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Aktien in Deutschland fordern

2020 war ein gutes Jahr fur die Aktienkultur in Deutschland. Im Vergleich zu 2019
legten etwa 2,7 Millionen mehr Menschen ihr Geld in Aktien, Aktienfonds oder
aktienbasierten ETFs an. Einen solchen Anstieg gab es zuletzt vor 20 Jahren. Damit
ist aber trotzdem nur etwa jeder Sechste in Deutschland in Aktien investiert. Um
das Erreichte zu stabilisieren und auszubauen, braucht es unbedingt eine nationale
Agenda fiir verbesserte Rahmenbedingungen fir den Vermoégensaufbau und die
Altersvorsorge sowie zur Starkung der finanziellen Bildung.

2020 zog es verstarkt die junge Generation an die Kapitalmarkte. Sie hat ver-
standen, dass sie sich nicht mehr allein auf die staatliche Altersvorsorge verlassen
kann und nutzt die Aktienanlage zum Vermdogensaufbau und zur Sicherung eines
Einkommens im Alter. Mehr Zeit fur die Beschaftigung mit Finanzen, einge-
schrankte Konsummaoglichkeiten, niederschwellige Informationsangebote von
Influencern und Finanz-Apps haben den Trend unterstitzt.

Es ist [angst klar, dass die umlagefinanzierte staatliche Rente zur Abfederung des
demografischen Wandels durch ein Ansparmodell mit Aktien ergdnzt werden muss.
Uber viele Jahrzehnte ist belegt, dass sich langfristiges, breit gestreutes Sparen mit
Aktien lohnt. Wer fir die Zukunft vorsorgt, muss mit fairen steuerlichen Rahmen-
bedingungen unterstiitzt werden. Sparen mit Aktien sollte nach angemessener Hal-
tefrist von der Kapitalertragssteuer befreit werden. Die Plane fiir eine Finanz-
transaktionssteuer gehdren vom Tisch, um ein klares Signal pro Aktiensparen zu
setzen.

Die Einbindung von Aktien in die Altersvorsorge hatte auch positive Effekte auf das
,Okosystem Kapitalmarkt®, das in Deutschland stark unterentwickelt ist. Aus ande-
ren Landern wissen wir: Je mehr Gelder im Rahmen der Altersvorsorge in Aktien
angelegt sind, desto mehr Kapital ist flr die Investition in Wachstumsunternehmen
verfligbar. Biontech ist eine Erfolgsgeschichte, die in Deutschland begann. Der Bor-
sengang von Biontech in den USA hat die Defizite im deutschen Aktienrecht scho-
nungslos offengelegt. Wir missen dafiir sorgen, dass die Erfolgsstory hierzulande
beginnt und auch bis zum Happy End fortgeschrieben wird.

Doch nicht nur mit Blick auf Wachstumsunternehmen muss das deutsche Aktien-
recht modernisiert werden. Denn es wirkt an vielen Stellen als Hemmschuh und ist
veraltet. Der durch Corona erfolgte Schub bei der Digitalisierung der Hauptver-
sammlung muss genutzt werden, um diese weiterzuentwickeln und als Option
dauerhaft im Aktienrecht zu verankern.

Nachhaltige Finanzierung und nachhaltige Unternehmensfiihrung sind unerlasslich
fir den wirtschaftlichen Erfolg von Unternehmen. Sie tragen gleichzeitig zum
Erreichen gesellschaftspolitischer Ziele bei. Das gelingt allerdings nur mit gleichen
Regeln fiir alle Unternehmen, zumindest in Europa. Nationale Alleingénge
bedeuten Wettbewerbsverzerrung und sind Gift fiir Arbeitsplatze in Deutschland.

Mit unserem Positionspapier zeigen wir auf, wie leistungsfahige Kapitalmarkte zur
Sicherung des Wohlstands in Deutschland und Europa beitragen kénnen.
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Altersvorsorge mit Aktien zukunftsfest machen

Die Renten-Uhr tickt. Uber zwdlf Millionen Babyboomer gehen bald in den
Ruhestand. Die Folge: Steigende Beitrdge und ein Rentenniveau, das trotz aller
Haltelinien nicht auf dem jetzigen Niveau bleiben wird. Und das, obwohl schon
heute Steuerzahlerinnen und Steuerzahler jedes Jahr tiber 100 Milliarden Euro
aufbringen missen, um die Rente zu finanzieren.

Andere Lander dagegen sind seit vielen Jahren und Gber alle Krisen hinweg mit
Aktien in der Altersvorsorge erfolgreich. Von diesen Landern gilt es zu lernen.

v’ Die Altersvorsorge um ein Ansparverfahren mit Aktien erginzen

Um die Rente fiir alle Generationen gerecht zu gestalten, muss die Politik die
Altersvorsorge um ein Ansparverfahren mit Aktien erganzen. Dieses kann in der
gesetzlichen, betrieblichen oder privaten Saule verankert werden. Damit alle vom
Ansparverfahren profitieren, sparen Bilirgerinnen und Biirger automatisch fiir ihr
Alter, wenn sie nicht aktiv widersprechen (Widerspruchslésung/Opt-Out). Auch
Menschen mit geringem Einkommen werden so am Wirtschaftswachstum beteiligt.

v" Mit Standardprodukten die Vorsorge vereinfachen

Fir die Altersvorsorge mit Aktien braucht es staatlich regulierte Standardprodukte,
die einfach und verstandlich sind. Treuhdnder wie Versicherungen, Fondsgesell-
schaften oder Pensionsfonds stellen diese bereit. Staatliche Vorgaben in Verbin-
dung mit Wettbewerb beim Angebot sorgen fiir hohe Produktqualitdt und eine
kostenglinstige Altersvorsorge fir alle Biirgerinnen und Birger.

v" Entnahmepline einfiihren, um auch im Ruhestand von Aktien zu profitieren

Entnahmepldane ermoglichen es Rentnerinnen und Rentnern, auch im Alter von
Aktien zu profitieren. Das angesparte Vermdgen wird nach und nach ausgezahlt,
wahrend der Rest der Ersparnisse angelegt bleibt —auch in Aktien. So kann das
Ersparte den Menschen Uber viele Jahre eine attraktive Zusatzrente bescheren.

v/ Die Rente mit Aktien sicher gestalten, auch ohne Garantien

Aktien sind ein ideales Instrument zur Altersvorsorge. Alle, die ihr Investment breit
streuen und langfristig anlegen, kénnen sich Gber hohe Ertrége freuen. Beitrags-
garantien und Mindestverzinsungen sind Uberflissig, da sie die Ertrdge drastisch
mindern und den Spielraum, in Aktien anzulegen, unndétig einengen.

Mehr dazu: ,Altersvorsorge mit Aktien zukunftsfest machen — Was Deutschland
von anderen Landern lernen kann“; , Lebensstandard im Alter sichern —
Rentenliicke mit Aktien schlieRen“; ,,Mut zur Rentenreform — Was Deutschland von

anderen Landern lernen kann“


https://www.dai.de/altersvorsorge/#/altersvorsorge/dokumenttitel/altersvorsorge-mit-aktien-zukunftsfest-machen-was-deutschland-von-anderen-laendern-lernen-kann
https://www.dai.de/altersvorsorge/#/altersvorsorge/dokumenttitel/altersvorsorge-mit-aktien-zukunftsfest-machen-was-deutschland-von-anderen-laendern-lernen-kann
https://www.dai.de/altersvorsorge/#/altersvorsorge/dokumenttitel/lebensstandard-im-alter-sichern-rentenluecke-mit-aktien-schliessen
https://www.dai.de/altersvorsorge/#/altersvorsorge/dokumenttitel/lebensstandard-im-alter-sichern-rentenluecke-mit-aktien-schliessen
https://www.dai.de/altersvorsorge/#/altersvorsorge/dokumenttitel/mut-zur-rentenreform-was-deutschland-von-anderen-laendern-lernen-kann
https://www.dai.de/altersvorsorge/#/altersvorsorge/dokumenttitel/mut-zur-rentenreform-was-deutschland-von-anderen-laendern-lernen-kann

Steuerlicher Rahmen ,Pro Aktie”

Damit der Aufbau eines finanziellen Polsters und die Altersvorsorge gelingen, mis-
sen die Deutschen die Aktie viel starker nutzen. Deshalb darf die Aktienanlage nicht
steuerlich benachteiligt werden.

Hier besteht dringender Handlungsbedarf seitens der Politik, denn seit der Einfiih-
rung der Abgeltungsteuer im Jahr 2009 werden Aktienertrdge uneingeschrankt
sowohl auf Unternehmens- als auch auf Anlegerebene besteuert. Aktienertrage
werden daher mit fast 50 Prozent, Ertrage festverzinslicher Wertpapiere dagegen
nur mit circa 28 Prozent belastet. Dies verletzt das Prinzip der Neutralitat der
Besteuerung.

v' Steuerfreie VerduRerungsgewinne nach angemessener Haltedauer

Die Politik muss Steuergerechtigkeit fir die Aktienanlage im Vergleich auch zu an-
deren Anlageformen herstellen. Um die steuerliche Diskriminierung zu beseitigen,
sind wie beispielsweise bei Immobilien VerduRerungsgewinne nach einer gewissen
Halteperiode steuerfrei zu stellen. Bis 2009 lag diese Frist fiir Aktien noch bei einem
Jahr. Bei der VerduRerung von Gold gilt sie weiterhin, auch fir Bitcoin wurde sie ge-
wahlt. Es gibt keinen Grund, warum die Anlage in Aktien, also in Produktivkapital,
das Arbeitsplatze sichert, steuerlich schlechter gestellt wird als Gold oder Bitcoin.

v" Keine Finanztransaktionssteuer

Die Idee einer Besteuerung von Finanztransaktionen ist ein Irrweg. Als reine Aktien-
steuer wird sie zu Recht als ,Kleinanlegersteuer” kritisiert, die eine dringend not-
wendige aktienbasierte Altersvorsorge verteuert. Bei einer Ausweitung der Steuer
insbesondere auf Derivate, wie von manchen gefordert, wiirde dies die Wirtschaft
unverhaltnismaRig belasten, denn Derivate werden von Unternehmen aller GroRen
zur Absicherung gegen Schwankungen von Wahrungen, Zinsen und Rohstoffen
eingesetzt.

Nennenswerte Einnahmen fiir das staatliche Budget sind ebenfalls nicht zu erwar-
ten. In keinem der Lander, in denen es eine Finanztransaktionssteuer gibt, wurden
auch nur anndhernd die Einnahmen erzielt, die mit der Einfihrung der Steuer ange-
strebt wurden. SchlieRlich stabilisiert eine Finanztransaktionssteuer auch nicht das
Finanzsystem.

Mehr dazu: ,Finanztransaktionssteuer nicht einflihren — zur Debatte im Landtag
von Schleswig-Holstein”


https://www.dai.de/veroeffentlichungen/#/veroeffentlichungen/dokumenttitel/finanztransaktionssteuer-nicht-einfuehren-zur-debatte-im-landtag-von-schleswig-holstein
https://www.dai.de/veroeffentlichungen/#/veroeffentlichungen/dokumenttitel/finanztransaktionssteuer-nicht-einfuehren-zur-debatte-im-landtag-von-schleswig-holstein

Finanzierungsstandort Deutschland starken

Der Erfolg des Impfstoffherstellers Biontech zeigt, dass der Forschungsstandort
Deutschland den internationalen Vergleich nicht scheuen muss. Leider |dsst sich
dasselbe nicht fir Deutschland als Finanzierungsstandort sagen. Viele deutsche
Wachstumsunternehmen sind auf der Suche nach Kapital in den USA statt in
Deutschland an die Borse gegangen. Dies zeigt, dass Deutschland mit Blick auf die
Finanzierung von Zukunftstechnologien unterentwickelt ist.

v Das ,Okosystem Kapitalmarkt” stirken

Als Kriterium fiir die Wahl des Borsenplatzes sind unter anderem die Kapitalgeber
entscheidend, die die Chancen eines Wachstumsunternehmens umfassend beur-
teilen kdnnen und liber die notwendigen Finanzmittel verfliigen. Hinzu kommen
Emissionsbanken und Analysten, die den Borsengang mit ihrer Expertise begleiten
und entsprechend vermarkten. Das Netzwerk dieser Akteure und deren effizientes
Zusammenspiel bildet das ,,Okosystem Kapitalmarkt”. In diesem kénnen junge,
technologieorientierte Unternehmen dynamisch wachsen und mittels Innovationen
Arbeitspldtze und Wobhlstand schaffen.

Im Vergleich zu den USA hat Deutschland mit Blick auf ein solches Okosystem Kapi-
talmarkt groBen Nachholbedarf. Das liegt nicht an einem Mangel an Geld: Deutsch-
land ist ein Volk von Sparerinnen und Sparern. Doch dieses Geld kommt nicht am
Kapitalmarkt und damit nicht bei den jungen Wachstumsunternehmen an. Gerade
die Finanzierung tGber Aktien ermdglicht es, breite Bevolkerungskreise an den
Ertragen aus Forschung, Entwicklung und Innovationen Made in Germany teilhaben
zu lassen.

Aus anderen Landern wissen wir: Dreh- und Angelpunkt ist die aktienorientierte
Altersvorsorge. Je mehr Gelder im Rahmen der Altersvorsorge am Aktienmarkt
angelegt sind, desto eher bildet sich eine kritische Masse an Finanzierungsmitteln,
die in Wachstumsunternehmen investiert werden. Lander wie UK, die USA oder
Schweden setzen erfolgreich auf Aktien in der Altersvorsorge.

Dort finden sich Fonds mit erheblichen Anlagevolumina wie der staatlich verwal-
tete AP7 Safa in Schweden und Calpers in den USA, der die Beitrdge der Ange-
stellten des 6ffentlichen Dienstes in Kalifornien verwaltet. Beide legen ihre Mittel
nicht nur in Aktien, sondern auch in vorborsliche Finanzierungen an. Letzteres sorgt
dafir, das aus einem Start-Up liberhaupt ein Bérsenkandidat werden kann. Diese
Lander verzeichnen so zahlreiche Neuemissionen.

Aktien junger Wachstumsunternehmen missen auch in Deutschland bessere Chan-
cen erhalten. Das starkt gleichzeitig den Wirtschaftsstandort Deutschland und
schafft Chancen fiir zukunftsfahige Arbeitsplatze.



n Aktienrecht finanzierungsfreundlich ausgestalten

Ohne entsprechendes Eigenkapital konnen Unternehmen Innovationen nicht
umsetzen und haben Nachteile bei der Entwicklung wettbewerbsfahiger Produkte
und der Schaffung attraktiver Arbeitsplatze. Eigenkapital macht Unternehmen
krisenfest und dient als Verlustpuffer, wenn der unternehmerische Erfolg ausbleibt
oder Unternehmen aufgrund duRRerer Umstdnde in Schwierigkeiten geraten. Wenn
Unternehmen schnell, rechtssicher und in ausreichendem Volumen neues
Eigenkapital aufnehmen kdnnen, ist das nicht nur ein Wachstumsmotor. Es ist auch
eine Versicherung in der Krise.

v’ Eigenkapitalaufnahme erleichtern

Das deutsche Aktienrecht macht die Eigenkapitalfinanzierung unnétig schwer.
Unternehmen, die einen gréReren Kapitalbedarf haben, missen fiir eine Kapital-
erhéhung mit einer Zeitspanne von mindestens sechs Monaten rechnen. So lange
kann es von der Einladung zur Hauptversammlung bis zur rechtssicheren Eintra-
gung des gefassten Beschlusses im Handelsregister dauern. Das ist vor allem in
einer Krisensituation deutlich zu lang.

Das deutsche Aktienrecht erweist sich im internationalen Vergleich zunehmend als
Wettbewerbsnachteil. Britische Unternehmen zum Beispiel konnten in der Corona-
Krise den Kapitalmarkt schneller und besser nutzen als ihre deutschen Wettbewer-
ber. Auch wahlen Hoffnungstrager der Biotech-Branche oder andere Technologie-
unternehmen nicht ohne Grund statt der deutschen AG die holldndische N.V. als
Rechtsform. Mit ihr kénnen sie sich frisches Kapital deutlich unbirokratischer be-
schaffen. Das deutsche Aktienrecht ist zu unflexibel. Das gilt fur viele Themen wie
auch die Hohe des genehmigten Kapitals. Flir Wachstumsunternehmen ist der Gang
an die Borse kein einmaliges Ereignis. Sie nutzen die Bérse immer wieder, um mit
Kapitalerhhungen Mittel fiir das weitere Wachstum einzuwerben.

Eine Modernisierung des Aktienrechts ist deshalb dringend erforderlich. Die Blau-
pause dafiir hat der Gesetzgeber in der Corona-Krise selbst geliefert. Staatliche
Finanzhilfen durch den Wirtschaftsstabilisierungsfonds konnten nur deshalb schnell
und rechtssicher gewahrt werden, weil das Aktienrecht an maRgeblichen Stellen
angepasst wurde. Entscheidungen wurden drastisch beschleunigt, Unternehmen
wurden dadurch gerettet und Arbeitsplatze gesichert. Es ware ein Leichtes, diese
Modernisierungen auch auf Kapitalmafnahmen von Unternehmen zu Gbertragen.

Handlungsbedarf besteht zum Beispiel bei den erforderlichen Mehrheitsverhalt-
nissen in der Hauptversammlung, der Sicherung der Bestandskraft der Beschliisse,
der Verringerung des Mindestnennwerts neuer Aktien oder den gesetzlichen
Hochstgrenzen fiir bezugsrechtsfreie Kapitalerh6hungen. Es gibt genligend Unter-
nehmen, die sich aus eigener Kraft am Kapitalmarkt finanzieren konnten. Sie brau-
chen aber gerade in der Krise mehr Tempo.

Mehr dazu: ,Eigenkapitalaufnahme aus privater Hand zur Bewaltigung der COVID-
19-Krise erleichtern”


https://www.dai.de/positionspapiere/#/positionspapiere/dokumenttitel/eigenkapitalaufnahme-aus-privater-hand-zur-bewaeltigung-der-covid-19-krise-erleichtern
https://www.dai.de/positionspapiere/#/positionspapiere/dokumenttitel/eigenkapitalaufnahme-aus-privater-hand-zur-bewaeltigung-der-covid-19-krise-erleichtern

Hauptversammlung modernisieren

Die deutsche Hauptversammlung muss modernisiert werden. Sie ist vor Gber 150
Jahren konzipiert und im Laufe der Zeit immer starker reguliert worden. Sponta-
neitdt und aufschlussreiche Debatten, die sie einstmals pragten, gehoren langst der
Vergangenheit an. Das rechtliche Korsett, das immer enger geschniirt wird, hat
dazu gefihrt, dass die Hauptversammlung mehr und mehr zu einer verkrusteten
und formalisierten Veranstaltung geworden ist.

v’ Virtuelle Hauptversammlung als gleichwertige Alternative im Aktiengesetz
verankern

Die Corona-Pandemie hat gezeigt: Virtuelle Hauptversammlungen haben Vorteile,
die Aktiondren und Unternehmen gleichermaRen nitzen. Anleger kdnnen von je-
dem beliebigen Ort der Welt teilnehmen, ohne Zeit und Kosten fiir eine Anreise auf
sich nehmen zu missen. Bei vielen Hauptversammlungen 2020 stieg die Zahl der
Teilnehmer deutlich. Die Aktionare stellten mehr Fragen und erhielten mehr Ant-
worten. Die virtuelle Hauptversammlung sollte als gleichwertige Alternative zur
Prasenz-Hauptversammlung im Aktiengesetz verankert werden.

Die Kritik an der Einschrankung der Aktiondrsrechte im Rahmen der Covid-Notfall-
gesetzgebung muss bei einer Weiterentwicklung der Hauptversammlung ernst-
genommen werden. In den Jahren 2020 und 2021 haben Unternehmen und
Dienstleister viel und schnell gelernt. Die technischen Méglichkeiten wurden zligig
verbessert. Nach den ersten Erfahrungen mit dem neuen Format im Jahr 2020
bieten viele Unternehmen in der Hauptversammlungssaison 2021 bereits deutlich
attraktivere digitale Formate mit mehr Interaktionsmoglichkeiten an.

v' Organisation der Hauptversammlung grundlegend reformieren

Unternehmen informieren ganzjahrig Gber ihre Entwicklung und stehen permanent
im Dialog mit ihren Aktionaren. Im Vorfeld der Hauptversammlung konnten kiinftig
aktuelle Fragen und Antworten fiir die Aktiondre zuganglich veroffentlicht werden.
Damit hatten Aktionare mehr Zeit fir ihre Entscheidungsfindung. Die eigentliche
Hauptversammlung béte dann Raum fiir eine echte Diskussion.

Damit ein solches Konzept gelingt, muss die Gefahr missbrauchlicher Nutzung der
Anlegerrechte, die heute durch einige Wenige stattfindet, gebannt werden. Anleger
missen kiinftig auch bei einer virtuellen Hauptversammlung die Moglichkeit ha-
ben, mit Vorstand und Aufsichtsrat zu interagieren. Die zusatzlichen Risiken, die aus
der virtuellen Durchfiihrung resultieren, diirfen dabei nicht aus den Augen verloren
werden, um eine rechtssichere Durchfiihrung im Sinne von Unternehmen und Anle-
gern zu gewabhrleisten.

Mehr dazu: ,Virtuelle Hauptversammlungen 2020 — Riickblick und Ausblick”


https://www.dai.de/studien/#/pressemitteilungen/dokumenttitel/virtuelle-hauptversammlungen-2020-rueckblick-und-ausblick

Nachhaltigkeit ist nur mit fairen
Wettbewerbsbedingungen zu erreichen

Deutschland und Europa nachhaltiger aufzustellen, ist eine grofRe Herausforderung.
Die Unternehmen leisten einen wichtigen Beitrag, indem sie sich einzeln, aber auch
gemeinsam im Rahmen einer Vielzahl von Initiativen mit groBem Engagement fir
eine nachhaltigere Welt einsetzen. Es bedarf einer engen Kooperation von Staat
und Wirtschaft, um bei dieser Mammutaufgabe erfolgreich zu sein. Nur gemeinsam
wird es gelingen, die vor uns liegenden 6kologischen, sozialen und 6konomischen
Herausforderungen zu l6sen.

v" Mehr Marktwirschaft und Wettbewerb wagen

Daher fordern wir international, mindestens aber europaisch, abgestimmte Nach-
haltigkeitsinitiativen. In diese multinationalen Prozesse muss sich Deutschland aktiv
einbringen. Klar verstandliche, technologieoffene und marktwirtschaftliche Regeln
mussen das Ziel sein. Es geht um einen Wettbewerb der besten Ideen statt biiro-
kratischem Klein-Klein. Europdische Initiativen wie die EU-Taxonomie oder die neue
Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung fiihren zu erheblichen zusatzlichen
Pflichten fur die Unternehmen und missen so eingefiihrt werden, dass den
Unternehmen ausreichend Zeit fiir eine sinnvolle Umsetzung bleibt. Dariiber
hinausgehende nationale Vorgaben lehnen wir ab. Sie gefahrden gleiche und faire
Wettbewerbsbedingungen und damit Arbeitsplatze in Deutschland.

v Fur einheitliche internationale Berichtspflichten einsetzen

Angesichts der Vielzahl verschiedener Berichtsstandards, die Unternehmen bereits
erfiillen missen, sollte sich die Bundesregierung fiir einheitliche internationale
Berichtspflichten stark machen. Auch muss bei regulatorischen MaBnahmen im
Bereich Nachhaltigkeit das Verhaltnis von Nutzen und Aufwand starker in den Blick
genommen werden. Wenn es bereits europaische Initiativen gibt oder diese ange-
kiindigt sind, sollte von zusatzlichen nationalen Gesetzesinitiativen Abstand genom-
men werden. Denn sie filhren zu einem signifikanten Mehraufwand, sich wider-
sprechenden Vorschriften, erheblicher Rechtsunsicherheit und Wettbewerbsver-
zerrungen. Ein aktuelles Negativbeispiel ist das Sorgfaltspflichtengesetz.

v" Nachhaltige Unternehmensfinanzierung flexibler gestalten

Die Bundesregierung muss sich auf europdischer Ebene dafiir einsetzen, dass der
geplante EU-Green-Bonds-Standard besser von realwirtschaftlichen Unternehmen
genutzt werden kann. Griine Anleihen sollten nicht nur projektbezogen begeben
werden kénnen, sondern auch an die Nachhaltigkeitsstrategie des Unternehmens
gekniipft werden.

Mehr dazu: ,Unternehmensfinanzierung im Zeichen der Nachhaltigkeit. Was ESG
fir Finanzverantwortliche in der Praxis bedeutet”


https://www.dai.de/studien/#/pressemitteilungen/dokumenttitel/esg-studie
https://www.dai.de/studien/#/pressemitteilungen/dokumenttitel/esg-studie

Umsichtige Sustainable Corporate Governance

Unter dem Stichwort ,,Purpose of a Company” wird der gesamtgesellschaftliche
Zweck eines Unternehmens diskutiert. In diesem Zusammenhang setzt man sich
auf europdischer Ebene damit auseinander, wie die Interessen von Unternehmen,
Aktiondren und einem weit gefassten Spektrum von Stakeholdern, insbesondere
aus dem Bereich Nachhaltigkeit und Zivilgesellschaft, besser miteinander in Ein-
klang gebracht werden kdnnen (Sustainable Corporate Governance).

Es wird erwogen, Vorstand und Aufsichtsrat zu verpflichten, die Interessen aller
Stakeholder auszubalancieren und nicht, wie bereits heute, angemessen zu bertick-
sichtigen. Dieser Ansatz verkennt, dass niemand, auch Vorstande und Aufsichtsrate
nicht, dauerhaft Diener mehrerer Herren sein kann. Unternehmen miissen auf
Gewinnerzielung ausgerichtet sein, wenn sie ihre Existenz, Finanzierung, Innova-
tion, Wachstum und somit Arbeitsplatze sichern wollen.

v" Keine Pflicht fiir Vorstand und Aufsichtsrat, die Interessen aller Stakeholder
auszubalancieren

Die Interessen aller Stakeholder auszubalancieren, ist nicht moéglich. So wie es ge-
samtgesellschaftlich Zielkonflikte gibt, gibt es diese auch fir die Unternehmen. Um
erfolgreich zu sein, ist eine klare Fokussierung auf ein Ziel oder eine Hierarchie von
Unternehmenszielen unerldsslich. In diesem Prozess miissen bereits jetzt die Inte-
ressen anderer Stakeholder angemessen berticksichtigt werden. Ware damit die
detaillierte Recherche von Einzelinteressen verbunden, ware dies weder politisch
noch unternehmerisch umsetzbar. Diese Interessen im Rahmen von Unterneh-
mensentscheidungen dann noch auszubalancieren, ist unmoglich. Management-
Entscheidungen wiirden dadurch gelahmt.

v" Keine gesetzlichen Unternehmenszielbestimmungen

Die aktuelle Diskussion lduft auf eine gesetzliche Formulierung von Unternehmens-
zielen hinaus. Die Bundesregierung sollte Bestrebungen dieser Art, die zwangslaufig
in einer Interventionsspirale enden missen, auf deutscher und européischer Ebene
entschieden entgegentreten.

v' Mebhr Sorgfalt beim Lieferkettengesetz

Keine Klageflut und keine noch so harte Strafe fiir deutsche Unternehmen wird zu
unabhangigen Gewerkschaften in China oder mehr Geschlechtergerechtigkeit in
Saudi-Arabien fiihren. Die Staaten sind bei der Wahrung der Menschenrechte
selbst in der Pflicht.

Der Gesetzentwurf muss deshalb nachgeschérft, und insbesondere die Haftungs-
frage geklart werden. Ein Unternehmen darf nicht haften, wenn es seinen men-
schenrechtlichen Sorgfaltspflichten bestmoglich nachkommt.

Mehr dazu: ,Lieferkette auf unmittelbare Zulieferer begrenzen”


https://www.dai.de/veroeffentlichungen/#/veroeffentlichungen/dokumenttitel/lieferkette-auf-unmittelbare-zulieferer-begrenzen

Zielgerichtete und verhaltnismaRige Sanktionen
und Compliance-Vorgaben fliir Unternehmen

Wirtschaftsskandale wie Wirecard werden von politischen Entscheidungstragern
trotz ihrer Einzigartigkeit haufig zum Anlass genommen, um branchenibergreifen-
de Exempel zu statuieren. Die Folge sind meistens neue Regulierungsinitiativen, die
Gber das Ziel hinausschieRen. Fir die Uberwéltigende Mehrheit rechtstreuer Unter-
nehmen geht dies mit umfangreichen neuen Dokumentations- und Verhaltens-
pflichten einher. Dies schadet der Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen.

v’ VerhiltnismaRigkeit bei Unternehmenssanktionen beachten

Harte Sanktionen und teilweise drakonische Bullgelder, wie sie beispielsweise im
Verbandssanktionen-Gesetzentwurf bei PflichtverstéRen vorgesehen werden, sind
unverhaltnismaRig. In Form von Lohn- und ErtragseinbufRen treffen sie die Mitar-
beiter und Kapitalgeber eines Unternehmens, denen keinerlei Fehlverhalten anzu-
lasten ist. Schaden erleiden dabei vor allem auch die Kleinaktiondre, die mit groBer
Anstrengung und kleinen Betragen regelmaRig in Aktiensparplane investieren.

v"1:1-Umsetzung der europiischen Richtlinie zum Hinweisgeberschutz

Wirksame Whistleblowing-Systeme konnen bei der friihzeitigen Aufdeckung von
Fehlverhalten im Unternehmen helfen. Der Schutz von Hinweisgebern verdient
deshalb Zustimmung. Er wird schon heute vom Deutschen Corporate Governance
Kodex empfohlen und in den groBen und borsennotierten Unternehmen prakti-
ziert. Aktionismus ist daher fehl am Platz.

Der deutsche Gesetzgeber sollte bei der Umsetzung der EU-Whistleblower-Richt-
linie nicht Gber die europdischen Vorgaben hinausgehen. Sonst droht ein weiterer
regulatorischer Flickenteppich in Europa. Wenn zwei Mitarbeiter aus demselben
Konzern, aber aus verschiedenen europdischen Landern, unterschiedlich behandelt
werden, fuhrt dies zu erheblichen rechtlichen Unsicherheiten.

Mehr dazu: ,Mehr AugenmaR im Unternehmenssanktionsrecht”


https://www.dai.de/positionspapiere/#/positionspapiere/dokumenttitel/mehr-augenmass-im-unternehmenssanktionsrecht

n BaFin-Reform auch bei der Finanzierung notig

Ein leistungsfahiger Kapitalmarkt mit einem ausgepragten Investorenschutz ist ein
hohes Gut. Reputation und Starke des Kapitalmarkts haben unmittelbare Auswir-
kungen auf Wachstum, Beschéftigung, Vermoégensbildung und soziale Absicherung.
Kapitalmarkte brauchen deshalb Regeln, deren Einhaltung objektiv und streng, aber
mit dem notwendigen AugenmaR iberwacht werden.

v' Leistungsfahigkeit der Aufsicht sicherstellen

Deutschland braucht eine schlagkraftige Aufsicht. Regulierung muss zielgerichtet
die schwarzen Schafe am Kapitalmarkt erfassen, darf aber nicht die vielen rechts-
treuen Unternehmen mit unangemessener Birokratie belasten oder sie unter
Generalverdacht stellen.

Die Finanzdienstleistungsaufsicht muss effektiv und effizient sein. Sie muss den Ri-
siken der Unternehmen entsprechend angemessen erfolgen. Ihre Aufgaben, Befug-
nisse und Instrumente missen regelmaRig evaluiert und angepasst werden.

Um ihre Aufgaben gut und im Interesse der gesamten Volkswirtschaft zu erfillen,
braucht die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ausreichende
Ressourcen. Dabei muss der Fokus auf angemessenen Strukturen und einer mo-
dernen Behordenkultur liegen. Nur mehr personelle Ressourcen zu fordern, ist
nicht zielfiihrend. Die Finanzierung der BaFin muss im Zusammenhang mit der
Verabschiedung des Gesetzes zur Starkung der Finanzmarktintegritat (FISG)
Uberdacht und nachvollziehbar werden. Das erfordert Transparenz der gesamten
Kosten und der Kostenzuordnung in den einzelnen Aufsichtsbereichen.

v Staatliche Beteiligung an der Finanzierung der Aufsicht

Derzeit finanziert sich die BaFin weit (iberwiegend aus einer Umlage, die die beauf-
sichtigten Unternehmen zahlen. Der Staat tragt nichts zur Finanzierung der Kapital-
marktaufsicht bei, obwohl eine funktionierende Aufsicht im Interesse der
Allgemeinheit liegt. Sie starkt das Vertrauen in den Kapitalmarkt und tragt so zur
Stabilisierung des Wirtschaftsstandorts Deutschland bei.

Eine schlagkraftige Aufsicht ist ein 6ffentliches Gut. Es ist daher an der Zeit, die
Grundsatzfrage nach der BaFin-Finanzierung zu stellen. Es braucht einen angemes-
senen staatlichen Anteil an ihrer Finanzierung aus dem Bundeshaushalt. Das wiirde
auch zu einer zusatzlichen Kontrolle durch den Haushaltsausschuss des Deutschen
Bundestages beziglich einer effektiven Mittelverwendung fihren.



Okonomische Bildung stirken — Finanzwissen in
Schulen etablieren

Kreditvertrage abschlieRen, Steuererklarungen ausfillen, Versicherungen prifen,
die Finanzplanung in die eigenen Hande nehmen. Auf vieles werden wir in der
Schule vorbereitet, doch dazu, wie man mit Geld umgeht, wie Marktwirtschaft
funktioniert oder dass man schon als junger Mensch mit seiner Altersvorsorge
beginnen sollte, herrscht Fehlanzeige.

v Den Finanz-Analphabetismus beenden und sich fiir ,Okonomie” als
eigenstandiges Schulfach einsetzen

Schulen sind der Ort, an dem junge Menschen Wissen und Fahigkeiten fir ihr Le-
ben erwerben. Dazu gehdrt auch das Wissen zum Umgang mit Geld. Okonomische
und finanzielle Bildung missen endlich in den Lehrplan, damit kiinftige Genera-
tionen praktisches Ristzeug fur ihren weiteren Lebensweg erhalten. Fragen wie
»Welche Versicherungen brauche ich in meinem Leben?” oder ,,Wie kiimmere ich
mich um eine gute Altersvorsorge?” sollten auch in Deutschland praxisnah behan-
delt werden. Bei Doppelfdachern wie Politik-Wirtschaft bleibt das Vermitteln 6kono-
mischer Inhalte haufig ein Feigenblatt. Deshalb braucht es ein verpflichtendes
Schulfach Okonomie. Die neue Bundesregierung sollte den Bundesldndern sofort
nach der Bundestagwahl dazu einen Staatsvertrag anbieten.

v" Bundesweite Agenda zur finanziellen Bildung initiieren

Welchen Stellenwert hat 6konomische Bildung eigentlich im Ausland? Die USA,
Niederlande, GroRbritannien oder Australien haben ihre Hausaufgaben gemacht
und eine ,nationale Agenda der finanziellen Bildung” aufgelegt. Zusammenhange
wie der Aufbau des Wirtschaftssystems und grundlegende Funktionsweisen im
alltaglichen Finanzleben werden an den Schulen vermittelt.

Finanzielle Bildung ein lebenslanger Lernprozess. Das Ziel muss sein, dass moglichst
viele Menschen informierte eigenstdndige Entscheidungen treffen kdnnen. Auch

und gerade Deutschland als international bedeutender Wirtschaftsstandort braucht
eine nationale Agenda fir finanzielle Bildung. Hier missen wir vom Ausland lernen.
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