
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Das Deutsche Aktieninstitut dringt gegeniiber EU-Kommission und Financial Stability
Board darauf, Unternehmen der Realwirtschaft nicht als Schattenbanken zu qualifizieren .

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich gegen die Schwachung von Geldmarktfonds durch
den EU-Regulierungsvorschlag ein.

Unter ,Shadow Banking” werden gemeinhin Finanzaktivitdten verstanden, die ganz oder
teilweise auflerhalb des Bankensektors erfolgen und dabei einem geringeren Regu-
lierungsniveau oder einem anderen Regulierungskonzept unterliegen, wie etwa Verbrie-
fungen, Zweckgesellschaften, Wertpapierleih- und Wertpapierpensionsgeschéafte sowie
Geldmarktfonds. Sowohl die EU-Kommission als auch das Financial Stability Board priifen
derzeit, ob und ggf. welche zusatzlichen Regulierungen in diesen Bereichen notwendig
sind, um die Stabilitat des Finanzsystems zu gewdhrleisten und Regulierungsarbitrage zu
verhindern.

Das Deutsche Aktieninstitut hat seine Position hierzu im Februar 2013 in einem Papier gegen-
Uber dem Financial Stability Board dargelegt. Dabei hat das Aktieninstitut darauf hingewie-
sen, dass im Rahmen der geplanten Regulierung realwirtschaftliche Unternehmen nicht als zu
regulierende ,Schattenbank” qualifiziert werden diirfen - etwa weil Definitionen ungliicklich
gewahlt werden. Auflerdem mussten indirekte Negativwirkungen vermieden werden. Ange-
sichts der Unschérfe des Begriffs Schattenbanken sowie der politischen Zielvorstellungen ist
es jedoch haufig schwer, konkrete Auswirkungen zu benennen und vor allem zu quantifizieren.
Deshalb fordert das Deutsche Aktieninstitut auch hier, jeden Regulierungsschritt mit einer Aus-
wirkungsstudie fiir die Realwirtschaft zu begleiten. Dieser Position hatte sich das EU-Parlament
bereits im Jahr 2012 angeschlossen.

“Deutsches Aktieninstitut is concerned that potential future initiatives in the field of
“shadow banking” will not adequately reflect the needs and specifics of the companies of
the real economy. These needs are twofold: First, non-financial companies already use
entities that may be regarded as “shadow banks”. [...] Second, non-financial companies
perform activities that[...] may unintentionally be regarded as a “shadow banking activity”.
Positionspapier vom 14. Januar 2013
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Einzig die regulatorischen Entwicklungen in Bezug auf Geldmarktfonds sind bereits jetzt
relativ konkret. Die EU-Kommission hat Anfang September 2013 einen Regulierungsvor-
schlag unterbreitet, der europaweit einheitliche Standards fiir Geldmarktfonds vorschreibt.
Geldmarktfonds werden in der Shadow-Banking-Debatte seit langerem kritisch untersucht,
denn sie unterliegen theoretisch dem Risiko des gehduften Abzugs von Kundengeldern.
Ein gehdufter Zusammenbruch von Geldmarktfonds kann zudem systemische Wirkung
entfalten, z.B. in Bezug auf die Finanzierung von Unternehmen.

Der EU-Vorschlag definiert u.a. Anforderungen an die Zusammensetzung und Streuung der
Vermdgenswerte, die Transparenz und das Risikomanagement von Geldmarktfonds. Dariiber
hinaus soll es den Geldmarktfonds kiinftig verboten sein, ein externes Rating zu beauftra-
gen, um damit die Qualitat des Fonds zu signalisieren. AuSerdem wird flir Fonds mit konstan-
ten Riickzahlungsversprechen (Constant-Net-Asset-Value-Geldmarktfonds, CNAV-Fonds) ein
dreiprozentiger Kapitalpuffer vorgeschrieben, mit dem gehauft auftretende Abzlige von Ein-
lagen abgefangen werden sollen.

“If the regulation is not changed, risks in the financial system will likely increase.
Companies (and other investors) will increasingly deposit their cash positions unsecured
with banks again, which will exacerbate the “too big to fail”-problem and will reverse
the beneficial diversification effect in the cash management.”

Positionspapier vom 4. Dezember 2013

Das Deutsche Aktieninstitut befiirchtet, dass die Regulierung die Rolle von Geldmarktfonds
im Finanzsystem schwachen wird, weil viele Fonds nicht mehr zu wirtschaftlichen Bedingun-
gen angeboten werden kénnen. Eine Folge des EU-Vorschlags ware z.B., dass Unternehmen
der Realwirtschaft Geldmarktfonds nicht mehr im Cash-Management einsetzen wirden. Kon-
kret regt das Deutsche Aktieninstitut in seinem Positionspapier zu dem Vorhaben daher an,
auf das geplante Rating-Verbot und den Kapitalpuffer bei CNAV-Fonds zu verzichten. Dariiber
hinaus mussen die Auflagen der Investmentpolitik so verdndert werden, dass Geldmarkt-
fonds in gewohntem Maf zur kurzfristigen Refinanzierung beitragen kénnen.

FINANZIERUNG DER ENERGIEWENDE
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Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir eine marktorientierte Reform des EEG ein, um das
Potenzial des Kapitalmarkts zur Finanzierung erneuerbarer Energien voll auszuschopfen.

Finanzierbarkeit und Finanzierung der Energiewende - unter diesen Schlagworten hat sich
das Deutsche Aktieninstitut in die Debatte um den Ausbau erneuerbarer Energien in Deutsch-
land eingebracht. Dabei standen uns prominente Diskussionspartner wie der EU-Kommissar
fur Energie, Glnther Oettinger, und Bundesumweltminister Peter Altmaier zur Verfiigung,
die als Gaste im Februar bzw. April 2013 mit Vorstanden des Deutschen Aktieninstituts das
Thema diskutierten.

,Die Umsetzung der Energiewende muss die Zielsetzungen Umweltvertrdglichkeit,
Wirtschaftlichkeit und Versorgungssicherheit sorgfiltig ausbalancieren.”
Positionspapier vom 17. April 2013

Ob die Finanzierung der Energiewende méglich ist, hdangt im Wesentlichen von den staatli-
chen Rahmenbedingungen ab. Diese miissen berechenbar sein und diirfen die Akzeptanz
der Energiewende in weiten Teilen der Bevélkerung nicht geféhrden. Vor diesem Hintergrund
sind die wachsenden Kosten des Ausbaus erneuerbarer Energien kritisch zu sehen, die sich
drastisch in der Hohe der Strompreise niederschlagen. Die Notwendigkeit einer Reform der
Rahmenbedingungen, insbesondere des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG), ist deshalb
weitgehend unbestritten.

Das Deutsche Aktieninstitut hat darauf hingewiesen, dass der Bestandsschutz bereits zu-
gesagter Einspeisevergiitungen integraler Bestandteil einer Reform des EEG sein muss. Das
Vertrauen vieler Investoren in die Planbarkeit dieser und auch kiinftiger Projekte wiirde an-
sonsten beeintrachtigt. Allerdings beglinstigt der bisherige Férdermechanismus, der einen
fixen Abnahmepreis flir Strom aus erneuerbaren Energien garantiert, den Ausbau der meist-
geforderten und nicht der effizientesten Technologie. Daher fordert das Deutsche Aktien-
institut, dass die Reform des EEG mehr marktorientierte Elemente enthalten muss. Beide
Kernforderungen werden im Koalitionsvertrag von CDU/CSU und SPD im Grundsatz beriick-
sichtigt. Diesen Absichtserklarungen miissen nun konkrete Taten folgen.

Um das Potenzial der Kapitalmadrkte zur Finanzierung der Energiewende zu heben, miissen
adaquate Rahmenbedingungen fir institutionelle (Eigenkapital-)investoren und Banken
geschaffen werden, die den Besonderheiten der Finanzierung langfristiger Energieprojekte
Rechnung tragen. Wenn dariber hinaus die finanzielle Beteiligung der Bevolkerung an
dezentralen Energieprojekten erfolgen soll, ist es zudem notwendig, die finanzielle Bildung
der Bevolkerung zu verbessern, damit die Birger die Chancen und Risiken dieser Geldanlagen
besser einschatzen kénnen.
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| | | a,r K‘t@ ’ 9 ,Zur Verhinderung der Finanztransaktionssteuer setzen wir

auf sachliche und objektive Information von Politik und

Offentlichkeit — auch in 2014. Die Steuer wird Privatanleger
und Unternehmen der Realwirtschaft massiv belasten. Das
haben wir mit zwei empirischen Studien belegt. Die Politik

wiirde Grée beweisen, wenn sie ihren Irrweg eingesteht und
von dem Vorhaben abldsst.”

Dr. Gerrit Fey, Leiter Kapitalmarktpolitik, Deutsches Aktieninstitut e.V.

SEKUNDARMARKTE

Intakte Markte flr Aktien, Anleihen und andere Finanzie-
rungsinstrtumente sind attraktiv fir Unternehmen und
Investoren. Attraktivitdt bedeutet, die Anleger zu schiitzen,
ohne Unternehmen mit Uberbordender Birokratie und

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt jede Form der Finanztransaktionssteuer aufgrund
der starken Belastung von Sparern und Realwirtschaft strikt ab.
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Rechtsunsicherheit zu belasten.

Anfang 2013 haben elf EU-Mitgliedstaaten beschlossen, die Finanztransaktionssteuer im
Wege der ,verstarkten Zusammenarbeit” einzufiihren. Zu diesen Mitgliedstaaten gehoren u.a.
Deutschland, Frankreich, Osterreich und Spanien. Die EU-Kommission hat dazu im Februar
einen Richtlinienvorschlag veroffentlicht, der eng an das Konzept der EU-Kommission aus
dem Jahr 2011 ankniipft. Nach dem Prinzip ,all instruments, all markets, all actors” will die
EU-Kommission alle Finanzinstrumente, alle Finanzinstitute und jede Form des Handels
unabhdngig vom Ort besteuern.

B —

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt jede Form der Finanztransaktionssteuer strikt ab, da damit
eine immense steuerliche Belastung von Anlegern und Industrieunternehmen einhergeht
und mit Sicherheit weitere negative Nebenwirkungen eintreten werden. Obwohl seitens der
Politik regelméBig — so auch wieder im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung -
das politische Ziel formuliert wird, mit der Steuer weder Privatanleger noch Realwirtschaft
belasten zu wollen, ist dieses Versprechen nicht haltbar. Denn die Steuerlast wird von den
Finanzinstituten, die zur Zahlung der Steuer verpflichtet sind, wie im Falle der Umsatzsteuer
auch an die Nutzer von Finanzdienstleistungen weitergereicht werden. Betroffen sind damit
die Sparer und die Unternehmen der Realwirtschaft.

“Dabei gilt es, die Auswirkungen der Steuer auf Instrumente der Altersversorgung,
auf die Kleinanleger sowie die Realwirtschaft zu bewerten und negative Folgen zu
vermeiden [...]"

Koalitionsvertrag von CDU/CSU und SPD, November 2013
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Um die These der mit der Finanztransaktionssteuer verbundenen negativen Auswirkungen
im politischen Prozess empirisch zu untermauern, hat das Deutsche Aktieninstitut zwei
Untersuchungen durchgefiihrt, die im Rahmen von Pressegesprachen der Offentlichkeit
vorgestellt worden sind.

Die erste Untersuchung wurde im Mai 2013 im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury des
Deutschen Aktieninstituts durchgefiihrt. Grundlage war ein vom Deutschen Aktieninstitut
entwickeltes EDV-Tool. Fiir 24 Unternehmen kommt die Untersuchung auf eine Belastung
von 1,1 bis 1,5 Mrd. Euro jahrlich. Diese Mehrkosten fallen u.a. fiir die Absicherung von
Wahrungs-, Zins- und Rohstoffpreisrisiken, fiir die Anlagen des Liquiditdtsmanagements
oder im Bereich der betrieblichen Altervorsorge an. Die Ergebnisse der ersten Untersuchung
sind auch in unser Positionspapier vom Mai 2013 eingeflossen. Dieses hat das Deutsche
Aktieninstitut zusammen mit einer Gruppe von Unternehmensvertretern aus dem Arbeits-
kreis Corporate Finance/Treasury bei zahlreichen Entscheidungstragern sowohl in Briissel als
auch in Berlin vorgestellt.

“Deutsches Aktieninstitut rejects the financial transaction tax as it will harm the
functioning of securities and especially derivative markets, significantly raise the costs
of finance for nonfinancial companies and seriously harm the risk management
with derivatives.”

Positionspapier vom 23. Mai 2013

Die zweite Untersuchung ,Finanztransaktionssteuer - ein politischer Irrweg?” vom Juli 2013
wurde in Kooperation mit der Beratungsgesellschaft Oliver Wyman erarbeitet. Anders als die
erste Studie handelt es sich hierbei um eine gesamtwirtschaftliche Kostenschatzung. Erfasst
werden sowohl die negativen Auswirkungen auf Unternehmen als auch auf private Anleger.
Nach der Studie ergibt sich fiir die Unternehmen der Realwirtschaft in Deutschland eine
Mehrbelastung von etwa 2,4 bis 3,7 Mrd. Euro jahrlich. Fir die Privatanleger schlagen Mehr-
kosten in Hohe von 2,6 bis 3,6 Mrd. Euro zu Buche, die u.a. fiir den Handel mit Wertpapieren,
bei Fonds- und Versicherungsprodukten und der Riester-Rente anfallen. Damit werden die-
jenigen, die nach dem ausdriicklichen Willen des Gesetzgebers nicht von der Steuer getroffen
werden sollen, Mehrbelastungen von 5,0 bis 7,3 Mrd. Euro ausgesetzt. Auch diese Studie hat
das Deutsche Aktieninstitut den Abgeordneten in Brissel, Berlin und auf Ebene der Bundes-
lander zur Verfiigung gestellt. Zudem hatten die Mitarbeiter des Aktieninstituts mehrfach
Gelegenheit, die Ergebnisse der Studie in Deutschland und in Europa vorzustellen.

»Bereits zu Anfang der Debatte um die Finanztransaktionssteuer hat das Deutsche
Aktieninstitut betont, dass das erkldrte Ziel der Politik, negative Auswirkungen der
Steuer auf Privatanleger sowie die Realwirtschaft zu vermeiden, nicht einzuhalten ist.
Dr. Christine Bortenlanger, Stiddeutsche Zeitung, 7. Oktober 2013

Die Finanztransaktionssteuer wird keines der mit ihr angestrebten Ziele erreichen: Sie wird
nichtdie Finanzindustrie, sondern Privatanleger und realwirtschaftliche Unternehmen finan-
ziell schwer belasten. Sie stabilisiert nicht die Méarkte und wird fiskalisch lange nicht so
ergiebig sein, wie sich die Politik dies vorstellt. Die beiden Studien werden auch im Jahr 2014
die Grundlage der politischen Bemiihungen des Deutschen Aktieninstituts bilden, um die
gewonnenen Erkenntnisse in der Offentlichkeit und bei den Politikern zu verankern.

MARKTMISSBRAUCH

29

,Bei der Revision des Marktmissbrauchsrechts hat sich unsere
Beharrlichkeit im politischen Prozess letztlich ausgezahlt. Oh-
ne die kontinuierliche Arbeit in Briissel und Berlin wdire es nicht
gelungen, die Ausweitung des Insiderbegriffs zu verhindern. Da
auch der Status Quo bei der Ad-hoc-Publizitit weitgehend ge-
wahrt bleibt, haben wir unsere beiden Hauptforderungen im In-
teresse der Emittenten durchgesetzt.”

Dr. Claudia Royé, Leiterin Kapitalmarktrecht, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Das Deutsche Aktieninstitut verhindert bei der Uberarbeitung des EU-Marktmissbrauchs-
rechts die Ausweitung des Begriffs der Insiderinformation auf ,Vorfeldinformationen”.

Unter das Marktmissbrauchsrecht fallen das Verbot des Insiderhandels und die Verpflichtung
zur Ad-hoc-Publizitat. Beide Regelungen sind Eckpfeiler der Kapitalmarktordnung. Das
EU-Marktmissbrauchsrecht setzt hierfiir den rechtlichen Rahmen. Im Jahr 2013 sind die
Revisionsarbeiten an dieser Regulierung politisch weitgehend abgeschlossen worden.
Nunmehr liegt eine Marktmissbrauchsverordnung vor, die von einer Richtlinie zu den
strafrechtlichen Sanktionen bei Insiderhandel und Marktmanipulation flankiert werden wird.

Das Deutsche Aktieninstitut hat die entsprechenden politischen Prozesse in Brissel
und Berlin auch im Jahr 2013 eng begleitet. Grundlage hierfiir bildete ein ausfihrliches
Positionspapier zum Start der abschlieBenden Verhandlungen zwischen EU-Parlament,
EU-Mitgliedstaaten und EU-Kommission aus dem Januar 2013.

,Duties of listed companies should provide for legal certainty as well as manageable
compliance costsin order to promote the attractiveness of organised capital markets. ...
Also, we are concerned that some of the proposals under discussion could be regarded
as rather technical in nature and thus be treated with too little attention, although they
also will make the life of listed companies much more complicated without providing
benefits to investors and/or serving market integrity.”

Schreiben an die Verhandlungsfiihrerin des EU-Parlaments, Arlene McCarthy, vom
14. Februar 2013

Im politischen Prozess fand die Hauptforderung des Deutschen Aktieninstituts Gehor: So
kommt es im Bereich des Insiderrechts nicht zu einer Ausweitung des Begriffs der Insider-
information auf sogenannte ,Vorfeldinformationen” nach britischem Vorbild. Dadurch
hatten Unternehmen und andere Kapitalmarktteilnehmer viel friher in die Priifung der
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Insiderrelevanz von Sachverhalten einsteigen missen als bisher, was sie vor erhebliche
Abgrenzungs- und Compliance-Probleme gestellt hatte. Dass die Anstrengungen des
Deutschen Aktieninstituts am Ende von Erfolg gekront sein wirden, war nicht selbstverstand-
lich, denn sowohl die EU-Kommission als auch das EU-Parlament haben fiir die Ausweitung
pladiert. AuBerdem gab es dafiir starke Fiirsprecher unter den Mitgliedstaaten.

Auch im Bereich der Ad-hoc-Publizitat bleibt es weitgehend bei der bestehenden Rechtslage.
Unternehmen kénnen sich danach weiterhin selbst von der Pflicht zur Veréffentlichung be-
freien, wenn ein wichtiger Grund vorliegt und die Vertraulichkeit der fraglichen Information
gewabhrt bleibt.

Bei anderen Neuregelungen konnte das Deutsche Aktieninstitut seine Positionen hingegen
nicht durchsetzen, so dass die Neuordnung des Markmissbrauchsrechts fiir die Emittenten
auch nachteilige Anderungen mit sich bringen wird, u.a.:

die Verkiirzung der Meldefrist fiir Aktiengeschéfte von Fiihrungskréften von flinf auf drei Tage,
kleinteiligere Dokumentationspflichten bei Insiderlisten,

eine drastische Verscharfung der Sanktionshéhen und BuBBgelder sowie

die generelle Ausdehnung des Anwendungsbereichs tiber den Regulierten Markt hinaus.

Die Veroffentlichung der EU-Marktmissbrauchverordnung steht noch aus, da der Text mit der
EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID/MIFIR verzahnt werden muss.

Die neuen Regeln werden zwei Jahre nach ihrer Veroffentlichung unmittelbar wirksam.
Bis dahin muss die Wertpapieraufsichtsbehdrde ESMA wichtige Details weiter ausarbeiten.
Lediglich die Anderungen im Bereich der Sanktionen muss der deutsche Gesetzgeber noch
umsetzen. Auch diesen Prozess wird das Deutsche Aktieninstitut eng politisch begleiten.
Auch offentliche Veranstaltungen zum Thema - wie zuletzt im September 2013 - wird es
wieder geben.

omw

Das Deutsche Aktieninstitut gibt praktische Hilfestellung bei der Auslegung der
BGH-Entscheidung im Fall Daimler./.Geltl.

Ein weiteres ad-hoc-relevantes Thema hat das Deutsche Aktieninstitut 2013 beschaftigt:
Im Juni hatte der Bundesgerichtshof (BGH) seine Entscheidung im Fall Daimler./.Geltl
bekannt gegeben, welche sich mit dem Ricktritt des Daimler-Vorstandsvorsitzenden
Schrempp befasste. Die Entscheidung gibt wichtige Hinweise auf die Veroffentlichungs-
pflicht von Zwischenschritten in Sachverhalten, die sich lber einen langeren Zeitraum
entwickeln. Allerdings ist die Rechtsprechung in manchen Teilen nicht eindeutig.

Auslegung und Reichweite des Beschlusses haben daher bei den Marktteilnehmern,
insbesondere bei den Unternehmen, fiir Diskussionsstoff gesorgt. In einer Konferenz und
im Rahmen des Emittenten-Arbeitskreises, bei denen das Thema mit Spezialisten und
BaFin-Vertretern diskutiert wurde, konnte das Deutsche Aktieninstitut erheblich zur
Rechtssicherheit der Beteiligten beitragen.

BETEILIGUNGSTRANSPARENZ

O |

Das Deutsche Aktieninstitut engagiert sich bei der Revision der EU-Transparenzrichtlinie
und begriit die Uberarbeitung des Emittentenleitfadens der BaFin.

Im Friihsommer 2013 wurden die politischen Arbeiten an der Revision der EU-Transparenz-
richtlinie abgeschlossen. Diese harmonisiert europaweit u.a. die Mitteilungspflichten Gber
bedeutende Beteiligungen und regelt die Grundzlige der Finanzberichterstattung neu. Die
Neuregelungen sind im Wesentlichen:

® Schaffung eines europdischen Melderegimes fiir sogenannte Cash-Settled-Derivate

® Abschaffung der verpflichtenden Zwischenmitteilungen im Regulierten Markt

® \Verpflichtung bestimmter Branchen, iber Zahlungen an Regierungen zu berichten
(country-by-country reporting)

® Einfihrung einheitlicher elektronischer Berichtsformate ab 2020 sowie

® \Vereinheitlichung der BuBgeld- und Sanktionskataloge

Das Deutsche Aktieninstitut sieht diese Verdanderungen differenziert: Die Abschaffung der
gesetzlichen Verpflichtung zur Veroffentlichung von Zwischenmitteilungen bzw. Quartalsbe-
richten entschlackt fiir viele Unternehmen die Berichtspflichten. Die EU erlaubt aber zu Recht
den Borsen weiterhin, von Unternehmen, die in Premiumsegmenten gelistet sind, hohere
Standards zu verlangen. Dort darf es also weiterhin die Pflicht zu Quartalsberichten geben.

Positiv ist auch, dass Cash-Settled-Derivate jetzt europaweit nach einheitlichem Standard zu
melden sind. Allerdings fallt die européische Regelung in einigen Details hinter die deutsche
Regelung zuriick. So ist z.B. die Methode der Umrechung von Cash-Settled-Derivaten in
Aktienpositionen grof3ziigiger gestaltet als in Deutschland. Der Spielraum fiir unbemerktes
+Anschleichen” von Investoren wird damit tendenziell wieder etwas groBer, als es nach gelten-
dem Recht der Fall ist. Auch gehen die Sanktions- und BuB3geldkataloge z.T. deutlich tber
das deutsche Recht hinaus.

Nachdem das Deutsche Aktieninstitut bereits den Konsultationsprozess intensiv begleitet
hat, werden wir nun die anstehenden Detailregelungen der europaischen Wertpapierauf-
sichtsbehorde ESMA und die Umsetzung der Richtlinie in Deutschland genau beobachten.
Wie sich die Neuregelungen auf die Rechtslage in Deutschland und die Verwaltungspraxis der
BaFin auswirken werden, bleibt abzuwarten.

Zunachst gilt die Verwaltungspraxis weiter, die im Emittentenleitfaden niedergelegt ist. Die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat diesen Leitfaden im Jahr 2013 in
Bezug auf Mitteilungspflichten tiber bedeutende Beteiligungen, die Finanzberichterstattung
und weitere kleinere Meldepflichten Uberarbeitet. Das Deutsche Aktieninstitut teilt in seiner
Stellungnahme zum Uberarbeiteten Emittentenleitfaden aus dem Mai 2013 weitgehend die
Rechtsauffassung der BaFin zu den inhaltlichen Fragen.
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HOCHFREQUENZHANDEL & MARKTTRANSPARENZ

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir eine europdische Regelung nach dem Vorbild
des deutschen Hochfrequenzhandelsgesetzes ein, um Marktmissbrauch wirksam zu
unterbinden und die Effizienz der Aktienmaérkte zu erhalten.

LLiquiditatsspende erhalten — Marktmissbrauch verhindern” lautete der Titel des Positions-
papiers des Deutschen Aktieninstituts zum deutschen Hochfrequenzhandelsgesetz, das Mitte
Mai 2013 in Kraft getreten ist.

Tatséchlich kursieren in Politik und Offentlichkeit zahlreiche Missverstiandnisse zum Hoch-
frequenzhandel. Das Deutsche Aktieninstitut hat deshalb in seiner Stellungnahme im Januar
2013 darauf hingewiesen, dass Hochfrequenzhandler in der Regel als Liquiditdtsspender
agieren und damit die Effizienz auf den Aktienmarkten erhéhen. Insgesamt erleichtert die
Liquiditdtsspende der Hochfrequenzhandler die Kapitalaufnahme der Unternehmen zur
Finanzierung von Wachstum und Beschéftigung. Dies wurde auch in verschiedenen empi-
rischen Studien nachgewiesen. Die Regulierung darf deshalb nicht dazu fiihren, dass kein
Hochfrequenzhandel mehr stattfindet. Dies ware beispielsweise der Fall, wenn eine Mindest-
verweildauer von Auftragen im Orderbuch vorgeschrieben wiirde.

Wichtig fur die Effizienz der Aktienmarkte ist aber auch, dass Marktmissbrauch durch Hoch-
frequenzhandler wirksam unterbunden und die Marktinfrastruktur entsprechend gestarkt
wird. Vorschriften wie die verpflichtende Einflihrung von Volatilitdtsunterbrechungen haben
wir daher begrii3t, z.B. bei einer Anhérung des Finanzausschusses im Deutschen Bundestag.
Auch im Rahmen der Uberarbeitung der Finanzmarktrichtlinie MiFID haben wir Stellung zu
den avisierten MaBnahmen zum Hochfrequenzhandel genommen.

Das deutsche Hochfrequenzhandelsgesetz entspricht weitgehend unseren Forderungen.
Wir setzen uns dafir ein, dass der deutsche Gesetzestext als Vorbild fiir entsprechende Rege-
lungen im Rahmen der MiFID-Uberarbeitung auf europaischer Ebene herangezogen wird.

Transparente Handelsplatze

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich bei der Uberarbeitung der Finanzmarktrichtlinie
MiFID fiir Transparenz und faire Preisbildung auf den Aktienmarkten ein.

Die Moglichkeit, Aktien jederzeit zu fairen Preisen am Sekundarmarkt verdauern zu kénnen,
ist Grundvoraussetzung fiir die Bereitschaft der Investoren, Aktien zu zeichnen und damit den
Unternehmen Kapital zur Verfiigung zu stellen. Hierfiir ist ein liquider und integrer Handel an
einem Kapitalmarkt notwendig, der einen effizienten Preisbildungsprozess erméglicht.

Neben Transparenzvorschriften fiir Beteiligungsmeldungen sind dafiir transparente Handels-
pldtze notwendig, die den Emittenten die Information bieten, wo und in welchem Umfang
die Aktien des jeweiligen Unternehmens gehandelt werden. Dies ist z.B. wichtig, um auf sich
andeutende Eigentiimerwechsel addquat reagieren zu kénnen.

Deswegen haben wir in unserer Stellungnahme zur Uberarbeitung der Finanzmarkt-
richtlinie MiFiD vom September 2013 fir ein ,level-playing-field” der bereits beste-
henden Kategorien von Handelsplattformen (geregelte Markte, d.h. Borsen, und
multilaterale Handelssysteme) und der neuen Plattformkategorie ,organisierte Handels-
systeme” pladiert, um einer weiteren regulatorisch bedingten Fragmentierung des
Aktienhandels vorzubeugen, die wiederum die Liquiditdt an den einzelnen Handelsplat-
zen verringert. Ferner haben wir uns fiir ein moéglichst liickenloses Transparenzregime
ausgesprochen.

DELISTING

O |

Das Deutsche Aktieninstitut begriiBt die hohere Rechtssicherheit fiir Marktteilnehmer
beim Borsenriickzug durch eine neue Entscheidung des Bundesgerichtshofs, welche eine
Untersuchung des Deutschen Aktieninstituts berlicksichtigt.

Der BGH hat mit Beschluss vom 8. November 2013 entschieden, dass Aktiondre keinen
Anspruch auf eine Barabfindung haben, wenn die Zulassung einer Aktie zum Handel im
Regulierten Markt auf Veranlassung der Gesellschaft widerrufen wird. Zum Widerruf der
Borsenzulassung bedarf es weder eines Beschlusses der Hauptversammlung, noch muss das
Unternehmen den Aktiondren ein Pflichtangebot tber den Kauf ihrer Aktien vorlegen. Damit
gibt der BGH seine Macrotron-Rechtsprechung vom November 2002 auf. In seiner Entschei-
dung macht der BGH keinen Unterschied zwischen einem Wechsel vom Regulierten Markt in
den (qualifizierten) Freiverkehr und einem vollstandigen reguldren Delisting.

Die Entscheidung erging auf Grundlage des Urteils des Bundesverfassungsgerichts vom
Juli 2012, nach dem der Widerruf der Bérsenzulassung fiir den Regulierten Markt grundsétz-
lich nicht den Schutzbereich des Eigentumsgrundrechts des Aktiondrs beriihrt. Im Rahmen
des Verfahrens vor dem Bundesverfassungsgericht hatte das Deutsche Aktieninstitut fiir eine
Stellungnahme untersucht, ob bereits die Anklindigung eines Delistings regelmaBig zu Kurs-
verlusten fiihrt. Es hatte dabei keine eindeutige Tendenz feststellen konnen. Allerdings waren
dabei die regulatorischen Rahmenbedingungen und Vorgaben der Macrotron-Entscheidung
zu beriicksichtigen.

Der BGH verweist in seiner Entscheidung auf einen Aufsatz zu den Ergebnissen der genann-
ten Untersuchung des Deutschen Aktieninstituts, welcher in der Zeitschrift Die Aktiengesell-
schaft 2012, S. 660 ff. veroffentlicht wurde.
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GESCHAFTSSTELLE DER

C Q rp@ rat@ REGIERUNGSKOMMISSION DEUTSCHER
GQV@ NanNCe CORPORATE GOVERNANCE KODEX

Das Deutsche Aktieninstitut tibernimmt die Geschéftsstelle der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex und sichert damit Kontinuitat und Unabhangig-
keit der Kommissionsarbeit.

omw

Zum 1.Oktober 2013 hat das Deutsche Aktieninstitut offiziell die Geschéftsstelle der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex (ibernommen. Eine auBerordentliche
Mitgliederversammlung am 17. September ebnete den Weg, der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex eine dauerhafte Basis zu bieten. Das deutliche
Votum der Mitgliederversammlung fiir die Ubernahme der Geschéftsstelle ist ein klares
Bekenntnis der Mitgliedsunternehmen des Deutschen Aktieninstituts zum Kodex als Instru-
ment der Selbstregulierung und zur Fortflihrung der Regierungskommission.

Q »Die bisherige Arbeit der Regierungskommission und der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex sind als Erfolg zu werten. Der Kodex als Instrument der Selbstregulierung

der Wirtschaft hat sich aus Sicht der kapitalmarktorientierten Unternehmen bewdhrt.
Pressemitteilung vom 17. September 2013

Mit der Etablierung der Geschéftsstelle beim Deutschen Aktieninstitut ist ein langfristiger
institutioneller und finanzieller Rahmen geschaffen worden. Das Deutsche Aktieninstitut mit
seiner breiten Mitgliederbasis bietet sich als Trager einer auf Selbstregulierung ausgerichteten
Fortentwicklung der Corporate Governance an, da ihm Unternehmen der Realwirtschaft
ebenso angehéren wie Finanzdienstleistungsunternehmen, z.B. Kreditinstitute oder Versiche-
rungsunternehmen, und institutionelle Anleger, aber auch Dienstleister am Kapitalmarkt.

Aufgabe der Geschiftsstelle ist die organisatorische und administrative Unterstiitzung der

unabhdngigen Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex und ihres
Vorsitzenden.

CORPORATE GOVERNANCE

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir gute Unternehmens-
fulhrung ein. Gute Corporate Governance sichert unternehmerische
Verantwortung und den langfristigen unternehmerischen Erfolg.
Sie dient den Unternehmen selbst, ihren Eigentiimern und
Kapitalgebern, aber auch der Gesellschaft.
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ANDERUNGEN DES DEUTSCHEN CORPORATE

GOVERNANCE KODEX 2013
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Das Deutsche Aktieninstitut appelliert im Konsultationsverfahren zum Deutschen Cor-
porate Governance Kodex an die Regierungskommission, sich gegen die geplanten Ge-
setzesanderungen zur Vorstandsvergiitung zu wenden.

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich in seiner Stellungnahme im Marz 2013 zu den
geplanten Anderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex geduBert. Grund-
satzlich haben wir dabei die Arbeit der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex begrifit. Bedenken duBerten wir jedoch im Hinblick auf die Vor-
schlage der Kommission zur Handhabung der Vorstandsvergiitung. Gerade auch mit
Blick auf das in der Debatte um die Vorstandsvergiitung vorgeschlagene ,Say-on-Pay”
setzt sich das Deutsche Aktieninstitut fir starke Aufsichtsrate ein, denn ein starker Auf-
sichtsrat ist die Voraussetzung fiir eine effektive Uberwachung des Vorstands. Die
Vorstellung, dass die Hauptversammlung einer Publikumsgesellschaft diese Rolle Giberneh-
men konnte, fihrt in die Irre.

Bezliglich der Empfehlungen zur Begrenzung und Transparenz der Vorstandsgehalter hat das
Deutsche Aktieninstitut darauf hingewiesen, dass Transparenz kein Selbstzweck sein diirfe.
Eine Darstellung aller Einzelheiten der Verglitung, so flirchtet das Deutsche Aktieninstitut, er-
fordere bezlglich der Leistungsbewertung der Vorstande ein Mal3 an Transparenz, das die
Interessen der Beteiligten — Vorstande, Aufsichtsrat und Aktiondare — nicht ausreichend gegen-
einander abwage.

AKTIONSPLAN EUROPAISCHES GESELLSCHAFTS-

RECHT UND CORPORATE GOVERNANCE

omw

Das Deutsche Aktieninstitut begriflt die MaBnahmen des Aktionsplans Europa-
isches Gesellschaftsrecht fiir ein transparenteres Verhalten von Investoren und
mahnt Augenmaf bei der weiteren Regulierung an.

Im Dezember 2012 hat die EU-Komission ihren Aktionsplan zum Europaischen Gesellschafts-
recht und zur Corporate Governance vorgestellt. Dieser sieht mogliche Regulierungsvor-
haben vor, um die Transparenz zwischen Gesellschaften und Investoren zu verbessern,
das langerfristige Engagement der Aktiondre zu férdern und den Rechtsrahmen fiir grenz-
Uberschreitende Tatigkeiten von Unternehmen zu verbessern. Erste Vorlberlegungen zur
Regelung in den Bereichen Vorstandsvergilitung, Comply or Explain und Transaktionen mit
nahestehenden Personen hat die Kommission bereits angestellt und teilweise mit Vertretern
des Deutschen Aktieninstituts diskutiert.

JEs ist wiinschenswert, dass die verschiedenen Abteilungen in der EU-Kommission ihre
Legislativvorschldge besser aufeinander abstimmen.”
Dr. Christine Bortenlanger, Dr. Cordula Heldt, ZCG, Heft 1/2013, S. 15

Das Deutsche Aktieninstitut hatin einem Zeitschriftenaufsatz die Bestrebungen der Kommissi-
on begriif3t, das Investorenverhalten transparenter gestalten zu wollen. Problematisch halten
wir allerdings die unterschiedlichen Regelungsvorschldge zur Corporate Governance in ver-
schiedenen, nicht abgestimmten Regulierungsvorhaben. Auch den Trend der EU-Kommis-
sion zum Erlass von Rechtsverordnungen, die kaum noch Umsetzungsspielraum im nationa-
len Recht zulassen, sehen wir mit Sorge. Wir werden die weiteren Regulierungsschritte in 2014
genau verfolgen.

AKTIENRECHTSNOVELLE UND VORSTANDS-

VERGUTUNG

S |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich im Rahmen der Aktienrechtsnovelle gegen ein ver-
bindliches,Say-on-Pay” ein und verhindert die Abschaffung der nicht-borsennotierten In-
haberaktie .

Das im Juni 2013 vom Bundestag verabschiedete Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der
Vorstandsvergiitung und zur Anderung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften (VorstKoG,
vormals Aktienrechtsnovelle 2012) sah ein zwingendes jahrliches Votum der Aktionare
auf der Hauptversammlung zu dem vom Aufsichtsrat entwickelten Vergiitungssystem vor
(,Say-on-Pay”). Stimmten die Aktiondre dem System nicht zu, sollte der Aufsichtsrat es nicht
anwenden drfen.

Wegen der Anrufung des Vermittlungsausschusses durch den Bundesrat wurde die
Aktienrechtsnovelle im Jahr 2013 jedoch nicht mehr verabschiedet, so dass sie das gesam-
te Gesetzgebungsverfahren neu durchlaufen muss. Im Koalitionsvertrag haben CDU/CSU
und SPD allerdings wieder eine Einbeziehung der Hauptversammlung in die Entscheidung
Uiber das Vorstandsverglitungssystem vereinbart, so dass dieses Vorhaben weiter auf der
politischen Agenda steht. Auch von der europdischen Ebene kommen entsprechende Vor-
schldge, z.B. im Rahmen der EU-Aktionérsrechterichtlinie, deren Entwurf ein verpflichtendes
Say-on-Pay im Dreijahresrhythmus vorsieht.

,Das deutsche Recht hat sich dafiir entschieden, die Aufsichtsrdte nicht allein auf
das Aktiondrsinteresse zu verpflichten, sondern auf das Unternehmensinteresse. Das
dient auch dem Minderheitenschutz. Zudem haftet der Aufsichtsrat, nicht die Haupt-
versammlung, nach dem Aktiengesetz fiir die Angemessenheit der Verglitung der
Vorstdnde.”

Dr. Christine Bortenlanger, FAZ, 4. April 2013
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Das Deutsche Aktieninstitut erachtet solch ein verbindliches Say-on-Pay nicht fiir sinnvoll.
Das hat es in seinen Stellungnahmen und in der Presse deutlich zum Ausdruck gebracht und
vor allem friihzeitig vor einer Entmachtung des Aufsichtsrates gewarnt. Die verbindliche
Abstimmung in der Hauptversammlung darf nicht zu Lasten des bisher gut ausgewogenen
Kompetenzgefliges zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung erfolgen. Die
in Deutschland bestehende Regelung zu einem unverbindlichen Say-on-Pay wird von den
Unternehmen bereits genutzt, und die Verglitungssysteme finden hier in der Regel hohe
Zustimmung.

Im Rahmen der urspriinglichen Aktienrechtsnovelle sollte zudem geregelt werden, dass nicht-
borsennotierte Gesellschaften kiinftig auch weiterhin Inhaberaktien verwenden kénnen,
sofern sie sie aus Transparenzgriinden in Sammelurkunden verbriefen und dauerhaft bei
einer Wertpapiersammelbank hinterlegen. Das Deutsche Aktieninstitut hatte sich fir diese
Regelung eingesetzt und damit die urspriinglich geplante vollige Abschaffung der nicht-
bdrsennotierten Inhaberaktie erfolgreich verhindert. Diese hatte dazu gefiihrt, dass auch
die im Freiverkehr gehandelten Aktiengesellschaften auf Namensaktien hatten umstellen
mussen.

Zu weiteren Aspekten der Aktienrechtsnovelle, z.B. Anderungen im Umwandlungsrecht und
die Verkiirzung des Spruchverfahrens, hatte das Deutsche Aktieninstitut noch im Januar 2013
Stellung genommen und dabei auch die Einfiihrung eines Record Dates fiir Namensaktien
beflirwortet.

HAUPTVERSAMMLUNGSPRASENZEN

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut hilft, nach einem OLG-Urteil Geriichte liber ein Shareblocking
zu beseitigen, die 2013 zum Riickgang von Hauptversammlungsprasenzen fiihrten.

In den letzten Jahren war ein Anstieg der Hauptversammlungsprdsenzen bei den deutschen
Aktiengesellschaften zu verzeichnen. Neben der Verbesserung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen durch das Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie war dies nicht
zuletzt den verstarkten Bemiihungen der Investor-Relations-Abteilungen der Unternehmen
zu verdanken, die insbesondere bei internationalen institutionellen Anlegern fir eine Beteili-
gung an der Hauptversammlung geworben hatten. Im Jahr 2013 war jedoch bei den Haupt-
versammlungen der Gesellschaften mit Namensaktien ein deutlicher Rickschlag festzustel-
len. So ging die Prasenz auf den Hauptversammlungen der DAX-Namensaktiengesellschaften
um durchschnittlich 15 Prozentpunkte zurlick. Demgegentiiber blieb die durchschnittliche
Prasenz der Gesellschaften mit Inhaberaktien praktisch unverdndert.

Ein Grund fiir den Riickgang der Hauptversammlungsprasenzen der Namensaktiengesell-
schaften war offensichtlich ein Urteil des Oberlandesgerichts (OLG) K&In aus dem Juni 2012.
In diesem hatte das OLG festgelegt, dass ein im Aktienregister einer deutschen AG eingetra-
gener Legitimationsaktiondr einem Stimmverbot nach § 28 WpHG unterliegen kann, falls die
jeweilige Beteiligung nicht ordnungsgemaf nach den §§ 21 ff. WpHG der Emittentin und der
BaFin mitgeteilt wurde. Aufgrund dieses Urteils vermuteten insbesondere internationale ins-
titutionelle Anleger — unbegriindet - die Blockierung ihrer Aktienbestande. Eine Losung die-

ser Problematik ist kurzfristig nur durch eine verbesserte Koordination und Kommunikation
im Rahmen der Verwahrkette maoglich. Die Marktteilnehmer hoffen nun, dass der Bundesge-
richtshof diese Entscheidung des OLG KoIn wieder revidiert. Erfreulich ist, dass die Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die Auffassung des OLG KolIn in ihrem Emitten-
tenleitfaden bei den Ausfiihrungen zu Stimmrechtsmitteilungen nicht teilt.

Eine angemessene Reprdsentation der Aktiondre auf der Hauptversammlung ihres Unter-
nehmens liegt sowohl im Interesse der Anteilseigner selbst als auch der Gesellschaften. Das
Deutsche Aktieninstitut ist deshalb in verschiedenen Veranstaltungen und Interviews dem
Geriicht des Share Blocking entgegengetreten und hat sich dafiir eingesetzt, unter Einbezie-
hung aller beteiligten Parteien zu einer praxisgerechten Lésung zu kommen. So war dies ein
zentrales Thema auf unserer Jahreskonferenz Hauptversammlung im September 2013.

FRAUENQUOTE
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Das Deutsche Aktieninstitut tritt weiterhin fir die Umsetzung einer Frauenquote auf
freiwilliger Basis ein und hélt eine starre gesetzliche Regelung fiir verfassungswidrig.

Das Thema Frauenquote beschaftigte auch 2013 weiter die Politik. Das Deutsche Aktieninstitut
hat in seiner Stellungnahme zu dem von den Fraktionen von SPD und Blindnis 90/Die Griinen
eingebrachten Entwurf eines Gesetzes zur Férderung gleichberechtigter Teilhabe von Frauen und
Mannern in Filhrungsgremien (GITeilhG) deutlich gemacht, dass es eine starre Frauenquote fir
verfassungswidrig hélt. Die verschiedenen Gesetzentwiirfe bzw. Antrdge zur Einfiihrung einer ge-
setzlichen Frauenquote in Aufsichtsraten wurden im Deutschen Bundestag im April 2013 mit den
Stimmen der Regierungskoalition von CDU/CSU und FDP abgelehnt.

"Die Quote nun per Gesetz zu verordnen, halte ich nicht mehr fiir notwendig. Die
Unternehmen haben ganz liberwiegend das Thema aufgenommen und mehr Frauen
in verantwortungsvolle Positionen berufen. 30 Prozent geht eben nicht von heute auf
morgen. Doch man ist auf dem richtigen Weg.”

Dr. Christine Bortenlanger, Bild plus, 20. November 2013

Bei den Ende 2013 erfolgten Koalitionsverhandlungen haben sich CDU/CSU und SPD allerdings
auf die Einflihrung einer Frauenquote von 30 % fiir Aufsichtsrate von bdrsennotierten und voll
mitbestimmten Unternehmen geeinigt, die 2016 eingefiihrt werden soll. In den einfach mitbe-
stimmungspflichtigen oder borsennotierten Unternehmen soll eine von den Unternehmen selbst
festgelegte Quote (Flexiquote) fiir Aufsichtsrat, Vorstand und oberste Managementebenen gelten.
Aufsichtsratspositionen, die nicht mit Frauen besetzt werden kdnnen, sollen frei bleiben. Das
Aktieninstitut halt eine gesetzliche Regelung zum aktuellen Zeitpunkt weder fiir sinnvoll noch
erforderlich, da aufgrund der im Deutschen Corporate Governance Kodex getroffenen Regelun-
gen zur Diversitat in den letzten Jahren deutlich mehr Frauen in Aufsichtsrate berufen wurden.

Auch auf europdischer Ebene wird das Thema Frauenquote weiter verfolgt. Im Juli 2013 hat
der Rechtsausschuss des Europaparlaments den Berichtsentwurf zum Richtlinienvorschlag der
EU-Kommission Uber eine ausgewogene Vertretung von Mannern und Frauen im Bereich nicht
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geschaftsfihrender Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder borsennotierter Gesellschaften vor-
gelegt. Im November ist das Parlament mit groBer Mehrheit weitgehend dem entsprechen-
den Vorschlag von Justizkommissarin Reding gefolgt, der eine Zielgro3e von 40 Prozent
Frauen in Aufsichtsraten vorsieht.

Im Europdischen Rat waren die Verhandlungen tiber den Richtlinienentwurf bisher festgefahren,
da sich insbesondere Deutschland und GroBbritannien sowie eine Reihe osteuropaischer Staaten
skeptisch gegeniiber einer Quotenregelung gezeigt haben. Allerdings wird Deutschland nach der
jetzt getroffenen Vereinbarung im Koalitionsvertrag voraussichtlich aus diesem Kreis ausscheren.
Das Deutsche Aktieninstitut wird das Vorhaben weiter kritisch verfolgen.

OFFENLEGUNG NICHTFINANZIELLER

INFORMATIONEN

,Die Unternehmen wissen, dass ihre Akzeptanz in der Gesellschaft
auch davon abhdngt, wie transparent sie lber ihre Geschdfte
berichten. Dazu gehért vor allem natiirlich die Berichterstattung
tiber die finanziellen Kennzahlen des jeweiligen Unternehmens,

aber eben auch die liber die nichtfinanziellen Aspekte, zumin-

dest soweit sie das Unternehmen und seinen Geschdiftsbetrieb
beeinflussen.”

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum
Leiterin Presse- und Offentlichkeitsarbeit, Deutsches Aktieninstitut e.V.

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich beim EU-Richtlinienentwurf zur Nachhaltigkeits-
berichterstattung fiir ein Comply-or-Explain-Prinzip ein, das die Relevanz des Themas
fiir die einzelnen Unternehmen starker beriicksichtigt.

Im April 2013 hat die EU-Kommission einen Legislativvorschlag zur Uberarbeitung der
EU-Rechnungslegungsrichtlinien vorgelegt, mit dem sie eine verstarkte Offenlegung nicht-
finanzieller und die Diversitat betreffender Informationen plant. Branchentiibergreifend sollen
danach Unternehmen ab 500 Mitarbeitern und einer Bilanzsumme/Umsatzschwelle von
20 bzw. 40 Millionen Euro kiinftig ihre Grundséatze, Risiken und Ergebnisse in Bezug auf
Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange, Achtung der Menschenrechte, Korruptions-
bekdmpfung und Vielfalt in den Leitungs- und Kontrollorganen offenlegen.

Zur Einddmmung von Steueroptimierungsstrategien von Unternehmen wird darlber hinaus
erwogen, den Richtlinienvorschlag zu nichtfinanziellen Berichterstattungspflichten um

eine Komponente zur Steuertransparenz zu erweitern. Aktuell steht der Richtlinienvor-
schlag im Europdischen Parlament zur Diskussion.

Der politische Druck, die Vorgaben fiir die Offenlegung nichtfinanzieller und die Diversitat
betreffender Informationen zu erweitern, ist grof3. Dies wurde auch in den Gespréachen sehr
deutlich, die das Deutsche Aktieninstitut mit der EU-Kommission und dem Bundesministerium
der Justiz gefiihrt hat. Zusammen mit einigen Mitgliedsunternehmen, die an den Gesprachen
bei der Kommission und im Justizministerium teilnahmen, konnten wir aber unsere zentralen
Forderungen vortragen.

So hélt das Deutsche Aktieninstitut die Einbindung der Berichterstattung in den Lagebericht,
die ein zeitgleiches Erstellen von Lagebericht und Nachhaltigkeitsstatement zur Folge hétte,
fur problematisch. Es fordert eine zeitliche Entzerrung des von der EU geforderten Nachhal-
tigkeitsstatements und des Lageberichts. Das Aktieninstitut macht sich dariiber hinaus fiir
eine nach UnternehmensgréBe gestaffelte Ubergangszeit fiir das Inkrafttreten der Regelung
stark. Das im Richtlinienentwurf vorgeschlagene Audit des Nachhaltigkeitstatements lehnt
das Deutsche Aktieninstitut ab, da bisher keine belastbaren Priifungsstandards fiir Nach-
haltigkeitsberichte existieren und ein solches Audit mit hohen Kosten fiir die Unternehmen
verbunden waére. Diese Forderungen haben auch Eingang in unseren Stellungnahmen gefun-
den, die wir im Juni bzw. Oktober 2013 in den politischen Prozess eingebracht haben. Auch
unser europaischer Dachverband Europeanlssuers hat unsere Forderungen tibernommen.

Generell wird das seitens der EU-Kommission vorgeschlagene ,Report-or-Explain”-Prinzip
bei einer Vielzahl von Unternehmen zu hohen buirokratischen und finanziellen Belastungen
fuhren. Dies ist fur die Weiterentwicklung der Nachhaltigkeitsberichtserstattung kontra-
produktiv und tragt der in diesem Bereich bisher weitgehend geltenden Freiwilligkeit nicht
geniigend Rechnung. Wiinschenswert wére es deshalb, wenn der Richtlinienentwurf der
EU im Rahmen des Comply-or-Explain-Prinzips groBeren Wert auf die Relevanz/Materiali-
tat der Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir das Unternehmen legen wiirde. Wegen des wei-
terhin groBen Diskussionsbedarfs ist nicht abzusehen, ob es vor den Neuwahlen zum Europa-
parlament im Mai 2014 zu einer Entscheidung hinsichtlich der Offenlegung nichtfinanzieller
Informationen kommen wird.

Da das Deutsche Aktieninstitut beim Thema Nachhaltigkeitsberichterstattung auf die
Forderung der freiwilligen Berichterstattung setzt, hat es den Leitfaden,Nachhaltigkeit in der
Kapitalmarktkommunikation” der Deutschen Borse AG als Kooperationspartner unterstiitzt.
Der Leitfaden wurde im September 2013 der Offentlichkeit vorgestellt und enthilt sieben
Empfehlungen, die den Unternehmen als Orientierungshilfe dienen sollen, wenn sie sich mit
dem Thema Nachhaltigkeitsberichterstattung auseinandersetzen.

2013 Kurvenlage.

63



64 Kurvenlage. 2013

PROXY ADVISORS
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Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich - unter anderem gegeniiber der EU-Aufsichts-
behorde ESMA - fiir hohe Transparenz- und Verhaltensstandards von Stimmrechtsbe-
ratern ein.

Die Rolle der Stimmrechtsberater (Proxy Advisors) ist 2013 weiter auf europdischer Ebene
diskutiert worden. So hat die ESMA im Friihjahr Empfehlungen zu Transparenz und Verhalten
von Proxy Advisors publiziert. Auf der Grundlage der ESMA-Empfehlungen arbeiten die
wichtigsten Stimmrechtsberater aktuell an einem eigenen Verhaltenskodex, der nach dem
Comply-or-Explain-Prinzip funktionieren soll. Auflerdem wird u.U. auch die EU-Kommis-
sion im Rahmen der Uberarbeitung der EU-Aktionarsrechte-Richtlinie weitere Vorschlage
unterbreiten.

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts werden diese Entwicklungen zu einer Verbesserung
der Transparenz der Proxy Advisors und der Verlasslichkeit ihres Verhaltens beitragen. Gleich-
wohl lassen sowohl die ESMA-Empfehlungen als auch der Entwurf eines Code of Conduct
durch die Stimmrechtsberater einige Punkte vermissen, die fiir bérsennotierte Unternehmen
wichtig sind. Insbesondere fehlt es bislang an der Méglichkeit fiir die Emittenten, offensicht-
liche Fehler in den Abstimmungsempfehlungen der Proxy Advisors vor deren Ubermittlung
an die Investoren aufzudecken.

Um die Anliegen der borsennotierten Unternehmen transparent zu machen, hat sich das
Deutsche Aktieninstitut u.a. an der Entwicklung eines eigenen Code of Conduct durch den
Dachverband Europeanlssuers intensiv beteiligt und den Kodexentwurf der Stimmrechtsbe-
rater in einem Positionspapier kommentiert. AuBerdem hat das Deutsche Aktieninstitut in
mehreren eigenen Veranstaltungen und in seinem Arbeitskreis Emittenten den informellen
Dialog mit Proxy Advisors ermdglicht.

ENFORCEMENT

O |

Das Deutsche Aktieninstitut warnt vor der zunehmenden Einflussnahme der ESMA auf
das Enforcement und legt eine Studie zur Zufriedenheit mit dem deutschen System der
Bilanzkontrolle vor.

Verlassliche Unternehmensinformationen sind fiir das Funktionieren von Kapitalmarkten
unerldsslich. Der Durchsetzung der Standards der Rechnungslegung — dem sogenannten
Enforcement - kommt daher eine besondere Bedeutung fiir das Investorenvertrauen zu. Mit
dem Bilanzenforcement beschéftigt sich das Deutsche Aktieninstitut seit langem. So wurde
die zweistufige Enforcement-Struktur — mit der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung e.V.
(DPR) auf der ersten und der BaFin auf der zweiten Stufe der Bilanzkontrolle - in einer Arbeits-
gruppe beim Deutschen Aktieninstitut entwickelt.

»Die DPR hat sich durch nachvollziehbare und transparente Priifprozesse eine hohe
Reputation bei den gepriiften Unternehmen erarbeitet. Dennoch gibt es auch bei
eingespielten Prozessen Raum flir Verbesserungen.”

Pressemitteilung vom 15. Oktober 2013

Tradition hat deshalb die Jahreskonferenz Bilanzkontrolle des Deutschen Aktieninstituts, auf
der im Oktober 2013 zum fiinften Mal in Folge aktuelle Fragen der Bilanzkontrolle mit DPR,
BaFin und Marktteilnehmern diskutiert wurden. Auch stellte die DPR auf der Konferenz wie
gewohnt ihre Priifungsschwerpunkte fiir das kommende Jahr vor.

Gegenstand der Veranstaltung war zudem die Studie ,Bilanzkontrolle 2013 bei der die
Erfahrungen kapitalmarktorientierter Unternehmen mit den Priifungen der Rechnungs-
legung durch die Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung erhoben wurden. Pricewater-
houseCoopers und das Deutsche Aktieninstitut haben diese gemeinsam erarbeitet und
vorgestellt. Die Studie zeigt, dass sich die institutionelle Struktur des Enforcements in
Deutschland bewahrt hat. Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts garantiert die Zweistu-
figkeit sowohl Praxisnahe und Flexibilitdt der Priifungen als auch die notwendige Strenge.
Anders lasst sich nicht erklaren, dass fast 40 Prozent der befragten Unternehmen ihre
Bilanzierungspraxis nach Diskussionen mit der DPR anpassen, auch wenn es zu keiner
Feststellung von Bilanzierungsfehlern kommt.

,The proposed guidelines tend to interfere too much with the existing institutional
frameworks for the enforcement of financial information. [...] As a consequence
the false impression may be created that there is a general deficit in the enforcement
of financial information or even that the financial information itself is flawed. This is
certainly not the case and it is also not the view of Deutsches Aktieninstitut.”
Stellungnahme vom 22. Oktober 2013

Umso wichtiger ist es, auf europaischer Ebene Entwicklungen entgegenzutreten, die per-
spektivisch das bewdhrte System der Bilanzkontrolle in Deutschland in Frage stellen kdnnten.
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Diese Gefahr droht méglicherweise von der Wertpapieraufsichtsbehorde ESMA, die in den
vergangenen Jahren immer mehr Einfluss auf Bilanzierungsstandards und ihre Durchsetzung
zu gewinnen sucht. So Uiberarbeitet die ESMA derzeit ihre Enforcement-Richtlinien. Sie schlagt
dazu u.a. vor:

das Enforcement von Finanzinformationen auf Wertpapierprospekte auszudehnen,
den Umfang von Bilanzpriifungen zu erhdhen,

den Katalog von Sanktionsmaf3nahmen zu erweitern und

generell der ESMA eine gréR3ere Koordinationsrolle beim Enforcement zu tiberlassen.

Das Deutsche Aktieninstitut sieht die Vorschldge der ESMA kritisch, weil sie mit wichtigen
Elementen des bewahrten deutschen Systems der Bilanzkontrolle in Konflikt stehen. Diese
Botschaft kommt auch in einem Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts aus dem
Oktober 2013 zum Ausdruck.

ABSCHLUSSPRUFUNG

,Die externe Rotation des Priifers und das Verbot oder
die Einschrdnkung von priifungsverwandten Leistungen
schwéichen bewdhrte Corporate-Governance-Mechanismen
und drohen die Qualitit der Abschlusspriifung deutlich zu

verschlechtern.”

Jan Bremer, Leiter des EU-Verbindungsbiros, Deutsches Aktieninstitut e.V.

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut wendet sich gegen die Pflichtrotation von Abschluss-
prifern und das Verbot prifungsverwandter Dienstleistungen im Rahmen der
EU-Abschlusspriiferreform.

Der Rechtsausschuss des Europdischen Parlaments (JURI) hat am 21. Januar 2014 den vorlau-
figen Kompromiss gebilligt, auf welchen sich EU-Parlament, Rat und Kommission im Rahmen
ihrer Trilogverhandlungen zur Reform des EU-Abschlusspriifermarktes im Dezember 2013
verstandigt hatten. Bis zuletzt blieben die Themen Pflichtrotation von Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften und Umgang mit prifungsverwandten Dienstleistungen bzw. Nichtpriifungs-
leistungen strittig.

Das Deutsche Aktieninstitut hatte im zurlickliegenden Gesetzgebungsprozess in seinen Stel-
lungnahmen und in zahlreichen Gesprachen mit Vertretern der europaischen Institutionen

immer wieder die externe Rotation und ein starres Verbot von Nichtpriifungsleistungen kriti-
siert. Beide Komponenten schranken langbewahrte Mechanismen guter Unternehmensfiih-
rung signifikant ein. Betroffen sind vor allem die Bestellung des Abschlusspriifers durch die
Hauptversammlung und die Befassung des Aufsichtsrats bzw. Priifungsausschusses mit po-
tentiellen Interessenkonflikten bei Wirtschaftspriiferleistungen ohne direkten Bezug zur Ab-
schlusspriifung. Empirische Nachweise fiir die Notwendigkeit der Abkehr von diesen Grund-
sdtzen ist die EU-Kommission schuldig geblieben.

Das Trilogergebnis vom Dezember 2013 sieht zwar keine Streichung des Rotationsprinzips
vor, doch sind lange Fristen bestimmt worden, um den Unternehmen eine gréBtmaogliche
Flexibilitat bei der Suche eines geeigneten Abschlussprifers zu erhalten. Der grundsatz-
lich vorgesehene Rotationsturnus von zehn Jahren soll durch eine Ausschreibung um wei-
tere zehn Jahre verldangert werden kénnen. Bei einer Priifung durch zwei oder mehrere
Wirtschaftspriifungsgesellschaften (Joint Audit) soll eine Verlangerung um 14 Jahre még-
lich sein. Zur Vermeidung von Interessenkonflikten ist vorgesehen, dass eine Wirtschafts-
prifungsgesellschaft nun — neben der Abschlusspriifung fiir ihre Mandantin — prifungs-
verwandte Dienstleistungen im Umfang von 70 Prozent (Cap) ihres durchschnittlichen,
wdhrend der Dauer von drei Jahren erhaltenen Priifungshonorars erbringen darf. Im Rah-
men der Nichtprifungsleistungen ist die vormals von der Kommission vertretene starre
Verbotsliste durch eine Offnungsméglichkeit fiir die Mitgliedstaaten aufgeweicht worden.
Hiermit soll nationalen Besonderheiten und ,Best Practices” Rechnung getragen werden.
Der gefundene Kompromiss soll im Friihjahr 2014 formal vom Plenum des Europdischen
Parlaments sowie vom Ministerrat bestatigt werden. Das Deutsche Aktieninstitut wird den
Prozess weiterhin kritisch begleiten.
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Bildung zielen viele Initiativen zur Verbesserung des Anleger-
schutzes ins Leere. Die Stdrkung der 6konomischen Bildung
muss deshalb aktuell das primdre Ziel aller am Anlegerschutz
und am Funktionieren des Kapitalmarktes Interessierten sein.”

Dr. Franz-Josef Leven, Direktor, Deutsches Aktieninstitut e.V.

OKONOMISCHE BILDUNG

Unser Leitbild ist der urteilsfahige Anleger, der aufgrund seiner
o6konomischen Grundbildung die Informationen von Unterneh-
men und Banken versteht und kritisch nutzt. Nur so ist er in der
Lage, Anlageentscheidungen zu treffen - eigenstdandig oder Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir 6konomische Bildung ein, damit die Anleger
nach entsprechender Beratung. Darum setzen wir uns seit Jahren von der verbesserten Transparenz der Unternehmen am Kapitalmarkt voll profitieren
furr eine bessere 6konomische Bildung ein. kénnen.

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich seit Jahren fiir eine bessere 6konomische Bildung,
insbesondere finanzielle Allgemeinbildung der Bevélkerung ein. Eine bessere 6konomische
Bildung wirde nicht nur den Anlegern die Sicherheit geben, ihre Investitionsentschei-
dungen auf einer fundierteren Basis zu treffen. Sie wiirde gleichzeitig die in den letzten
Jahren stark verbesserte Transparenz der kapitalmarktorientierten Unternehmen erst voll
wirksam werden lassen. So lange die Anleger die Informationen nicht verstehen, deren
Beachtung und Auswertung sie vor Fehlentscheidungen bewahren sollen, so lange bleibt
der fiir die Berichterstattung von den Unternehmen betriebene Aufwand weitgehend
wirkungslos.

»+Das Thema Geld und Wirtschaft wird heute in den Schulen, den Unis und dem dualen
Ausbildungswesen zu wenig behandelt, obwohl es unser Leben begleitet, ob wir wollen
oder nicht. Ich bin (iberzeugt, dass Privatanleger mehr in die Aktie investieren wiirden,
wenn sie eine bessere 6konomische Bildung hdtten.”

Dr. Christine Bortenlanger, Focus Money, 21. Oktober 2013

Das Deutsche Aktieninstitut ist mit zahlreichen Marktteilnehmern wie auch mit anderen
Verbdnden im Gesprach, um gemeinsame Mdglichkeiten zur Starkung des Wissens um die
Zusammenhange am Kapitalmarkt und damit zur Verbesserung von dessen Reputation zu
eruieren.
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MITARBEITERBETEILIGUNG

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut legt eine Studie zur Mitarbeiterkapitalbeteiligung vor und
fordert fiir diese eine bessere steuerliche Férderung.

Die Beteiligung der Mitarbeiter am Aktienkapital stellt sich fiir Arbeitnehmer und Unternehmen
gleichermaflen als eine Win-Win-Situation dar. Sie tragt wesentlich dazu bei, die Aktienkultur
eines Landes zu starken. Fiir viele Beschéftigte ist die Belegschaftsaktie die erste Beriihrung mit
dem Aktiensparen. Die oftmals ersten eigenen Aktien motivieren, sich mit den Chancen und
Risiken der Wertpapieranlage auseinanderzusetzen und so wichtige Schritte hin zu einer
diversifizierten Altersvorsorge zu gehen. Die Belegschaftsaktie ist damit ein wichtiges
Instrument zur Verbesserung der 6konomischen Bildung breiter Bevolkerungskreise.

Unternehmen schdtzen an der Mitarbeiterkapitalbeteiligung vor allem die Mdglichkeit, die
Mitarbeiteridentifikation zu starken und die Mitarbeiterbindung zu verbessern. Dies hat
unsere Studie aus dem November 2013 in Zusammenarbeit mit Ernst & Young (EY) ergeben.

L+Auch das Thema Mitarbeiterkapitalbeteiligung muss zukiinftig steuerpolitisch eine
viel grof3ere Rolle spielen. Die Belegschaftsaktie ist ein vermdgenspolitisch sinnvolles
Instrument zur Férderung der Teilhabe breiter Bevdlkerungsschichten am Produktiv-
kapital der Unternehmen. Flir den Arbeitnehmer ist sie in der Regel der Einstieg in das
Aktiensparen, da die Mitarbeiterbeteiligung die Kenntnis (iber das Funktionieren der
Aktienanlage fordert.”

Dr. Christine Bortenlanger, Handelsblatt Online, 26. November 2013

Um die Bedeutung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung stérker in den Fokus zu riicken, fand
am 20. November 2013 unsere mit mehr als 120 Teilnehmern besuchte Konferenz ,Zukunft
der Mitarbeiterbeteiligung: Praktische Herausforderungen, L&sungsansdtze und politi-
sche Handlungsfelder” statt. Gemeinsam mit dem GEO D.A.CH. Chapter hatte das Deutsche
Aktieninstitut unterstlitzt von der Commerzbank eingeladen, um mit hochkardtigen Rednern
wie u.a. Dr. Werner Brandt, Finanzvorstand SAP, und Max Stelzer, Geschéftsfihrendes
Vorstandsmitglied der voestalpine Mitarbeiterbeteiligung Privatstiftung, das Thema
Mitarbeiterkapitalbeteiligung zu diskutieren. In der abschlieBenden Podiumsdiskussion, an
der auch der Bundestagsabgeordnete Prof. Dr. Matthias Zimmer teilnahm, waren sich die
Podiumsteilnehmer einig, dass das Thema Mitarbeiterkapitalbeteiligung und ihre steuerliche
Forderung besser bei der Politik platziert werden misse. Das Deutsche Aktieninstitut wird
sich auch in 2014 intensiv mit der Mitarbeiterkapitalbeteiligung beschéftigen.

PRODUKTINFORMATIONSBLATTER

O |

Das Deutsche Aktieninstitut warnt vor einem umfassenden Riickzug der Banken aus
der Beratung zu Aktien und Anleihen durch die Neuregulierung der Anlageberatung im
Rahmen der EU-Verordnung,Basisinformationsblatter fiir Anlageprodukte”.

Bereits im Jahr 2012 hatte das Deutsche Aktieninstitut in einer Studie nachgewiesen, dass
die im deutschen Recht verankerte Pflicht der Banken, im Rahmen der Anlageberatung ein
Produktinformationsblatt fiir jede Einzelaktie bereitstellen zu mussen, zu einem Ausstieg der
Banken aus der Aktienberatung gefiihrt hat. Damit entféllt ein wichtiger Informationskanal,
der die Privatanleger auf die Chancen der Aktienanlage hinweist, aber auch tGiber denrichtigen
Umgang mit den Risiken aufklart. Umso wichtiger ist eine Reform dieser Regelung.

Auf europdischer Ebene wird dieses Thema derzeit im Rahmen des Verordnungsentwurfs
~Basisinformationsblatter fir Anlageprodukte” diskutiert. Wahrend der Rat der Europdischen
Union und auch die EU-Kommission den Anwendungsbereich auf verpackte Produkte
wie Zertifikate beschranken wollen, wird im EU-Parlament die Ausweitung auf Aktien und
Anleihen diskutiert. Nach dem letzten Diskussionsstand im EU-Parlament sollen zwar Aktien
weiterhin ausgenommen, Anleihen hingegen aber einbezogen werden.

Der Gesetzgeber ist jetzt dringend gefordert, den (iberdimensionierten Verbraucher-
schutz in der Aktienberatung zu (iberdenken. Statt Paternalismus sollte die Politik das
Leitbild des miindigen Anlegers verfolgen.”

Dr. Christine Bortenldnger, Borsen-Zeitung, 31. Mai 2013

In Schreiben an und in Gesprachen mit EU-Parlamentariern hat das Deutsche Aktieninstitut
davor gewarnt, die Fehler des deutschen Gesetzgebers zu wiederholen. Produktinformations-
blatter fir Aktien und Anleihen bieten fiir den Privatanleger keinen zuséatzlichen Nutzen,
stellen aber eine enorme Belastung gerade fiir kleine und mittlere Banken dar. Erschwerend
kommt bei der europdischen Initiative hinzu, dass nicht die Bank, sondern der Emittent
ein Basisinformationsblatt zur Verfligung stellen soll. Neben den ohnehin schon sehr engma-
schigen Transparenzpflichten kdme eine weitere hinzu, deren hohe Kosten die Attraktivitat
der Kapitalmarktfinanzierung tiber Aktien und Anleihen stark vermindern wiirde. Dies wider-
spricht dem expliziten Ziel des Gesetzgebers, gerade kleineren und mittleren Unternehmen
den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern.

Das Thema ,Regulierung der Anlageberatung” wird weiterhin auf der Agenda des Deutschen
Aktieninstituts bleiben. In einer Umfrage unter den deutschen Kreditinstituten wollen wir
2014 die Auswirkungen der unterschiedlichen Regularien auf den Umfang der Aktien- bzw.
Wertpapierberatung ermitteln.
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AKTIONARSZAHLEN
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Das Deutsche Aktieninstitut warnt vor massiven Fehlallokationen durch den Verzicht
der Biirger auf die Aktienanlage und fordert politisches Gegensteuern.

Wahrend der DAX von Rekord zu Rekord eilte, kehrten im Jahr 2013 viele Menschen dem Ak-
tieninvestment den Riicken und verzichteten damit auf die Renditechancen der Aktie. Dies
zeigt die Statistik zu den Aktiondrszahlen, die das Deutsche Aktieninstitut wie in der Vergan-
genheit zweimal jahrlich erhoben hat.

Unter dem Strich investierten im Jahr 2013 600.000 Menschen weniger in Aktien als noch im
Jahr 2012. Insgesamt besaf3en nur noch 8,9 Millionen Biirger Aktien oder Anteile an Aktien-
fonds; das sind 13,8 Prozent der Bevolkerung tber 14 Jahre. Verantwortlich fir diesen Riick-
schlag ist vor allem die negative Entwicklung bei der Fondsanlegern: Fast jeder 13.zog sich im
Laufe des Jahres aus der Aktienfondsanlage zuriick.

Die Zahl der Anleger, die ohne den Umweg Uiber Fonds direkt in Aktien investieren, ist dage-
gen stabil geblieben. Wie im Vorjahr hatten 4,6 Millionen Anleger Aktien in ihren Depots. Dies
entsprach 7,1 Prozent der Bevolkerung.

Auch die langfristige Entwicklung ist besorgniserregend: Seit 2001 haben rund 3,9 Millionen
Menschen dem Aktienmarkt den Riicken gekehrt. Das ist fast jeder dritte Aktiondr oder Besit-
zer von Aktienfondsanteilen. Auch hierfiir ist die Entwicklung bei den Fondsanlegern haupt-
verantwortlich, deren Zahl nur noch knapp tber den Tiefststanden des Jahres 2010 liegt.

Als Lichtblick in der insgesamt unerfreulichen Entwicklung ist die recht stabile Zahl der Akti-
ondre zu werten. lhre Zahl ist seit 2008 - dem Hohepunkt der Finanzkrise — immerhin wieder
um rund eine Million Anleger gestiegen. Auch wenn sich diese Entwicklung in 2013 nicht fort-
gesetzt hat, blieb die Zahl der Aktienanleger stabil und verhinderte ein weiteres Abrutschen
der Gesamtzahl aus Aktienfondsanlegern und Aktionaren.

Alles in allem bleibt die Situation jedoch alarmierend: Der weitaus gro3te Teil der Bevolkerung
verzichtet auf die stabilen Renditen oberhalb der Inflationsrate, die die Aktie bei langfristiger
Anlage bietet. Auch die substanziellen Kursanstiege der vergangenen Jahre haben die Anle-
ger verpasst. Ob bewusst oder unbewusst, nehmen die deutschen Anleger mit ihrem Sparver-
halten lieber Niedrigstzinsen in Kauf, mit denen sie aktuell noch nicht einmal die Inflationsra-
te erwirtschaften. Gleichzeitig flihrt die ausgepragte Scheu vor der Aktie zu einer Ballung von
Risiken in anderen Anlageklassen.

,Am schlauesten ist es, regelmdBig Aktien zu kaufen und mittel- bis langfristig zu
investieren. So lassen sich auf die Dauer auch Riickschldge aussitzen. Es kann sein,
dass Sie mal etwas teurer kaufen, dann aber auch wieder glinstiger — unter dem Strich
werden Sie mit einem Plus rauskommen. Gar nicht schlau ist es, stdndig ein- und
auszusteigen. Wie heil3t es so schén: Hin und her macht Taschen leer.”

Dr. Christine Bortenlanger, Handelsblatt Online, 26. Februar 2013

Hinzu kommt, dass die jlingere Generation im Alter von unter 40 Jahren heute deutlich
weniger in Aktien und Aktienfonds investiert als noch ein Jahrzehnt zuvor. Die jlingere
Generation ist aber viel starker auf Eigenvorsorge fiir das Alter angewiesen. Hinzu kommt der
Schwund bei den Aktienfonds, die gerade fiir Menschen mit niedrigen Sparraten oft der erste
Einstieg in ein Aktieninvestment sind.

Diese Entwicklungen diirfen nicht unterschatzt werden. Sie bedeuten letztlich massive Fehlal-
lokationen der Ersparnisse der Bevolkerung, durch die den Menschen tendenziell ein mégli-
cher hoherer Lebensstandard im Alter entgeht. Das Deutsche Aktieninstitut wird seine Erhe-
bung der Aktionarszahlen auch weiterhin dazu nutzen, um auf diese Fehlallokation und ihre
Folgen offentlichkeitswirksam hinzuweisen.

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts muss dieser Entwicklung dringend entgegenge-
steuert werden. Dazu bedarf es nicht nur der gemeinsamen Anstrengung aller gesellschaft-
lichen Kréfte, sondern auch einer Anpassung der politischen Rahmenbedingungen, etwa im
Hinblick auf die steuerliche Behandlung der Aktienanlage, die Behandlung der Aktie in der
Wertpapierberatung und die 6konomische Allgemeinbildung der Bevélkerung.

WIEDER RUCKLAUFIGES INTERESSE AN DER AKTIENANLAGE
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Mit unseren Positionspapieren bringen wir uns in die politische Debatte und die
Fachdiskussion zu Kapitalmarktfragen ein und vertreten die Interessen unserer
Mitglieder. Im Jahr 2013 entstanden so 23 ausfiihrliche Stellungnahmen, die die
unterschiedlichen Bereiche unserer inhaltlichen Kernarbeit abdecken: den Primar-
markt, den Sekundarmarkt, die Governance bérsennotierter Unternehmen und die
okonomische Bildung. Dariiber hinaus veroffentlichten wir Grundsatzpositionen
zu aktuellen Kapitalmarktfragen.

STELLUNGNAHMEN ZU REGULATORISCHEN
MASSNAHMENBZW.GESETZESVORSCHLAGEN:

«® Kommentar zum Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Entwurf
eines Gesetzes zur Vermeidung von Gefahren und Missbrau-
chen im Hochfrequenzhandel (Hochfrequenzhandelsgesetz)”
(11.Januar 2013)

« ,Shadow Banking” and the Real Economy: Deutsches
Aktieninstitut’s Position Paper on the FSB’s Consultative Do-
cuments “Strengthening Oversight und Regulation of Shadow
Banking” from 18th of November 2012 (14. Januar 2013)

® Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zu den Vorschla-
gen zu Anderungen im Umwandlungsrecht im Rahmen der Ak-
tienrechtsnovelle (15. Januar 2013)

®& Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Forderung
gleichberechtigter Teilhabe von Frauen und Méannern in Fiih-
rungsgremien (28. Januar 2013)

& Review of the EU-Market Abuse Regime at the Start of the Tria-
logues; Deutsches Aktieninstitut’s comment on the state of ne-
gotiations (30. Januar 2013)

« Comment of DAI, BDl and VDT on the BCBS/IOSCO Consultation
Document on “Margin requirements for non-centrally-cleared
derivates” (15. Marz 2013)

@« Stellungnahme zur Konsultation der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex zu den vorgeschlage-
nen Kodexanpassungen 2013 - Pladoyer fiir den Aufsichtsrat
(20. Mdrz 2013)
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Stellungnahme zur Konsultation zur grenziiberschrei-
tenden Verlegung von Firmensitzen — Konsultation der
EU-Kommission GD MARKT (16. April 2013)

+Finanztransaktionssteuer ist mit erheblichen Belastun-
gen fiur Realwirtschaft und Privatanleger verbunden’,
Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts zum Vor-
schlag der EU-Kommission fiir eine Richtlinie des Rates
liber die Umsetzung einer Verstarkten Zusammenarbeit
im Bereich der Finanztransaktionssteuer (2. Mai 2013)

Stellungnahme zum Non-Paper of the Services of the
Directorate-General Internal Market and Services re-
garding a ,Legislation on Legal Certainty of Securities
Holdings an Dispositions’, gemeinsam mit dem Ge-
samtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
(15. Mai 2013)

Stellungnahme zur Uberarbeitung des Emittentenleit-
fadens der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) (31. Mai 2013)

Stellungnahme zur Formulierungshilfe fir einen An-
derungsantrag der Fraktionen CDU/CSU und FDP zu
dem Gesetzentwurf der Bundesregierung - Drucksache
17/8989 — Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Ak-
tiengesetzes (Aktienrechtsnovelle 2012) (4. Juni 2013)

Weniger ist mehr — Nichtfinanzielle Berichterstattung
darf Unternehmen nicht Gberfordern’, Kommentar zum
EU-Richtlinienvorschlag zur Offenlegung nichtfinanzieller
und die Diversitét betreffender Informationen durch be-
stimmte grof3e Gesellschaften und Konzerne (7. Juni 2013)

Stellungnahme zur Einfiihrung eines ver-
bindlichen Say-on-Pay durch die Haupt-
versammlung, Anderungsantrag der Frak-
tionen CDU/CSU und FDP (Ergdnzung
Aktienrechtsnovelle) (10. Juni 2013)

Comment on European Commission’s
Green-Paper on Long-term Financing of
the European Economy (28. Juni 2013)

+,ESMA’s proposals will severely burden
the real economy that is reliant of using
the capital market right now", Position zu
ESMAs Konsultationspapier betreffend
technischer Standards zu Nachtragen bei
Wertpapierprospekten (28. Juni 2013)

EU Commission’s Consultation Paper on
Reforming the Structure of the EU Banking
Sector - Kommentar zur méglichen Sepa-
rierung von Bankaktivitdten; gemeinsam
mit dem BDI (9. Juli 2013)

Trilogverhandlungen zur MiFID II/MiFIR:
,Besonderheiten des Derivateeinsatzes
der Realwirtschaft beachten - Transpa-
renz und Liquiditdt des Aktienhandels ge-
wahrleisten’, Kommentar (9. September
2013)

Response to Standard & Poor’s Request for
Comment regarding General and Corpo-
rate Criteria (16. September 2013)

Comment on ESMA’s Consultation Paper
on Draft Regulatory Technical Standards
on contracts having a direct, substantial
and foreseeable effect within the Union
and non-evasion of provisions of EMIR
(16. September 2013)

-«

“Existing Institutions and Legal Traditions
for the Enforcement of Financial Informa-
tion have Proven their Effectiveness and
Should be Respected - ESMA's proposed
Guidelines on enforcement tend to go
too far in some important respects”, Re-
sponse to the ESMA’s consultation pa-
per ,ESMA Guidelines on enforcement of
financial information” (22. Oktober 2013)

“Promoting sustainable business practi-
ces and social responsibility — Avoiding
superfluous and adverse reporting obliga-
tions’, Comments on the EU-Commission’s
Proposal for a Directive amending Di-
rectives 78/660/EEC and 83/349/EEC as
regards disclosure of non-financial and
diversity information by certain large
companies and groups (31. Oktober 2013)

Money Market Funds and the Real Econo-
my - The Role of Money Market Funds for
the Management of Cash Reserves and as
a Source of Finance Needs to be Respec-
ted, Position Paper on the Regulation of
Money Market Funds (4. Dezember 2013)

Wettbewerbspolitische Implikationen der
zunehmenden Dichte der Finanzmarktre-
gulierung beachten, Stellungnahme auf
eine Anfrage der Monopolkommission zu
Grundsatzfragen der Finanzmarktregulie-
rung (19. Dezember 2014)

g &

& |[ssuers should be allowed to react to
Proxy Advisors’' Voting Recommendations
- Incomplete Best Practice Principles for
Governance Research Providers, Response
to the Consultation on the Best Practice
Principles for Governance Research Pro-
viders (19. Dezember 2013)

GRUNDSATZPOSITIONEN ZU
AKTUELLEN KAPITALMARKT-
THEMEN:

® Energie- und klimapolitische Weichenstel-
lungen fiir Europa: Wettbewerbsfahigkeit
der Industrie erhalten - Attraktivitat fir
Investoren erhdhen’, Positionspapier zum
Gesprach mit Glnther Oettinger, EU-Kom-
missar fiir Energie, im Rahmen der erwei-
terten Vorstandssitzung des Deutschen
Aktieninstituts in Brissel (21. Februar 2013)

& Fir eine Kapitalmarktregulierung mit
Augenmal’, Positionspapier zum Ar-
beitsessen des Deutschen Aktieninsti-
tuts mit EU-Parlamentariern in Brissel
(21. Februar 2013)

@& Position zur Debatte um die Spaltung von
Universalbanken - Argumente des Deut-
schen Aktieninstituts (15. Marz 2013)

® Finanzierung und Finanzierbarkeit der
Energiewende’, Positionspapier zum Ge-
sprach des Vorstands des Deutschen Ak-
tieninstituts mit Bundesumweltminister
Peter Altmaier (17. April 2013)

«& ,Dienende Funktion der Kapitalmarkte er-
halten und ausbauen - programmatische
Anregungen fiir die kiinftige Bundesregie-
rung’, Positionspapier des Deutschen Akti-
eninstituts (23. Oktober 2013)
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EIN VORLAUFER DER HEUTIGEN TIERGARTEN waren die so-
genannten Menagerien. Sie wurden in den Parks groer Schldsser oder Garten von
weitlaufigen Anwesen eingerichtet. Wie spater auch die zoologischen Anlagen waren
die Menagerien ein beliebtes Ausflugsziel fiir die Bevolkerung. Der wissenschaftliche
Aspekt moderner Tierparks, also Aufzucht und Arterhaltung, der heute das Zooleben
bestimmt, spielte keine Rolle. Vielmehr war das Betreiben einer Menagerie fir die
Herrscher und Aristokraten eine Art Schaulaufen in Sachen Prunk und Protz.

Die Frage, was denn nun zuerst da war — Henne oder
Ei - ldsst sich beim Zoo in Dresden ganz klar mit der
Henne beantworten. Anno 1855 wurde in Elbflorenz
namlich der Verein fiir Geflligelzucht ins Leben geru-
fen. Die von den Mitgliedern im Orangeriehaus initi-
ierte Gefliigelausstellung fand bei der Bevélkerung
derart groBen Anklang, dass der Tierbestand schnell
aufgeriistet wurde. Stelz- und Raubvégel sowie ei-
nige Saugetiere machten das Leben bunter, es ent-
stand eine Menagerie, und alsbald wurde in Dresden
der Ausbau zu einem ,richtigen” Zoologischen Gar-
ten eingefordert.

FREUNDLICHE UBERNAHME VON 184 VOGELN
Vier Jahre spater griindete sich der Aktienverein flr
den Zoologischen Garten in Dresden. Verglichen
mit Berlin ging Dresden in Sachen Geldbeschaffung
forsch zur Sache, und die Dresdener spielten mit:
Gleich 2.000 Aktien im Nennwert von 50 Thalern
splilten 100.000 Thaler in die Startkasse. Nachdem
die Statuten des Vereins vom Sachsischen Ministeri-
um des Inneren abgesegnet waren, fand sich recht
schnell ein knapp 130.000 Quadratmeter grof3es
Grundstlick, das in kurzer Zeit erschlossen wurde.
Bei der offiziellen Eréffnung am 9. Mai 1861 gab es
einiges zu bestaunen, denn die 184 Vogel und 39
Saugetiere des Vereins fiir Gefliigelzucht gehdrten
dank einer freundlichen Ubernahme zu den ,Tieren
der ersten Stunde” in Dresden.

Und da ja auch bei Non-Profit-Unternehmen wie den Zoos Stillstand einen
Rickschritt bedeutet, beschaffte sich der Aktienverein weitere Gelder. Schon
1863 emittierte man weitere tausend Aktien zu je 50 Thaler, und die Wert-
papierausgaben in 1922 und 1930 brachten jeweils 225.000 - gerechnet in
Reichsmark - als Kapitalspritze. Die 1922er Tranche teilte sich in 225 Anteile
zu je 1.000 Mark, anno 1930 war das Verhdltnis genau umgekehrt - 2.250
Zeichner erwarben Aktien zu je 100 RM. Das Geld sa3 im Zeichen der Welt-
wirtschaftskrise langst nicht mehr so locker.

In deutschen Zoos, nicht nur in Dresden, herrschte selbstverstandlich Zucht
— aber auch auf die Ordnung wurde geachtet. So hie§ es in den Verhaltens-
regeln: ,,€s ist streng verboten, die Thiere aufjuscheuchen, mit Stocten oder
Schirmen ju beriihren, 3u werfen, oder auf ivgendeine Weise ju reizen. €s
ist nicht gestattet, den Thieren ungeniegbare oder schadliche Gegenstande
3u geben oder solche in die Behalter ju werfen.”

ZWEI KOALAS SIND DIE STARS - ABER KEINE BAREN

Im 19. Jahrhundert richtete der Dresdner Zoo den Fokus seiner wissenschaft-
lichen Arbeit auf die Raubkatzenzucht. Mit Beginn des 20. Jahrhunderts
waren es die Aufzucht und Erforschung der Menschenaffen, die dem Dresdner
Zoo auch international gro3e Reputation verschafften. Zum 100-jahrigen
Jubildum besuchten mehr als 1,2 Millionen Menschen den Tiergarten, der
auch Uber einen wunderschén gewachsenen Baumbestand verfligt. Nach der
Wende wurde in gro3em Stil investiert. Die Erlebniswelt,Zoo unter der Erde”,
das Afrikahaus fiir Elefanten und Affen und die im Freien gelegene Tundra-
Anlage (errichtet von 1997 bis 1999) bedeuteten fiir den Zoo eine enorme
Aufwertung. Heute sind die beiden Koalas Iraga und Mullaya die Stars im Park.
Und weil es so schon in den Kontext passt: Selbst wenn es ihr Name nahelegt,
sind Koalas keine Baren, sondern gehéren der Gattung der Beuteltiere an.
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Aktuelle Entwicklungen des Marktes sowie Entscheidungen der deutschen und der
europaischen Politik verandern das Spielfeld des Kapitalmarktes taglich. Umso wichtiger
sind der fortlaufende personliche Austausch und die themenspezifische Information der
Entscheider. Den Rahmen dafiir schafft das Deutsche Aktieninstitut mit Konferenzen,
Tagungen und Workshops zu aktuellen Schwerpunktthemen. Allein im Jahr 2013 trafen
sich Vertreter der Wirtschaft und der Politik zu Giber 20 Terminen.

AKTUELLE REGULATORISCHE HERAUSFORDERUNGEN
IM KONZERN (22. Januar 2013)

Die zahlreichen LegislativmaBnahmen zur Aufarbeitung
der Finanz- und Wirtschaftskrise und die damit verbundene
zunehmende Bedeutung der Compliance stellen vor allem
international tatige Konzerne vor neue Herausforderungen.
Insbesondere der landerlbergreifend zu beobachtende
Trend zur Verscharfung von Sanktionen gegen Unternehmen
zwingt sie zu einer stindigen Uberpriifung und Anpassung
ihrer Compliance-Systeme. Die Konferenz bot deshalb die
Gelegenheit, sich mit den aktuellen regulatorischen Heraus-
forderungen im Konzern zu beschéftigen.

JAHRESEMPFANG DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
IN BRUSSEL (21. Februar 2013)

Prof. Dr. Karlheinz Hornung, Prasident (bis 17. April 2013) und
Dr. Christine Bortenlanger, Geschaftsfihrender Vorstand des
Deutschen Aktieninstituts, konnten EU-Kommissar Giinther
Oettinger und rund 150 geladene Gaste zum Jahresempfang
des Deutschen Aktieninstituts in der Landesvertretung von
Baden-Wiirttemberg in Brissel willkommen hei3en.

DAX-Rendite
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~Mehr als zwanzig
Veranstaltungen von
Konferenzen iber Ta-
gungen bis zu Work-
shops organisiert das

Deutsche Aktieninsti-
tut jedes Jahr. Als Verantwortliche fiir das Ver-
anstaltungsmanagement kiimmere ich mich
um die Rdume, das Catering — einfach darum,
dass die Rahmenbedingungen stimmen. Uber
die vielen positiven Riickmeldungen zu unse-
ren Veranstaltungen freue ich mich immer.”
Elisenda Fabrega, Veranstaltungsorganisation,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

CORPORATE BONDS - AKTUELLE
RECHTLICHE ENTWICKLUNGEN
UND MARKTTRENDS

(14. Marz 2013)

Corporate Bonds werden als Anlage-
objekt fir institutionelle Investoren
immer wichtiger. Griinde hierfir sind
nicht nur die historisch niedrigen
Renditen von Staatsanleihen. Die Ent-
wicklung ist vielmehr Ergebnis einer
grundlegenden Neubewertung der
Chancen und Risiken verschiedener
Assetklassen in der jiingsten Vergan-
genheit. Auch Unternehmen kénnen
von diesem Trend profitieren, indem
sie Unternehmensanleihen zur Diver-
sifikation ihrer Finanzierungsquellen
nutzen. Auf der Konferenz wurden
die aktuellen Entwicklungen im Be-
reich Corporate Bonds diskutiert.
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MITGLIEDERVERSAMMLUNG DES DEUTSCHEN

AKTIENINSTITUTS UND ABENDEMPFANG

(17. April 2013)

Alle zwei Jahre findet satzungsgemal3 die Mitglie-
derversammlung des Deutschen Aktieninstituts
statt. 2013 waren wir in den Rdumen des Business-
and Conference-Centers ,The Squaire” am Frankfur-
ter Flughafen Géste von Fraport AG, IVG Immobilien
AG und Lufthansa AG.

Nach der Mitgliederversammlung fand ein Abend-
empfang anlasslich des Wechsels im Amt des Pra-
sidenten und des 60jahrigen Bestehens des Deut-
schen Aktieninstituts statt. Bundesumweltminister
Peter Altmaier hielt den Gastvortrag. Die Verleihung
des Hochschulpreises des Deutschen Aktieninsti-
tuts rundete den Abend ab.

CORPORATE GOVERNANCE UND ORGAN-
VERANTWORTLICHKEIT (23. April 2013)

Neben den aktuellen Anderungsvorschldgen zum
Deutschen Corporate Governance Kodex wurden
der EU-Aktionsplan Europdisches Gesellschafts-
recht und Corporate Governance, die mogliche
Regulierung von Proxy Advisors sowie Fragen der
Organverantwortlichkeit im Finanzsektor und der
allgemeinen Organhaftung diskutiert.

AUSSCHREIBUNG UND AUSWAHL DES AB-
SCHLUSSPRUFERS: AKTUELLE ANFORDERUN-
GEN, PRAXISERFAHRUNGEN UND AUSBLICK
(25. April 2013)

Die Konferenz griff die aktuelle Diskussion zur Regu-
lierung des Abschlusspriifermarktes auf, erorterte
die Herausforderungen einer Neubestellung des
Wirtschaftspriifers und zeigte Losungsmaglichkei-
ten fir den Ausschreibungsprozess auf. Eine ab-
schlieBende Paneldiskussion rundete die Veranstal-
tung ab.
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DER MARKT FUR UNTERNEHMENSUBERNAHMEN:
TRENDS 2013 (14. Mai 2013)

Anfang 2013 war ein leichter Aufwind im Ubernahmemarkt
zu spiiren. Auch hatte die EU-Kommission das Thema Uber-
nahmerecht auf der Agenda. Nach einer umfassenden
Evaluation der Ubernahmerichtlinie waren zumindest klei-
nere Anpassungen des rechtlichen Rahmens durch die EU-
Kommission zu erwarten. Von Relevanz waren auch prak-
tische Anwendungsfragen des Ubernahmerechts wie der
Umgang mit der Ad-hoc-Publizitat, die Sicherstellung der
Ubernahmefinanzierung bei Angebotserstellung sowie das
Angebotsverfahren der BaFin. Neben der Diskussion mog-
licher Reformen des EU-Ubernahmerechts wurden aktuelle
rechtliche Entwicklungen und Finanzierungsfragen bei Un-
ternehmensiibernahmen thematisiert.

EIN FORUM FUR ALLE FALLE - WIE WEIT REICHT DIE
US-JUSTIZ? (24. Juni 2013)

In Zusammenarbeit mit dem BDI, der Deutsch-Amerika-
nischen Juristenvereinigung (DAJV) und der Deutschen
Telekom AG veranstaltete das Deutsche Aktieninstitut
am 24. Juni 2013 in Berlin eine abendliche Diskussions-
runde zur extraterritorialen Reichweite des amerikani-
schen Rechtssystems. Gemeinsam mit Justiz-Staatsse-
kretarin Birgit Grundmann, Telekom-Vorstandsmitglied
Thomas Kremer sowie dem ehemaligen US-Botschafter
in Deutschland John Kornblum wurde vor allem der Fra-
ge nachgegangen, welche Herausforderungen der,lange
Arm” der US-Justiz flr Unternehmen mit sich bringt und
wie diese damit umgehen.

KAPITALMARKTTRANSPARENZ UND
MARKTMISSBRAUCH: AKTUELLES AUS
POLITIK, RECHT UND PRAXIS

(17. September 2013)

Die Konferenz beleuchtete die relevanten
Entwicklungen im Bereich des Insiderrechts,
der Ad-hoc-Publizitat und der Stimmrechts-
mitteilungen. So standen mit der Uberarbei-
tung der EU-Marktmissbrauchsverordnung
und der EU-Transparenzrichtlinie zwei euro-
paische Projekte vor dem Abschluss, die auf
deutsche Marktteilnehmer erheblichen Ein-
fluss haben. Auch die neue hochstrichterliche
Rechtsprechung zur Ad-hoc-Publizitat wurde
diskutiert.

i

JAHRESTAGUNG DIE HAUPTVERSAMMLUNG IM WAN-
DEL VON RECHTSPRECHUNG UND REGULIERUNG

(26. September 2013)

Wie in den vergangenen Jahren gab das Deutsche Aktienin-
stitut auch im Jahr 2013 anlasslich der Tagung rund um das
Thema Hauptversammlung einen umfassenden Uberblick zu
aktuellen Trends, anstehenden Regulierungsvorhaben und
den Auswirkungen der jiingsten Rechtsprechung. 2013 stan-
den sinkende Hauptversammlungsprasenzen bei Namens-
aktiengesellschaften, die aktuellen Anforderungen an
Depotbanken, die Behandlung der Vorstandsvergiitung

in der Hauptversammlung sowie aktuelle Entwicklun-
gen bei Hauptversammlungen insbesondere borsen-
notierter Unternehmen auf dem Programm.
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(15. Oktober 2013)

Die Jahrestagung zur Bilanzkontrolle
hat Tradition. Zum fiinften Mal trafen
Unternehmensvertreter und andere
Interessierte die verantwortlich Han-
delnden der Deutschen Priifstelle
fur Rechnungslegung (DPR) und der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), um Uber ak-
tuelle Fragen der Bilanzkontrolle zu
diskutieren. Tradition hat auch, dass
die DPR ihre Priifungsschwerpunkte
des kommenden Jahres auf der Kon-
ferenz vorstellte.

(22. Oktober 2013)

Der Workshop zielte darauf ab, an-
hand authentischer Szenarien die
verschiedenen Dimensionen und
Facetten eines grenziiberschreiten-
den - unter Umstanden existenzbe-
drohenden - Compliance-VerstoRes
aufzuarbeiten. Von Referenten und
Teilnehmern wurden gemeinsam
Methoden zum Umgang mit einer
Krisensituation und Lésungsvorschla-
ge unter forensischen, rechtlichen
und kommunikativen Aspekten ent-
wickelt. Besonderes Augenmerk galt
dabei aktuellen, flr internationale
Gesellschaften besonders relevan-
ten regulatorischen Entwicklungen
in den Bereichen Compliance und
Corporate Governance.
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(20. November 2013)

Die Konferenz, die das Deutsche
Aktieninstitut zusammen mit der
Global Equity Organisation veran-
staltete, behandelte alle Facetten
der aktienbasierten Mitarbeiterka-
pitalbeteiligung. In einer Key Note
Speech von Dr. Werner Brandt, Mit-
glied des Vorstandes der SAP AG,
Erfahrungsberichten aus verschie-
denen Unternehmen sowie einem
Podium zu politischen Fragen der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung wur-
den Fachfragen erdrtert, was Impul-
se fir einen intensiven Meinungs-
austausch gab.

(3. Dezember 2013)

Die Haftungsrisiken fir Vorstand
und Aufsichtsrat nehmen seit Jahren
zu. Diese Risiken zu identifizieren
und zu vermeiden, begleitet die Or-
gane mehr denn je bei ihrer eigentli-
chen Kernaufgabe: der verantwortli-
chen Unternehmensfiihrung. Unsere
Konferenz gab einen Uberblick tiber
aktuelle Rechtsfragen bei der Or-
ganhaftung, die in einem effektiven
Compliance-Management beachtet
werden missen. Darlber hinaus
wurden Strategien fiir den richtigen
Umgang mit einer bereits eingetre-
tenen Haftungssituation beschrieben.

EXZELLENZPROGRAMM
FUR AUFSICHTSRATE*

GESAMTBANKSTEUERUNG

(4. Méarz 2013 und 4. November 2013)

Das Vertiefungsmodul SF1 fiir Aufsichtsrdte im
Finanzsektor befasste sich mit Fragen der Ge-
samtbanksteuerung. Es ging um das Erkennen
von Ertrags- und Risikotreibern, die Beurteilung
der Risikotragfahigkeit und die Risk Governance
in Banken, verdeutlicht an Féllen aus der Praxis.

UBERBLICK UBER DIE MARISK UND DIE
SOLVV: DIE AUSWIRKUNGEN AUF DIE
KOMPETENZANFORDERUNGEN AN DEN
AUFSICHTSRAT

(5. Méarz 2013 und 5. November 2013)

Im Vertiefungsmodul SF 2 wurde den Teilnehmern
ein Uberblick liber das Bankenaufsichtsrecht, die
Grundztige der Eigenmittelanforderungen nach der
Solvabilitatsverordnung, die Pflichten des Aufsichts-
rats im Finanzsektor in Bezug auf Compliance nach
AktG, DCGK, GwG, WpHG sowie die Mindestanfor-
derungen an Compliance (MaComp) gegeben.

DIE BANKBILANZ - FINANZPRODUKTE UND
IHRE AUSWIRKUNG AUF DAS RISIKOPROFIL
DES INSTITUTS

(6. Méarz 2013 und 6. November 2013)

Das analytische Lesen einer Bankbilanz wurde
im Vertiefungsmodul SF 3 besprochen. Hin-
zu kamen die Themen ,Deutsche Bankbilanz” -
IFRS-Bilanz: Ein wertender Vergleich, spezifische
Problemfelder in der Bankbilanzierung (derivative
Geschafte, Wertpapierleihe, Pensionsgeschafte),
ein Uberblick von Verbriefungen sowie die Rahmen-
bedingungen von ABS.

CORPORATE GOVERNANCE UND RECHT-
LICHE ANFORDERUNGEN IN DER PRAXIS
(3.Juni 2013 und 28. Oktober 2013)

Das Modul U1 gab einen Uberblick iiber die
grundlegenden Anforderungen an Aufsichts-
rate und die Praxis der Aufsichtsratstatigkeit.
Aufsichtsratsausschiisse und das Verhaltnis
zur Gesamtverantwortung, die Haftung und
D&O-Versicherung waren weitere Themen.
Auch die Sondersituation des Unternehmens
in der Krise wurde behandelt: Was ist die
Rolle des Aufsichtsrats im Vorfeld und bei
Insolvenz des Unternehmens?

AUSWAHL UND VERGUTUNG VON VOR-
STANDS- UND AUFSICHTSRATSMITGLIE-
DERN, STRATEGIEBEGLEITUNG

(4. Juni 2013 und 29. Oktober 2013)

Die vornehmste Aufgabe des Aufsichtsrats,
die Personalkompetenz, war Thema des Mo-
duls U2. Nicht nur bei der Begleitung von
grundlegenden Transaktionen, sondern auch

*in Kooperation mit der Frankfurt School of Finance and
Management

bei der Auswahl des Vorstands bestimmt der
Aufsichtsrat die Strategie des Unternehmens
mit. Nicht zuletzt waren die aktuellen Anfor-
derungen an die Vergiitungsentscheidung
Thema des Tages.

UNTERNEHMERISCHE UBERWACHUNGS-
SYSTEME UND PRUFUNGSAUSSCHUSS
(5. Juni 2013 und 30. Oktober 2013)

Im Modul U3 wurden die Aufgaben des Auf-
sichtsrats hinsichtlich der Uberwachungssys-
teme besprochen, die in der Regel beim Pri-
fungsausschuss angesiedelt sind. Es wurde
dargestellt, welches die Mindestanforderun-
gen, aber auch die Grenzen der Uberwachung
in diesem Bereich sind.

RECHNUNGSLEGUNGSPROZESS,
ABSCHLUSSPRUFUNG UND FINAN-
ZIERUNG

(6.Juni 2013 und 31. Oktober 2013)

Im Modul U4 wurden Grundlagen, aber
auch aktuelle Trends in der Rechnungsle-
gung besprochen, die jeden Aufsichtsrat
betreffen, nicht nur die Mitglieder des
Priifungsausschusses. Auch das Verhalten
bei einer Priifung der Deutschen Priifstelle
fur Rechnungslegung wurde diskutiert.
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ww.dai.de/hochschulpreis

Das Deutsche Aktieninstitut zeichnet jéhrlich die besten wissenschaftlichen
Abschlussarbeiten, die sich mit dem Themenbereich ,Aktie und Kapitalmarkt”
befassen, mit dem Hochschulpreis des Deutschen Aktieninstituts aus. Die
Bewertung der eingesandten Arbeiten und die Preisvergabe erfolgen durch den
Wissenschaftlichen Beirat des Deutschen Aktieninstituts. Im Rahmen eines festli-
chen Abendempfangs des Deutschen Aktieninstituts wurde am 17. April 2013 in
Frankfurt zum 18. Mal der Hochschulpreis des Deutschen Aktieninstituts verliehen.
Die Preistrager wurden vom Préasidenten des Deutschen Aktieninstituts, Werner
Baumann, gemeinsam mit dem Vorsitzenden des Wissenschaftlichen Beirats des
Instituts, Prof. Dr. Bernd Rudolph, ausgezeichnet.

1. PREIS
DISSERTATIONEN/HABILITATIONEN

Prof. Dr. Dirk A. Zetzsche

Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage
Lehrstuhl fiir Burgerliches Recht, Handelsrecht
und Wirtschaftsrecht
Heinrich-Heine-Universitat Diisseldorf
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2. PREIS
DISSERTATIONEN/HABILITATIONEN

Dr. Gunnar Lang

Empirical Analysis of the Macro Attractiveness
and Micro Decisions in the Mutual Fund Industry
Abt. Il Lehrstuhl fur Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre und Finanzwirtschaft

Universitat Stuttgart

Prof. Dr. Christian Schulze

Customer Acquisition and Value Management
Professur fiir Electronic Commerce
Goethe-Universitat Frankfurt am Main

Dr. Carlo Pohlhausen
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt
in den arabischen Staaten

Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer
flr Rechtswissenschaft

Max-Planck-Institut fir Geistiges Eigentum,
Wettbewerbs- und Steuerrecht

5

29

1. PREIS
DIPLOMARBEITEN/MASTERARBEITEN

Janine Maniora

Determinants and Economic Consequences
of the Adoption of International Corporate
Social Responsibility Standards

Lehrstuhl fiir Accounting,

insbesondere Auditing

Ruhr-Universitat Bochum

2.PREIS
DIPLOMARBEITEN/MASTERARBEITEN

Christian Curac

On Characteristics and Profitability of
Elite Value Club Investors

Lehrstuhl fur Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Finanzdienstleistungen
Universitat Regensburg

3.PREIS
DIPLOMARBEITEN/MASTERARBEITEN

Martin Siddiqui

The Development of Business Cycles
and Equity Markets in the European
Monetary Union

Lehrstuhl fur VWL, internationale
Wirtschaftsbeziehungen

Universitat Mannheim

LSeit fast zwei Jahrzehnten verleiht das Deutsche Aktieninstitut
seinen Hochschulpreis fiir die besten wissenschaftlichen Ab-
schlussarbeiten, die sich mit dem Themenbereich ,Aktie und
Kapitalmarkt” befassen. Fiir alle organisatorischen Fragen
rund um den Hochschulpreis stehe ich gerne zur Verfiigung.”

llona Hix, Sekretariat Dr. Leven, Deutsches Aktieninstitut e.V.

- |
‘ \
‘f WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT |
DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
\
Prof. Dr. Bernd Rudolph Ludwig-Maximilians-Universitat, Miinchen
(Vorsitzender)
Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking Lehrstuhl fur Allgemeine Betriebswirtschafts-
lehre, Goethe-Universitat, Frankfurt am Main ‘
|
Prof. Dr. Holger Fleischer LL.M. Max-Planck-Institut flr auslandisches und ‘
internationales Privatrecht, Hamburg ‘
Prof. Dr. Markus Glaser Institut fiir Kapitalmarkte und Finanzwirt- \
‘ schaft, Ludwig-Maximilians-Universitat, \
Miinchen \
Prof. Dr. Peter Gomber Professur fiir Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere e-Finance, Goethe-Universitat
Frankfurt am Main (
‘ Prof. Dr. Michael Heise Chefvolkswirt, Allianz SE ‘
\
\ Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt  Max-Planck-Institut fir auslandisches und |
\ internationales Privatrecht, Hamburg z
\
‘ Prof. Dr. h.c. Karlheinz Hornung Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche \
\ Fakultat, TU Dortmund \
|

| Prof. Dr. Katja Langenbucher Professur fiir Burgerliches Recht, Wirtschaftsrecht
\ und Bankrecht, Goethe-Universitat, Frankfurt am
\ Main

‘ Prof. Dr. Ulrich Noack Lehrstuhl fiir Birgerliches Recht, Handels-
\ und Wirtschaftsrecht, Heinrich-Heine-Univer- |
\ sitat, Dusseldorf

Prof. Dr. Dr. h.c. Uwe H. Schneider Lehrstuhl fir Zivilrecht, deutsches und interna-
tionales Wirtschaftsrecht und Arbeitsrecht, TU w
Darmstadt J

Prof. Dr. Dr. h.c. Martin Weber

Lehrstuhl fiir ABWL, Finanzwirtschaft, insb.
Bankbetriebslehre, Universitat Mannheim
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Die,C. Knatz'sche Druckerei, Frankfurt am
Main” druckte die Aktie tiber ,Zwei Hundert
und Fiinfzig Gulden Stiddeutsche Wahrung”
des Zoos in Frankfurt in einer Auflage von
2.800 Exemplaren.
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Doch zurilick zu den Anfangen: Wie
man das bendtigte Kapital beschafft,
um das sechs Hektar gro3e Areal im
Zentrum der Stadt mit tierischem
Leben zu fillen, schaute man sich
bei den Berlinern ab. Die eigens ge-
griindete Zoologische Gesellschaft
hatte leichtes Spiel, ein erstes Akti-
enpaket an den Mann zu bringen.
Viel Prominenz und engagierte
Birger zeichneten die Aktien im
Nennwert von 250 Gulden, der
Grundstock in Hohe von 50.000
Gulden war gelegt.

Wie man Tiere hdlt, schauten sich
die Frankfurter in Antwerpen ab.
Ein dreikopfiges Team begab sich
auf eine Expedition ins Tierreich
nach Belgien, um sich umfassend Uber die
Gehege und Bauten sowie die Haltung der
Bewohner zu informieren. Derweil trafen aus
allen Ecken der Welt Tiere in Frankfurt ein, teils
gekauft, teils als Geschenke spendabler Gon-
ner. 70.000 Besucher im ersten Jahr verdeut-
lichten, dass der Griinzug mit Tieren auch in
der Biirgerschaft breite Akzeptanz fand.

st der Star

KEIN GERINGERER ALS ARTHUR SCHOPENHAUER setzte sich
dafiir ein, dass in Frankfurt ein Zoo errichtet wurde. Der Philosoph und Tierfreund
Uberzeugte als Kopf einer Gruppe einflussreicher und gleichgesinnter Mitstreiter die
Stadt, im Jahre 1857 einen passenden Platz fiir Tiere bereitzustellen. Gut hundert Jahre
spater wurde dieser Platz dank des Zoodirektors Bernhard Grzimek zum Sendeplatz

fur Tiere — und damit deutschlandweit eine Institution.

NEUE AKTIEN FUR DEN UMZUG

Passiert es dann, dass ein Pachtvertrag auslduft und zudem der
Platz nicht mehr ausreicht, ist selbst der Umzug eines kompletten
Tierparks unumganglich. Kurzerhand konstituierte sich am 31. Ok-
tober 1872 die Neue Zoologische Gesellschaft, um den Umzug zur
Pfingstweide zu stemmen. Diesmal wurden statt 200 Aktien wie bei
der Griindung gleich 1.400 Wertpapiere ausgegeben, ausgestellt
auf,Gulden siddeutscher Wahrung”. Ein Paket in gleichem Umfang
folgte, und die Statuten der Neuen Zoologischen Gesellschaft sahen
vor, dass Aktionare, die vom freien Eintritt keinen Gebrauch mach-
ten, eine Dividende von héchstens 4 Prozent erhalten sollten.

Wobei sich ein betuchter Teilhaber mit einem freien Besuch im
Zoo vielleicht sogar besser stellte: Denn die Familien-Eintritts-
karte berechtigte nicht nur das ,Familienhaupt”, sondern auch
punverheivathete Schwestern und Schwagerinnen des Mitglieds,
Pichten, Entelinnen und andere unselbststandige weibliche An-
verwandte zum Gratisbesuch. Ebenso galt die Berechtigung fiir
die mannlichen Verwandten und das begleitende Personal wie
Gesellschafterinnen, Gouvernanten und Hauslehrer, Diener und
Dienstmadchen.

AUS DERAG WIRD EIN FV
Noch bis 1915 wurde der zeitweise zweitgréfte deutsche Zoo als
Aktiengesellschaft gefiihrt. Die Ubernahme durch die Stadt Frank-
furt bedeutete fiir die Neue Zoologische Gesellschaft die Umwid-
mung in einen Forderverein.

Dreilig Jahre spdter mussten alle Uhren auf null zuriickgestellt werden,
denn die Kriege hatten verbrannte Erde hinterlassen, die so unwirtlich
waren wie die ausgetrockneten Wasserlocher in der Serengeti. Da er-
schien plotzlich ein Mann auf der Bildflache, von Beruf Veterindr, journa-
listisch tatig, aber auch verwaltungserfahren mit perfekten englischen
Sprachkenntnissen. Sein Name: Prof. Dr. Dr. Bernhard Grzimek. Von Beruf
Tierarzt, mehr noch Tierfreund und vor allem auch begnadeter Strippen-
zieher, der schon zu seiner Zeit einen perfekten Networker abgab.

ZOODIREKTOR OHNE ZOO

Am 1. Mai 1945 wurde Grzimek zum neuen Zoodirektor ernannt. Der Zoo
allerdings musste geschlossen bleiben, denn Frankfurts Stadtvéter verwen-
deten die Gelder fiir den dringlicheren Wiederaufbau der Stadt. Grzimek lie8
sich nicht beirren, terminierte die Wiedererdffnung auf den 1. Juli 1945 und
lieB in der Stadt Werbeplakate aufhdngen. Auf diese Weise wurde die Stadt-
verwaltung unter Zugzwang gesetzt, und sie genehmigte die Offnung.

Anfangs konnten nur wenige Tiere prasentiert werden. Grzimek schaute
aber tiber den Tellerrand hinaus und siedelte auf dem Parkgeldande The-
ater, Kino und Zirkus an, um die Licke im Tierbestand zu fiillen. Die Be-
sucherzahlen stiegen rasant, und Grzimek verhalf dem Zoo zu schwarzen
Zahlen. Der aktuelle Bestand lautet 4.500 Exemplare in 500 Arten. Den
vollen Durchblick hat dabei die Brillenbarin,Cashu”, die Weihnachten 2013
Zwillinge gebar — und das ganz ohne aktuellen Partner. Kein Wunder, son-
dern von der Natur so vorgesehen, denn die Bérin kann die Austragung
ihres Nachwuchses selbstbestimmt um Monate hinauszogern.
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Wertvolles Aktienwissen und aktuelles Kapitalmarkt-
Know-how vermittelt das Deutsche Aktieninstitut mit
seinen regelmaBig oder anlassbezogen erscheinenden
Publikationen. Die ,starke Stimme des Kapitalmarktes”
zeigt damit Prasenz bei einem breiten Fachpublikum. So
wirkt das Deutsche Aktieninstitut im Sinne seiner Mit-
glieder aktiv an der Gestaltung und Starkung des Kapital-
marktes mit.

Jolikatonen

www.dai.de/publikationen

IMAGEBROSCHURE DES DEUTSCHEN
AKTIENINSTITUTS

Eine starke Wirtschaft braucht einen starken
Kapitalmarkt: Das Deutsche Aktieninstitut
gibt entscheidende Impulse fiir die Gestal-
tung der Finanzmaérkte. Wir vernetzen rund
200 fiihrende Aktiengesellschaften, Banken,
Borsen, Investoren und andere bedeutende
Kapitalmarktakteure. Wir bieten und bin-
deln die erforderliche Kapitalmarktkompe-
tenz, um die Zukunft der Finanzmarkte zu
formen. Unsere Ziele, Aufgaben und Orga-
nisation haben wir in einer Imagebroschiire
zusammengefasst.

NEUAUFLAGE: AKTIENGESETZ UND COR-
PORATE GOVERNANCE KODEX

Im Oktober 2013 hat das Deutsche Aktien-
institut gemeinsam mit der Rechtsanwalts-
kanzlei Clifford Chance das Aktiengesetz
und den Deutschen Corporate Governance
Kodex in der vierten aktualisierten Auflage
herausgebracht. In der konsolidierten Text-
fassung sind die Gesetzesanderungen des
Aktiengesetzes seit 2008 und die Anderun-
gen des Kodex seit 2002 farblich kenntlich
gemacht. Die Publikation stellt ein wichti-
ges Arbeitsinstrument fur die Praxis dar.

ALLES UBER AKTIEN

Alles Gber Aktien ist eine Broschiire des Deutschen Aktieninstituts, die
Grundwissen Uber die Aktienanlage vermittelt. In ihr wird u.a. erklart,
warum die Direktanlage in Aktien sinnvoll sein kann, wie Kurse zu-
stande kommen und welche Steuern und Kosten beim Aktienerwerb
entstehen. Alles (iber Aktien wird bereits seit den 1980er Jahren vom
Deutschen Aktieninstitut verdffentlicht und ist zuletzt 2010 Giberar-
beitet worden.

MITGLIEDER-NEWSLETTER

Das Deutsche Aktieninstitut stellt seinen Mitgliedern regelmafig und
exklusiv einen Newsletter in elektronischer Form zur Verfligung. Mit
diesem informieren wir zeitnah und kompakt tiber aktuelle Entwick-
lungen der nationalen und internationalen Rahmenbedingungen am
Kapitalmarkt. Zudem stellen wir neue Aktivitaten, Veranstaltungen
und Publikationen des Deutschen Aktieninstituts vor. Weiterfiihrende
Links ermdglichen es, zum Thema gehérende Dokumente und Infor-
mationen abzurufen.

FINANZPLATZ NR. 1, TRANSPARENZ AN KAPITALMARKTEN,
FEBRUAR 2013

JTransparenz an den Kapitalmdrkten” lautete das Schwerpunktthema
der ersten Ausgabe des Magazins Finanzplatz im Jahr 2013. Neben
den aktuellen Entwicklungen bei der Transparenzrichtlinie und dem
Aktionsplan der EU-Kommission zum Europaischen Gesellschafts-
recht und Corporate Governance konnten sich die Leser darlber
informieren, was aus der Insiderinformation ,light” in der Markt-
missbrauchsrichtlinie wird. Im Finanzplatzgesprach &duflerte sich
Dr. Nikolaus von Bomhard, CEO der Munich Re, zu Kapitalanlage-
moglichkeiten in der aktuellen Niedrigzinsphase, Standards bei der
Nachhaltigkeitsberichterstattung und zur Zukunft Europas.

FINANZPLATZ NR. 2, FINANZMARKTE,
JUNI 2013

Die Juni-Ausgabe thematisierte aktuelle Fra-
gen zu Finanzmérkten wie ,Nachhaltige Fi-
nanzpldtze”, den,Status quo der Europdischen
Bankenunion” oder das geplante Trennban-
kensystem. Dariiber hinaus war die ,Energie-
wende und ihre Finanzierung” ein weiterer
Themenschwerpunkt. SchlieBlich stellte sich
Werner Baumann als neu gewahlter Prasident
des Deutschen Aktieninstituts den Fragen
der Finanzplatz-Redaktion und erklarte, wel-
che Ziele er als Prasident des Aktieninstituts
erreichen will und warum in Deutschland ein
Kulturwandel nétig ist, damit die Deutschen
mehr in Aktien investieren.
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JViele Verdffentlichungen des Deut-
9 ’ schen Aktieninstituts gibt es nicht nur
online auf www.dai.de, sondern auch
in gedruckter Form. Insbesondere unser

Renditedreieck wird gerne auch in
groBler Auflage oder mit firmen-

spezifischem Logo bestellt. Fiir alle Fragen rund um den

Publikationsvertrieb bin ich die richtige Ansprechpartnerin fiir

unsere Mitglieder und andere Interessenten.”

Claudia Franke, Buchhaltung und Finanzen, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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+ZAHLDERAKTIENANLEGER IM JAHRES-
VERGLEICH UM 200.000 GESTIEGEN"
Studie zu den Aktionarszahlen, 2. Halbjahr
2012 (Februar 2013)

+AKTIE UND KAPITALMARKT"
Dokumentation des Symposiums anlasslich
der Verabschiedung von Prof. Dr. Riidiger von
Rosen vom 27. Juni 2012 (Mdrz 2013)

Auf dem Symposium ,Aktie und Kapital-
markt” haben Wissenschaftler und erfahrene
Praktiker der Unternehmensfinanzierung tat-
sachliche und zu erwartende Rahmenbedin-
gungen des Kapitalmarktes diskutiert. Das
Symposium fand anldsslich der Verabschie-
dung des ehemaligen geschéftsflihrenden
Vorstandsmitglieds des Deutschen Aktienin-
stitut, Prof. Dr. Riidiger von Rosen, statt.

www.dai.de/studien

RENDITE-DREIECK

Das Rendite-Dreieck mit den DAX-Renditen
der letzten 50 Jahre zeigt die langfristige
Entwicklung der Aktienanlage in deutsche
Standardwerte. Das Rendite-Dreieck fiir den
Euroraum visualisiert die Renditeentwick-
lung des EURO STOXX 50 und damit der
Standardaktien der Eurozone seit 1986. Mitte
2013 sind sie im neuen Layout erschienen.
Das bisherige Blau fiir Jahre positiver Aktien-
rendite ist einem borsentypischen frischen
Grin gewichen. Erfreulicherweise war die
Entwicklung des DAX im Jahr seines 25. Ge-
burtstags intensiv grin.

Die Rendite-Dreiecke des Deutschen Aktien-
instituts machen deutlich, dass mit breiter
Streuung und langfristigem Anlagehorizont
die Aktienanlage liberlegene Renditechan-
cen bietet und sich die Risiken kurzfristiger
Kursschwankungen beherrschen lassen. Ak-
tien oder Aktienfonds sollten aus unserer
Sicht - natirlich in Abhangigkeit von der
personlichen Lebenssituation — ein fester Be-
standteil der Vermdgensbildung und Alters-
vorsorgestrategie sein. Auch bei geringem
Zeitaufwand koénnen Anleger von der Aktie
einen hohen Ertrag erwarten, sofern sie auf
eine ausreichende Streuung und eine lang-
fristige Ausrichtung achten.

~FINANZTRANSAKTIONSSTEUER - EIN POLITSCHER
IRRWEG?”
Studie in Zusammenarbeit mit Oliver Wyman (Juli 2013)

Die Finanztransaktionssteuer wiirde Privatanleger und Real-
wirtschaft jahrlich 5,0 bis 7,3 Mrd. Euro kosten. Das ist das zent-
rale Ergebnis dieser Auswirkungsstudie fiir Gesamtdeutschland.
Das Studienergebnis widerspricht dem erklarten politischen
Anspruch, private Anleger und Unternehmen nicht mit der Fi-
nanztransaktionssteuer zu belasten. Das Deutsche Aktieninsti-
tut lehnt die Finanztransaktionssteuer daher ab.

+MEHR ANLEGER INVESTIEREN DIREKT IN AKTIEN,
ZAHL DER FONDSBESITZER IM ERSTEN HALBJAHR
2013 RUCKLAUFIG*

Studie zu den Aktiondrszahlen, 1. Halbjahr 2013 (September 2013)

BILANZKONTROLLE 2013 - ERFAHRUNGEN KAPITAL-
MARKTORIENTIERTER UNTERNEHMEN MIT DEN PRU-
FUNGEN DER RECHNUNGSLEGUNG DURCH DIE DPR
Studie in Zusammenarbeit mit PricewaterhouseCoopers
WPG (Oktober 2013)

Die Studie untersucht die Erfahrungen kapitalmarktorientier-
ter Unternehmen mit Priifungen der Rechnungslegung durch
die Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung (DPR). Die Stu-
die ermittelt, wie sich Unternehmen auf DPR-Priifungen vor-
bereiten, wie zufrieden sie mit den Priifungsabldufen sind und
wie sie das Enforcement in Deutschland generell beurteilen. Die
Studie fiihrt eine dhnliche Untersuchung aus 2009 fort.

den und statistiken

,MITARBEITERBETEILIGUNG MIT AKTIEN:
EINE UMFRAGE UNTER BORSENNOTIER-
TEN UNTERNEHMEN IN DEUTSCHLAND"
Studie in Zusammenarbeit mit Ernst & Young
(November 2013)

Die Studie zeigt, dass zahlreiche borsennotierte
Unternehmen bereits eine aktienbasierte Ver-
glitung eingefiihrt haben oder ihre Implemen-
tierung planen. Dennoch ist das Potenzial der
Belegschaftsaktie in Deutschland noch langst
nicht ausgeschopft. Daher fordern die Umfra-
geteilnehmer fast einhellig von der Politik, mit
einer Anhebung der staatlichen Forderung
der Belegschaftsaktie in Deutschland weiteren
Schwung zu verleihen. Die Unternehmen, die
keine Aktienbeteiligung anbieten, nennen den
Implementierungsaufwand als wesentlichen
Grund dafiir, dass sie keine Mitarbeiterkapital-
beteiligung anbieten.

FACTBOOK DES DEUTSCHEN AKTIEN-
INSTITUTS

Das Factbook des Deutschen Aktieninstituts
ist eine Sammlung von Daten aus externen
Quellen, die u.a. Auskunft dariiber geben,
welche Rolle Aktien, Wertpapiere und die Bor-
se fiir die Geldanlage und die Unternehmens-
finanzierung spielen und wer die Aktiondre
deutscher Unternehmen sind.
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Uberwachung in
—aroe uNa opester
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VERGLEICHSWEISE SPAT ging der Zoo in Miinchen an
den Start. Am 25. Februar 1905 wurde der Verein Zoologischer Gar-
ten e.V. ins Leben gerufen. Die finanzielle Grundausstattung kam
quasi von der Stadt Miinchen, die dem Verein ein Grundstiick in
Hellabrunn GberlieB - zur kostenfreien Nutzung fiir die ndchsten

60 Jahre.
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Einen kleinen Haken hatte die Grof3ziigigkeit
der Stadtvater allerdings: Das erforderliche
Kapital, um alle Investitionen tatigen zu kdnnen,
musste der Verein selbst beschaffen. Immer-
hin ging es um die Summe von 500.000 Mark.
Das war schon eine Hausnummer, und der
Faktor Zeit kam hinzu. Denn die Finanzierung
musste innerhalb von fiinf Jahren stehen. Dem
Verein gelang es immerhin, genligend Kapital
zu akquirieren, sodass 1910 mit dem Bau der
Anlagen begonnen werden konnte.

Ein gllickliches Handchen hatte man bei der
Wahl des Architekten, Emanuel von Seidl. Er
nutzte die vorgefundenen Landschaften ge-
schickt aus, um den Besuchern eine moglichst

naturnahe Perspektive auf die Tiere zu ermdglichen. Die
Er6ffnung des Miinchner Tierparks Hellabrunn am 1. August
1911 lockte die Honoratioren und alles, was Rang und Na-
men hatte, hinaus ins Griine. Auch die Bevolkerung zog mit
und goutierte das Angebot - bis Ende 1918 wurden knapp
drei Millionen Besucher gezdhlt. Es gab ja auch viel zu
bestaunen: Zeitweise beherbergte der Park mehr als 1.150
Exemplare in 320 verschiedenen Arten.

1922 - DER ZOO STIRBT AUS. VORUBERGEHEND.

Die Tiere waren eine Attraktion, andererseits aber auch ein
enormer Kostenfaktor. Dies gepaart mit einer galoppie-
renden Geldentwertung nach dem Ersten Weltkrieg und
ausbleibenden Besuchern sorgte im Jahre 1922 fiir die
SchlieBung des beliebten Ausflugsziels - wobei das Wort
»schlieBen” die Sache verharmlost. Viele Gebdude wurden
demontiert; Hauser, die blieben, verfielen, das Inventar
samt Tieren wurde verhokert.

Vielleicht war das der nétige Schnitt, der der bayerischen
Metropole in den folgenden Jahren zu,,guten Aktien” verhalf.
Was gemeinhin als Synonym fiir beste Aussichten gilt, war fiir

den Zoo im wahren Wortsinn der Weg zum Neuaufbau. Die
erste Aktienausgabe durch die Miinchener Tierpark Aktien-
gesellschaft erfolgte rund ein Jahr nach der Griindung am
16.Januar 1928. Die daraus resultierenden Einnahmen waren
mehr als nétig, denn der komplette Neuaufbau der Zooland-
schaft wurde mit 2,5 Millionen veranschlagt - jetzt allerdings
in Reichsmark. Eine weitere Emission mit Start 13. November
1930 kam den Bilanzen ebenso zugute wie die Eintrittsgel-
der. Zu gute Bilanzen sogar: Die Stadt Miinchen sah sich ver-
anlasst, dem Tierpark die Subventionen zu streichen.

KONZEPT GEO-ZOO - EINE TIERISCHE WELTREISE

Erneut erwies sich eine Personalie fiir den grof3ziigig ange-
legten Tierpark als Gllicksgriff. Unter der Leitung von Direk-
tor Heinz Heck wurde erstmals die von Carl Hagenbeck ent-
wickelte Idee eines sogenannten Geo-Zoos umgesetzt. Die
sich auch auf die Besucherzahlen auswirkende spektakulare
Neuerung sah vor, dass unterschiedliche Tierarten entspre-
chend ihrer geografischen Herkunft angeordnet wurden. Die
Besucher werden auf eine tierische Weltreise geschickt, von
Kontinent zu Kontinent, und erleben die Tierparkbewohner
in Gemeinschaften, wie sie auch in freier Wildbahn bestehen.

Die ,Stammaktie von einhundert Reichsmark”

nennt die Initialen R.K. fiir den Gestalter. Ge-

druckt wurde bei Joh. Hambdck, Miinchen, die
Erstausgabe datiert auf den 30. Januar 1929.

Die Miinchener Druckerei R. Oldenbourg

druckte diese Aktie der Miinchener Tierpark
Aktiengesellschaft, die am 30. November 1930
nachgeschoben wurde. Wie so haufig ist der
Klnstler des Wertpapiers unbekannt.

Der idyllisch in die Isarauen eingebettete Tier-
park ist Freizeitattraktion und Wissensvermittler
zugleich und durch seine Zuchterfolge auch
weltweit anerkannt. 1943 erblickte hier erst-
mals Giberhaupt in einem Zoo ein afrikanischer
Elefant das Licht der Welt, Tarpan und Heckrind
wurden erfolgreich riickgeziichtet.

Weitere Aktien wurden 1959 ausgegeben, denn
die Stadt hielt sich mit Zuschiissen immer noch
bedeckt. Die Aufbauphase nach dem Krieg
schien kein Ende zu nehmen. Erst 1972 entstand
ein Generalausbauplan, und seitdem wird die
Anlage kontinuierlich modernisiert. Momentan
freuen sich fast 20.000 Tiere in 750 Arten Uber
ihren Tierpark. Das Wohlfuhlklima sorgt fir wei-
tere Zuchterfolge: Zwei Eisbdrenbabys machen
aktuell ihre ersten Gehversuche. Und das vor
den Augen der ganzen Welt, denn die Webcam
liefert seit der Geburt der Kleinen perfekte Farb-
aufnahmen, zu sehen auf Youtube. Obwohl bei
Eisbaren ja Schwarzwei3-Aufnahmen durchaus
gereicht hatten.
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Arpeitskreise X015

Die Arbeitskreise des Deutschen Aktieninstituts dienen seinen Mitglieds-

unternehmen zur Information, Diskussion und Meinungsbildung in Bezug

auf kapitalmarktrechtliche und wirtschaftliche Themen. Es gibt Arbeitskreise,

die bereits seit Jahren regelmaBig zu aktuellen Themen zusammentreten,
wie z.B. der Arbeitskreis Emittenten. Daneben gibt es Arbeitskreise, die

projektbegleitend eingerichtet werden, wie beispielsweise der Arbeitskreis
Nachhaltigkeit, um die in den Mitgliedsunternehmen bestehende Fachkom-

petenz zum jeweiligen Thema zu biindeln.
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Der Arbeitskreis Emittenten behandelte in den vier Sitzungen
des Jahres 2013 folgende Themen: Neuerungen im europdischen
und deutschen Wertpapierrecht (u.a. EU-Transparenzrichtlinie,
EU-Marktmissbrauchsrecht, EU-Finanzmarktrichtlinie), Anwen-
dungsfragen der Ad-hoc-Publizitit, Uberarbeitung des Emit-
tentenleitfadens der BaFin, Entwicklung der deutschen und
europiischen Corporate Governance (u.a. Anderungen am
und Anwendungsfragen zum Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex, EU-Aktionsplan Corporate Governance and
Gesellschaftsrecht, sinkende Hauptversammlungsprasenzen,
gesetzliches ,Say-on-Pay”), Verhalten und Regulierung von
Stimmrechtsvertretern, Entwicklungen im Bereich der Nach-
haltigkeit (v.a. europdische Nachhaltigkeitsinitiative, Offen-
legung nicht-finanzieller Informationen), Aktienrechtsnovelle
2013 sowie die Regulierung von Wirtschaftsprifern und
Ratingagenturen.

Gaste aus EU-Kommission und anderen Brisseler Instituti-
onen, der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
sowie eines Proxy Advisors haben intensive und facetten-
reiche Diskussionen zu aktuellen Themen ermdglicht. Da-
mit ist der Arbeitskreis Emittenten ein wichtiges Forum des
fachlichen und politischen Austauschs und des Netzwerkens
fur Vertreter der Rechts- und IR-Abteilungen bérsennotierter
Unternehmen.

Reprdsentanten der Finanzierungs- und Treasury-Abtei-
lungen von Mitgliedsunternehmen des Deutschen Aktien-
instituts bietet der Arbeitskreis Corporate Finance/
Treasury die Gelegenheit zum Meinungsaustausch tber
aktuelle Regulierungsvorhaben. Wichtigste Themen in 2013
waren die Umsetzung der Derivateverordnung EMIR und die
Finanztransaktionssteuer. Gaste der Sitzungen waren Vertre-
ter der Aufsichtsbehdrden, Banken und Wirtschaftsprifer,

mit denen unterschiedliche Probleme der ge-
nannten Themenbereiche diskutiert wurden.
Dartiber hinaus fanden Treffen mit Vertretern
des Bundesfinanzministeriums, der Europa-
ischen Kommission und anderen wichtigen
politischen Ansprechpartnern statt. Schlie3-
lich wurden in diesem Arbeitskreisim Jahr 2013
rund ein Dutzend Stellungnahmen und Posi-
tionspapiere erarbeitet. Der Arbeitskreis hat
sich als wichtiges Sprachrohr der deutschen
Industrie in Kapitalmarktfragen etabliert.

Der Arbeitskreis Wertpapierprospekte/
Anleihen des Deutschen Aktieninstituts tagte
im Februar 2013 v.a. zur Diskussion von
Praxisfragen von Euro-Medium-Term-Notes-
Programmen und erarbeitete im Juni 2013
eine Stellungnahme zu Prospektnachtragen
im Rahmen der Konsultation der Wertpapier-
aufsichtsbehorde ESMA. Die Mitglieder des
Arbeitskreises beteiligten sich auerdem am
Arbeitskreis zur Reform des Schuldverschrei-
bungsrechts, angesiedelt am Institute for
Law & Finance der Goethe-Universitét Frank-
furt am Main, der im Jahr 2013 im Plenum
und den Unterarbeitsgruppen mehrfach
tagte. Ein Gesetzgebungsvorschlag zur Re-
form des Schuldverschreibungsrechts wird
im Jahr 2014 veroffentlicht.

Traditionell veranstaltete das Deutsche Akti-
eninstitut gemeinsam mit dem BDI auch im
Jahr 2013 ein Treffen der Chefsyndizi der
30 DAX-Unternehmen, um auf der Ebene
der Leiter der Rechtsabteilungen den in-
formellen Austausch zu kapitalmarkt- und
gesellschaftsrechtlichen Themen zu ermdg-
lichen. Die Veranstaltung fand am 24. Juni
2013 in Berlin statt und beschaftigte sich mit
den Neuerungen im Deutschen Corporate
Governance Kodex und den Legislativvor-
schldgen zum Thema Managervergiitung
und Say-on-Pay. Aber auch der Aktionsplan
Corporate Governance und Gesellschaftsrecht
der EU-Kommission mit seinen zahlreichen
Initiativen, die erhebliche Auswirkungen auf
das deutsche Aktiengesetz haben kdnnten,
wurden diskutiert.

Der Arbeitskreis Europdisches Kapital-
marktrecht, dem Juristen der fihrenden
Wirtschaftskanzleien aus dem Mitglieder-
kreis des Deutschen Aktieninstituts angeho-
ren, tagte im Oktober 2013. Die Teilnehmer
diskutierten ausgewdhlte Fragen des neuen
Kapitalanlagegesetzbuchs, den ESMA-Be-
richt zu Proxy Advisors und die aktienrechtli-
che Diskussion hierzu in Deutschland sowie
aktuelle kapitalmarktrechtliche Entwicklun-
gen auf EU-Ebene.

Mitte 2013 wurde ein neuer projekt-
bezogener Arbeitskreis zum Thema
Nachhaltigkeit gegriindet. Anlass
dafiir war der Richtlinienentwurf
der EU-Kommission zur Offenlegung
nichtfinanzieller Informationen. In
Vorbereitung auf ein Gesprach bei
der EU-Kommission fand Mitte Juli
eine Sitzung des Arbeitskreises statt,
bei der eine gemeinsame Position
vorbereitet wurde. Sowohl an dem

Gesprach bei der EU-Kommission
als auch im Bundesministerium der
Justiz nahmen Unternehmensver-
treter aus diesem Arbeitskreis teil.
Der Arbeitskreis ist damit ein wich-
tiges Forum fir groBe und kleinere
Industrieemittenten, aber auch Ban-
ken, um sich tiber die geplante Of-
fenlegung nichtfinanzieller Informa-
tionen austauschen und abstimmen
zu kénnen.
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NIt veranten Kraften
/UKUNTT gestalten,

VORSTAND UND PRASIDIUM DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

LAls Sekretdrin des geschiftsfiihrenden Vorstands
obliegt mir auch die organisatorische Betreu-
ung unserer Prdsidiums- und Vorstandsmitglieder.

Im stdndigen Kontakt mit den entsprechenden
Sekretariaten stelle ich den Kommunikationsfluss

vom und zum Deutschen Aktieninstitut sicher.”
Sieglinde Dinges, Sekretariat Dr. Bortenldnger, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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ZUM 31. DEZEMBER 2013

Dominik Asam

Infineon Technologies AG, Neubiberg

Werner Baumann

Bayer AG, Leverkusen (Prdsident)

Dr. Klaus Patzak

OSRAM Licht AG, Miinchen

Rainer Beaujean

Gerresheimer AG, Dusseldorf

Hans Peter Peters

Lincoln International LLC, Frankfurt am Main

Thomas Brand

The Bank of New York Mellon, Frankfurt am Main

Hans Dieter Potsch

Volkswagen AG, Wolfsburg

Dr. Werner Brandt

SAP AG, Walldorf

Gregor Pottmeyer

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main (Prasidium)

Wolfgang Breme

AIXTRON SE, Herzogenrath

Dr. Andreas Prechtel

Fidelity GmbH, Kronberg

Serge Demoliére

Landesbank Berlin AG, Berlin

Dr. Lutz Raettig

Morgan Stanley Bank AG, Frankfurt am Main

Georg Denoke

Linde AG, Mlinchen (Prasidium)

Ulrich W. Reinholdt

AIG Europa Ltd. / AIRE KGaA, Frankfurt am Main

Alexander Doll

Barclays Bank PLC, Frankfurt am Main

Lawrence A. Rosen

Deutsche Post AG, Bonn

Dr. Bernhard Diittmann

Lanxess AG, Leverkusen

Prof. Dr. Bernd Rudolph

Ludwig-Maximilians-Universitat, Miinchen

Dr. Friedrich Eichiner

BMW AG, Minchen

Gisbert Riihl

Klockner & Co. SE, Duisburg

Dr. Hans-Ulrich Engel

BASF SE, Ludwigshafen (Prasidium)

Klaus Schéafer

E.ON SE, Duisseldorf (Prasidium)

Stephan Engels

Commerzbank AG, Frankfurt am Main

Hans Richard Schmitz

Hamborner REIT AG, Duisburg

Dr. Wolfgang Fink

Goldman Sachs AG, Frankfurt am Main

Prof. Dr. Stephan Schiiller

Bankhaus Lampe KG, Diisseldorf

Mark Frese

Metro AG, Diisseldorf

Bodo Uebber

Daimler AG, Stuttgart (Prasidium)

Henning Gebhardt

DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main

Dr. Jens Weidmann

Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main (Prasidium)

Dr. Bernhard Giinther

RWE AG, Essen

Dr. Maximilian Zimmerer

Allianz SE, Mlinchen (Prasidium)

Lars Hille

DZ Bank AG, Frankfurt am Main

Peter Hofbauer

UniCredit Bank AG, Miinchen

Timotheus Hottges

Deutsche Telekom AG, Bonn

Dr. Thomas Kabisch

MEAG MUNICH ERGO Asset Managment GmbH, Miinchen

Joe Kaeser

Siemens AG, Miinchen (Prasidium)

Dirk Kaliebe

Heidelberger Druckmaschinen AG, Heidelberg

Carsten Knobel

Henkel AG & Co. KGaA, Dusseldorf

Robert J. Koehler

SGL Carbon SE, Wiesbaden

Stefan Krause

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (Prasidium)

Rainer Krick

Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen, Frankfurt am Main

Thomas Kusterer

EnBW AG, Karlsruhe

Dr. Burkhard Lohr

K+S AG, Kassel

Simone Menne

Deutsche Lufthansa AG, Koln

Lutz Meschke

Dr.-Ing. h.c. F. Porsche AG, Stuttgart

Friedrich von Metzler

Bankhaus Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Frankfurt am Main

Karl-Heinz Moll

WGZ Bank AG, Dusseldorf

Torsten Murke

BNP Paribas S.A., Frankfurt am Main

l\_/\,

Mitglieder

Per 31. Dezember 2013 verzeichnete
das Deutsche Aktieninstitut e.V.
186 Mitgliedsunternehmen sowie
67 personliche Mitgliedschaften.

Das Deutsche Aktieninstitut ist
Mitglied im europdischen Emitten-
tenverband Europeanlssuers, der
European Association for Share Pro-
motion (EASP), der Schmalenbach-
Gesellschaft flr Betriebswirtschaft
e.V. und der Deutschen Priifstelle
fir Rechnungslegung DPR e.V.

Als alleiniger Gesellschafter halt
das Deutsche Aktieninstitut 100
Prozent der Anteile der Deutsches
Borsenfernsehen GmbH.
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Mit seinen Veranstaltungen gibt das Deutsche Aktieninstitut
hochkaratigen Referenten eine exklusive Biihne. Die Veran-
staltungsteilnehmer erhalten Einblicke in Institutionen und
Kapitalmarktthemen, erfahren Hintergriinde zum aktuellen
Marktgeschehen und konnen dieses Wissen fiir fundierte eigene

Entscheidungen nutzen.

Dr. Thomas Altenbach

Managing Director, Associate Ge-
neral Counsel, Deutsche Bank AG,
Frankfurt am Main

Peter Altmaier
Bundesminister fir Umwelt, Natur-
schutz und Reaktorsicherheit, Berlin

Robert Andric

Vice President, Head Large Sharehol-
ding Reporting Mid/South/East Euro-
pe, Credit Suisse AG, London

Henri Babin

Referent Bilanzkontrolle, Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht,
Frankfurt am Main

Marco Backes
Compliance-Beauftragter, Baader Bank
AG, Miinchen

Dr. Richard Backhaus
Rechtsabteilung Dragerwerk AG & Co.
KGaA, Libeck

Dr. Peter Bartetzky
Geschaéftsfihrer, TriSolutions GmbH,
Hamburg

*in ihrer Funktion zum Zeitpunkt des Vortrags
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Werner Baumann
Mitglied des Vorstands, Bayer AG, Leverkusen

Dr. Eike Bicker
Partner, Pohlmann & Company, Frankfurt
am Main

Sebastian Bock
Partner, Noerr LLP, Frankfurt am Main

Prof. Dr. Hans-Joachim Bécking

Professur fiir Betriebswirtschaftslehre, insbeson-
dere Wirtschaftspriifung und Corporate Gover-
nance, Goethe-Universitat, Frankfurt am Main

Christian Bothe

Referent, Grundsatzabteilung Bankenaufsicht,
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Bonn

Verena Brandt
Partner, Assurance Services, KPMG AG WPG,
Dusseldorf

Dr. Werner Brandt
Mitglied des Vorstands, SAP AG, Walldorf

Hans-Jorg Braunschweig
Senior Manager Personaldienstleistungen,
RWE Service GmbH, Essen

Dr. Claus Buhleier
Partner, Deloitte & Touche GmbH WPG, Frank-
furt am Main

Frank Cerveny
Senior Manager Regulatory Affairs, Kf W Ban-
kengruppe, Frankfurt am Main

Jurgen Creutzmann
Mitglied des Europaischen Parlaments,
Brissel

Christian Dier

Referatsleiter Wertpapieraufsicht, Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht, Frankfurt am Main

Oliver Dreher
Partner, Linklaters LLP, Frankfurt am
Main

Dr. Florian Drinhausen
Partner, Linklaters LLP, Frankfurt am
Main

Christof von Dryander
Deputy General Counsel, Deutsche
Bank AG, Frankfurt am Main

Matthias Eisert
Partner, PricewaterhouseCoopers AG
WPG, Frankfurt am Main

Prof. Dr. Edgar Ernst
Prasident, Deutsche Prifstelle fiir
Rechnungslegung e.V., Berlin

Thomas Eufinger
Abteilungsprasident Wertpapierauf-
sicht, Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht, Frankfurt am Main

Dr. Joachim Faber

Vorsitzender des Aufsichtsrats, Deut-
sche Borse AG, Senior Advisor, Allianz
SE, Miinchen

Dr. Hans-Dieter Fladung
Head of IFRS Competence Centre &
External Reporting, Linde AG, Mlinchen

Prof. Dr. Holger Fleischer

Direktor, Max-Planck-Institut flr aus-
landisches und internationales Privat-
recht, Hamburg

Dr. Ulrike Friese-Dormann
Partnerin, Milbank, Tweed, Hadley &
McCloy LLP, Miinchen

Nils GaeBler
Legal Counsel Commercial Lines, AIG
Europe Limited, Frankfurt am Main

Francois Gilbert
DG Internal Market & Services, Euro-
pean Commission, Brissel

Dr. Jan-Hendrik Gnéandiger
Manager, Audit, Assurance Services,
KPMG AG WPG, KéIn

Janos Gonczol
Partner, Brunswick Group GmbH,
Miinchen
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Dr. Ulrich L. Gores
Managing Director, Erste Group Bank
AG, Wien

Dr. Cornelius Gotze
Partner, Gleiss Lutz, Frankfurt am Main

Kirsten Grabner-Vogel
Director, Deloitte & Touche GmbH
WPG, Mannheim

Dr. Carsten Gromotke
Partner, Jones Day, Frankfurt am Main

Dirk Grosse-Leege
Managing Director, Cardo Communi-
cations GmbH, Berlin

Prof. Dr. Michael Griining
Accounting Department, Frankfurt
School of Finance & Management,
Frankfurt am Main

Jirgen A. Heilbock
Partner, Schalast & Partner, Frankfurt
am Main

Stephan Heinemann
Partner, Taylor Wessing Deutschland,
Partnergesellschaft, Miinchen

Prof. Dr. Martin Hellmich
Frankfurt School of Finance & Manage-
ment, Frankfurt am Main

Dr. Dietmar Helms
Partner, Baker & McKenzie, Frankfurt
am Main
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Dr. Peter Hemeling
General Counsel, Group Legal & Com-
pliance, Allianz SE, Miinchen

Dr. Heinz Hense

Leiter Corporate Center Accounting
& Financial Reporting, ThyssenKrupp
AG, Essen

Philip HeBen
Leiter Total Rewards & Mobility and Exe-
cutive HR, OSRAM Gruppe, Miinchen

Prof. Dr. h.c. Karlheinz Hornung
Wirtschafts-und Sozialwissenschaft-
liche Fakultat, Technische Universitat
Dortmund

Rolf Hiinermann
Partner, Willkie, Farr & Gallagher LLP,
Frankfurt am Main

Dr. Stephan Hutter
Partner, Skadden Arps Slate Meagher
& Flom, Frankfurt am Main

Prof. Dr. Joachim Jahn
Wirtschaftsredakteur, Frankfurter
Allgemeine Zeitung, Frankfurt am
Main

Andreas Jaspers
Geschaftsfiihrer, Gesellschaft fiir Daten-
schutz und Datensicherheit e.V., Bonn

Dr. Thomas Jost

Director, Capital Markets & Treasury
Solutions Corporates, Deutsche Bank
AG, Frankfurt am Main

Ingolf Jungmann

Vizeprasident, Geschdftsfiihrer, Frank-
furt School of Finance & Manage-
ment, Frankfurt am Main

Dr. Martin Kaiser

Partner, Baker & McKenzie, Frankfurt
am Main

*in ihrer Funktion zum Zeitpunkt des Vortrags

Prof. Dr. Georg Kampfer
Mitglied des Vorstands, Pricewaterhouse-
Coopers AG WPG, Frankfurt am Main

Martin Kaspar
Senior Consultant, Pricewaterhouse-
Coopers AG WPG, Frankfurt am Main

Joachim Kayser
Senior Partner, Hostettler, Kramarsch
& Partner, Frankfurt am Main

Dr. Christoph Klahold
Chief Compliance Officer, Thyssen-
Krupp AG, Essen

Dr. Martin Klein
Senior Legal Counsel, ThyssenKrupp
AG, Essen

Dr. Bernd Kliem
Partner, PricewaterhouseCoopers AG
WPG, Miinchen

Dr. Martin Knauber

Consultant, vorm. Bereichsleiter Risi-
kosteuerung, Deutsche Postbank AG,
Bonn

Dr. Andreas Knebel
Partner, White & Case LLP, Frankfurt
am Main

Dr. h.c. Liesel Knorr

Prasidentin, Deutsches Rechnungs-
legungs Standards Committee e.V,,
Berlin

Christoph Koch
Leiter Treasury, Lanxess AG, Leverkusen

Dr. Dirk Kocher
Partner, Latham & Watkins LLP, Frank-
furt am Main

Dr. Lutz Kramer
Partner, White & Case LLP, Frankfurt
am Main

Dr. Hartmut Krause
Partner, Allen & Overy LLP, Frankfurt
am Main

Christian Kiihni
Mitglied des Vorstands, IVG Immobi-
lien AG, Bonn

Olaf Lang
Mitglied der Geschaftsflihrung, Tow-
ers Watson GmbH, Frankfurt am Main

Prof. Dr. Katja Langenbucher
Professur fiir Burgerliches Recht, Wirt-
schaftsrecht und Bankrecht, Goethe-
Universitat, Frankfurt am Main

Dr. Hannelore Lausch
Abteilungsleiterin, Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn

Dr. Christian Lawrence
Head of Group Communications,
Munich RE, Miinchen

Dr. Martina de Lind van Wijngaarden
Partnerin, Freshfields Bruckhaus De-
ringer LLP, Frankfurt am Main

Britt Lorenzen

Moderatorin, Synergie Vernetzungs-
und Kooperationsmanagement, Dort-
mund

Daniela Mattheus
Executive Director, Ernst & Young
GmbH WPG, Berlin

Simone Menne
Mitglied des Vorstands, Deutsche
Lufthansa AG, Koln

Tina Mentner
Managing Partner, Hering Schuppe-
ner, Disseldorf

Hartwin Méhrle
Geschaftsfihrender Gesellschafter,
A&B One Kommunikationsagentur
GmbH, Frankfurt am Main

Martin Neisen
Partner, PricewaterhouseCoopers AG
WPG, Frankfurt am Main

Prof. Dr. Andreas Nick

Professor of Management Practice
for Corporate Finance, M&A and
Private Equity, Frankfurt School of
Finance & Management, Frankfurt
am Main

Giinther Oettinger
Kommissar fiir Energie, Europaische
Kommission, Briissel

Dr. Klaus Patzak
Finanzvorstand, OSRAM Licht AG,
Minchen

Christian Peter
Abteilungsdirektor, KfW Banken-
gruppe, Frankfurt am Main

Dr. Rita Piko
Frankfurt am Main

Volker Potthoff
Of Counsel, CMS Hasche Sigle,
Frankfurt am Main

Dr. Arno Probst
Mitglied des Vorstands, BDO AG,
Frankfurt am Main

Dr. Thomas Ramsauer
Regierungsdirektor, Bundesministe-
rium der Finanzen, Berlin
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