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Rendite-Dreiecke

des Deutschen Aktieninstituts

Die Rendite-Dreiecke zeigen deutlich die Chancen der
Aktienanlage und untermauern unsere grundsatzliche
Empfehlung pro Aktie. Die anschauliche Darstellung
macht die Rendite-Dreiecke zu einem Klassiker der
Anlageberatung. Auch fur Schulungen oder zur Illus-
tration anlagebezogener Publikationen sind sie hervor-
ragend geeignet. Das Deutsche Aktieninstitut bietet
Rendite-Dreiecke fur den DAX, den EURO-STOXX und
auch fur den MSCI-World an. Eine Sonderedition 70 Jahre
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Aktiensparen haben wir 2023 anlasslich unseres 70. Ge-

burtstages veroffentlicht.

Gerne informiert Sie Claudia Brehm (brehm@dai.de), wie
Sie unsere Rendite-Dreiecke fiir lhre Zwecke einsetzen
konnen — ob als kostenfreier PDF-Download, als Poster
im Format DIN A3 oder lizensiert fiir den Eigendruck mit

lhrem Logo. Unter www.dai.de/renditedreieck finden Sie

weitere Informationen.
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Die Bewaltigung
unserer
Zukunftsaufgaben
benotigt einen
starken Kapitalmarkt

29

er Standort Deutschland wird im

internationalen Vergleich Stiick

fir Stiick abgehangt. Vor allem die
Industrie hat grof3e Sorgen, wie die Veroffent-
lichung des ifo-Geschaftsklimaindex im Juli
zeigt. Um nicht noch weiter zuriickzufallen
und die vor uns liegende Transformation zu
meistern, brauchen wir einen attraktiven,
breiten und tiefen Kapitalmarkt zur Finanzie-
rung der Investitionen in unsere Zukunft.
Und zur Sicherung attraktiver Arbeitsplatze
von morgen.

Im Dialog mit der Politik fordern wir deshalb,
dass die vielversprechenden Initiativen des EU
Listing Acts und des Zukunftsfinanzierungs-
gesetzes beherzt umsetzt werden. Beide
Gesetzesinitiativen erhalten erfreulicherweise
zahlreiche Aspekte, die wir in den politischen
Dialog eingebracht haben.

Die vorliegende Kurvenlage haben wir dem
Thema Kapitalmarkt & Zukunft gewidmet.
Gastautoren beleuchten es aus ganz unter-
schiedlichen Perspektiven. Finanzminister
Christian Lindner betont im Interview, dass
das von ihm initiierte Generationenkapital
ein echter Paradigmenwechsel in der
Rentenversicherung sei, der private Aufbau
von Kapital aber dennoch unverzichtbar
bleibe. Dr. Thomas Book, Finanzvorstand der
Deutschen Borse, wirft in seinem Beitrag
,Das Zukunftsfinanzierungsgesetz - ein echter
Meilenstein?” aus Unternehmenssicht einen
kritischen Blick auf das Gesetzesvorhaben.

Das Thema Nachhaltigkeit steht im Fokus
zweier Artikel aus der Unternehmenspraxis.
Um die Taxonomie zum Erfolg zu machen,
muss sie deutlich vereinfacht werden,
fordert unsere Prasidentin, Melanie Kreis,
Finanzvorstandin der DHL Group. Eva Meyer,
Chief Sustainability Officer und Mitglied

des Management Boards der BNP Paribas
Deutschland, spricht tGiber die wichtige
Aufgabe der Banken, den Wandel zu einer
nachhaltigen Wirtschaft mitzugestalten.

Vor dem Hintergrund der vielféltigen Her-
ausforderungen, vor denen Sie als unsere
Mitglieder stehen, braucht es auch in Zukunft
eine starke Stimme des Kapitalmarktes.
Gemeinsam werden wir auch kiinftig die
dringend notwendigen und besseren
Rahmenbedingungen zur Erreichung der
Transformation unserer Wirtschaft von der
Politik einfordern. Wir werden uns weiter
dafir einsetzen, dass unsere Stimme bei
Gesetzesvorhaben in unseren Kompetenz-
feldern Kapitalmarktregulierung, Unter-
nehmensfinanzierung, Kapitalanlage sowie
Governance und Nachhaltigkeit Gehor findet.

Mahatma Gandhi wird der Satz zugeschrie-
ben:,Die Zukunft basiert auf dem, was wir
heute tun.” Lassen Sie uns voller Zuversicht
den Herausforderungen dieser Zeit begeg-
nen. Unser gemeinsames Ziel bleibt es, die
Bedeutung eines starken Kapitalmarkts fur die
Transformation der Wirtschaft noch starker im
Bewusstsein von Politik und Gesellschaft zu

verankern.

lhre
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Wo stehen wir?

" Um die Taxonomie
zum Erfolg zu machen,
muss sie deutlich

vereinfacht werden.
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Melanie Kreis
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Deutschen Aktieninstituts e.V.
Finanzvorstandin DHL Group
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achhaltigkeit ist zum Top-Thema in der Unternehmenssteuerung geworden.

Am Kapitalmarkt soll der européaische ,,Green Deal”“ die Transformation zu

umweltfreundlichen und sozial verantwortlichen Geschéaftsmodellen unter-

stitzen und Finanzmittel mit Hilfe der EU-Taxonomie und den europaischen

Standards fur das Nachhaltigkeitsreporting (ESRS) an die richtigen Stellen

lenken. Die Taxonomie ist jedoch zu komplex und kann zu Fehlsteuerungen fuhren. Bei den

ESRS wird vor allem die Materialitdtsanalyse in den Unternehmen entscheidend sein.

Wissenschaftsbasierte Ziele und aktive
Steuerung in den Unternehmen

Viele Unternehmenslenker quer durch alle Branchen haben
die Notwendigkeit eines verantwortungsvollen Umgangs
mit der Umwelt erkannt und engagieren sich fir den Klima-
schutz. So setzen sich immer mehr Unternehmen - aktuell
Uber 5.000 - ein ,Science Based Target’, ein wissenschafts-
basiertes Ziel zur Erreichung der Klimaziele von Paris und
entwickeln konkrete Transformationspfade zur Emissions-
vermeidung. In einigen Unternehmen wird zudem ein Teil
der Vergiitung des Managements an solche Ziele geknipft.
Um den Erfolg der MalBnahmen zu messen und den - oft
erheblichen - Mitteleinsatz zu kontrollieren, binden dabei
immer mehr Unternehmen ihre Nachhaltigkeitskennzah-
len in ihr finanzielles Controlling ein: Nachhaltigkeit ist ein
Steuerungsthema geworden.

EU-Taxonomie:
Viel Aufwand, kaum Wirkung

Die EU-Taxonomie soll auf Ebene der Markte ein Steuerungs-
instrument sein: Um Finanzmittel zu lenken, sollen Unter-
nehmen Uber eine Aufteilung nachhaltiger und nicht-nach-
haltiger Aktivitdten berichten. Neben den eigentlichen, fir
die EU-Umweltziele definierten Kriterien sind fir jede Akti-
vitdt dabei Nebenbedingungen - die sogenannten ,Do-No-
Significant-Harm"-Kriterien - zu Uberpriifen, um einseitige
Optimierungen auf Kosten anderer Ziele auszuschliefen. In
der Praxis zeigen sich diese ,Do-No-Significant-Harm“-Krite-
rien jedoch als massive Komplexitdts- und Aufwandstreiber.
Sie sind hadufig schwieriger zu erreichen und nachzuweisen
als das eigentlich angestrebte Umweltziel und sorgen bei
Anwendern und Analysten fiir Verwirrung.

So muss zum Beispiel firr elektrische Zustellfahrzeuge, die
im praktischen Einsatz die meiste Zeit im Schritttempo
unterwegs sind, nachgewiesen werden, dass sie komplexe
Anforderungen an den Rollwiderstand und die Gerdusch-

klasse der Reifen erfiillen — bei groBen
Fahrzeugflotten ein unheimlicher Auf-
wand. Schlimmer noch, fiir die Luftfahrt
zeichnet sich mit dem aktuellen Ent-
wurf der Screening-Kriterien ein echtes
Fehlsteuerungsrisiko ab: So wird der
Einsatz nachhaltiger Flugzeugkraftstoffe
an anspruchsvolle Nebenbedingungen
gekoppelt, die nur mit neusten Flug-
zeugtypen zu erreichen sind. Fir die
meisten Flugzeuge in den Bestands-Flot-
ten wird der Einsatz nachhaltiger Kraft-
stoffe damit durch die Taxonomie nicht
honoriert. Dies wird viele Unternehmen
abhalten, die deutlichen Mehrkosten
hierflir auf sich zu nehmen - eine klare
Fehlsteuerung. Denn auch bei élteren
Flugzeugtypen ist mehr nachhaltiger
Treibstoffeinsatz besser fur die Umwelt
als nur traditionelles Kerosin.

Durch die Komplexitat ihrer Kriterien ver-
fehlt die Taxonomie so ihr Ziel: Sie ist auf-
wandig, schafft aber weder echte Trans-
parenz, noch eignet sie sich fir interne
oder externe Steuerungszwecke. Wohl
auch deshalb stoft sie bislang kaum auf
Interesse bei Investoren. Um die Taxo-
nomie zum Erfolg zu machen, muss sie
deutlich vereinfacht werden.

European Sustainability
Reporting Standards:
Fokus auf Materialitat

Parallel zur Einflihrung der EU Taxonomie
missen in Europa aktive Unternehmen
sich auf verpflichtende Berichtstandards
fur das Nachhaltigkeitsreporting, die ESRS,

vorbereiten; Anfang Juli hat die EU-Kom-
mission ihren zugehdrigen Gesetzent-
wurf zur Konsultation vorgestellt. Es war
der mit der Standardentwicklung beauf-
tragten EFRAG zwar schon gelungen, die
urspriinglich noch umfangreicheren Ent-
wiirfe deutlich zu straffen - fiir die Unter-
nehmen werden jedoch noch immer
sehr viel mehr Berichtskennzahlen zu
implementieren sein. Um auch im Sinne
effektiver Steuerung hier den notwendi-
gen Fokus zu wahren, kommt der in den
ESRS verankerten und im Kommissions-
entwurf weiter gestarkten Materialitats-
analyse eine Schlisselfunktion zu, um die
wesentlichen, zu berichtenden Themen
zu bestimmen. Viele gro8e Unterneh-
men, die schon fiir 2024 berichtspflichtig
werden, haben daher bereits mit ihrer
Materialitdtsanalyse begonnen.

Kommt die
»Global Baseline“?

Wahrend die europadischen Standards kurz
vor der Erlangung von Gesetzeskraft ste-
hen, hat das International Sustainability
Standards Board der IFRS-Fundation Ende
Juni die ersten beiden IFRS-Sustainabi-
lity-Standards zu allgemeinen Anforde-
rungen und zu Klimaschutz final vorge-
legt. Es muss sich aber noch zeigen, ob
es gegliickt ist, die im Prozess der Entste-
hung der ESRS und der IFRS-S viel disku-
tierte Interoperabilitat beider Standards
zu wahren - ein Muss, wenn die IFRS-S-
Standards eine ,global Baseline” bilden

und fiir europadische Unterneh-
men praktikabel sein sollen. Q
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err Lindner, die Halbzeit der Legislaturperiode
ist bald erreicht. Was sehen Sie als lhren groB-
ten Erfolg bis jetzt an und warum?

In einer ungewdhnlichen Parteienkonstellation,
die sich in dieser Form nicht gesucht hatte, haben wir Deutschland
sicher durch eine tiefe globale Krise gefiihrt. Viele Folgewirkun-
gen des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine konnten durch
entschlossenes Handeln dieser Bundesregierung abgewehrt oder
zumindest abgemildert werden. Fiir mich besonders wichtig ist,
dass wir die breite Mitte der Gesellschaft wirkungsvoll entlasten
konnten. Uber 100 Milliarden Euro Entlastungen - das hitten die-
ser Koalition wohl nur die Wenigsten zugetraut. AuBerdem haben
wir die jahrzehntelange Vernachldssigung der Bundeswehr been-
det. Dies war lange schon mein Ziel und mit der notwendigen
Modernisierung haben wir nun endlich begonnen.

Nach dem Zukunftsfinanzierungsgesetz soll es eine Erh6hung
des steuerlichen Freibetrags fiir Mitarbeiterkapitalbeteili-
gungen auf 5.000 Euro geben. Um diesen nutzen zu kdnnen,
miissen die Mitarbeiter im Rahmen einer Entgeltumwandlung

mit eigenem Geld Beteiligungen steuerfrei erwerben diirfen.
Gerade das soll aber nicht mehr moglich sein. Konterkariert
man mit der Streichung nicht die Erho-

hung des Freibetrags?

Es handelt sich nicht nur um eine Erho-

hung, wir verdreifachen den Freibetrag

sogar. Allein das zeigt, dass wir es ernst

meinen mit der Starkung der Mitar-
beiterkapitalbeteiligung. Gleichzeitig

missen wir vermeiden, dass diese sig-

nifikante Verbesserung auf der anderen

Seite fur Mitnahmeeffekte und Lohnopti-
mierungen genutzt wird. Das kénnte durch
Anpassungen bei der Entgeltumwandlung vermie-
den werden. Inwieweit dieses Instrument tatsdch-
lich angewendet wird, unterliegt derzeit noch den
laufenden Diskussionen.

Kapitalerh6hungen sollen nach dem Gesetzentwurf
erleichtert und beschleunigt, Mehrstimmrechtsaktien
eingefiihrt werden. Werden diese MaBnahmen ausrei-
chen, mehr Unternehmen an die Borse zu locken oder wo
sehen Sie weiteren Handlungsbedarf?

Die rechtlichen Erleichterungen fiir Kapitalerhdhungen sind

eine entscheidende Stellschraube, die wir nutzen, um die Kapital-
versorgung von Unternehmen zu verbessern. Mit den Mehrstimm-

1. Halbjahr 2023 ~ Kurvenlage.



RN

rechtsaktien machen wir auBerdem Bérsen-
gange fir Unternehmensgriinder attraktiver.
Wir starken damit den Kapitalmarkt insgesamt
und ermdglichen gleichzeitig, das notwendige
Kapital fur Investitionen und Innovationen zu
sammeln. Das Zukunftsfinanzierungsgesetz
wird ein erster und damit sehr wichtiger Schritt
sein, um Rahmenbedingungen fiir Start-Ups
und Wachstumsunternehmen zu verbessern.
Klar ist aber auch, dass wir bei unseren Bem-
hungen, Kapital fir Innovationen zu mobilisie-
ren, nicht nachlassen dirfen.

Bei der Vorstellung der Eckpunkte des
Zukunftsfinanzierungsgesetzes haben Sie
einen Freibetrag auf private VerduB3erungs-
gewinne aus Aktien und Aktienfonds vor-
geschlagen. Wird dieser noch kommen?

Es gehort leider zu den politischen Realitaten
in einer Koalition, dass nicht jedes Projekt bei
allen Partnern auf die gleiche Zustimmung
stoRt. Deshalb wurde der Freibetrag auf pri-
vate VerduBerungsgewinne zunachst nicht in
den Gesetzentwurf Gbernommen. Die Rick-
meldungen aus der Fachwelt zeigen mir aber,
dass hier noch Handlungsbedarf besteht. Das
Ziel halte ich nach wie vor fir richtig.

14 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2023

Auch die Europdische Kommission will die europaischen
Kapitalmarkte fiir Unternehmen attraktiver gestalten. Im EU
Listing Act hat sie deshalb unter anderem wichtige Anderun-
gen in der EU-Marktmissbrauchs-, der EU-Prospektverord-
nung und die Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien vor-
geschlagen. Wie passen die Vorschlige der Kommission mit
dem Zukunftsfinanzierungsgesetz zusammen?

Bereits in den Eckpunkten haben wir deutlich gemacht, dass das
Zukunftsfinanzierungsgesetz und der Listing Act aufeinander
abgestimmt sein missen. Wir wollen mit dem nationalen Gesetz-
entwurf vorangehen und so auch die europédische Debatte vor-
anbringen. Das ist gelungen. Im Zusammenspiel von Zukunfts-
finanzierungsgesetz und Listing Act haben wir ein starkes Paket,
um den Kapitalmarkt und den Finanzstandort Deutschland
attraktiver zu machen.

Bei den Mehrstimmrechten will der europdische Gesetzgeber bewusst
den Mitgliedstaaten Freiheiten lassen, iber den in der Richtlinie vorge-
sehenen Anwendungsbereich hinauszugehen. Davon machen wir im
Gesetzentwurf richtlinienkonform Gebrauch.

Stichwort Rente: Das Defizit in der gesetzlichen Rente muss schon
heute mit Glber 100 Milliarden Euro aus Steuermitteln finanziert
werden. Dieser Wert wird sich kiinftig drastisch erh6hen. Welchen
Beitrag leistet das Generationenkapital zur L6sung dieses Problems?

Ganz klar: Allein wird das Generationenkapital die Herausforderungen
bei der Altersvorsorge nicht [6sen kénnen. Der private Aufbau von Kapital
bleibt unverzichtbar. Aber das Generationenkapital ist ein echter Paradig-
menwechsel in der Rentenversicherung: Es ist der Einstieg in die teilweise
Kapitaldeckung der Rente. Das ist lange uberféllig. Die teilweise Kapi-
taldeckung wurde immer gefordert, aber nie angepackt. Andere Lander
sind uns hier um Jahrzehnte voraus. Wenn wir den Kapitalstock regelma-
Big befillen und bis in die Mitte der 30er-Jahre unberihrt aufwachsen
lassen - so wie das vorgesehen ist — kdnnen wir mit Zins- und Zinses-
zinseffekt immerhin ein dreistelliges Milliardenvolumen erreichen. Damit
kénnen wir einen deutlichen Beitrag zur Stabilisierung der Beitragssatz-
entwicklung leisten. Das starkt auch unsere langfristige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Der Staat soll im Rahmen des Generationenkapi-
tals zukiinftig jedes Jahr zehn Milliarden Euro
am Kapitalmarkt investieren. Dieses Jahr
werden deswegen in dieser Hohe Schulden
aufgenommen. Wird dies auch in den kom-
menden Jahren so sein?

1. Halbjahr 2023
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Aus meiner Vorstellung, dem Generationen-
kapital kontinuierlich Mittel zuzufiihren, habe
ich nie ein Geheimnis gemacht. Im Ubrigen
nicht nur als Darlehen, sondern auch in Form
von Sacheinlagen - also konkret Beteiligungen
des Bundes, die Wert entfalten kdnnen. Hier-
fur setze ich mich ein.

Wir empfehlen Anlegern immer, keine Schul-
den zu machen, um in Aktien zu investieren.
Gelten fiir den Staat andere Regeln?

In diesem Fall: ja. Die Situation ist nicht mit
privaten Geldanlagen vergleichbar. Als Staat
kdnnen wir das Renditedifferenzial nutzen: Trotz
der Zinswende muss der Bund fiir Kredite nur
einen relativ geringen Zinssatz zahlen. Das wird
von der an den Kapitalmarkten durchschnittlich
und langfristig zu erwartenden Rendite deut-
lich iberschritten. Diesen Effekt kdnnen wir als
Staat anwenden - als privater Anleger sollte
man keine Aktien durch Kredite finanzieren, wie
Sie richtig sagen.

Ende Januar 2023 hat die Fokusgruppe private
Altersvorsorge ihre Arbeit aufgenommen. Seit
dem 18. Juli liegt nun der Abschlussbericht der
Fokusgruppe private Altersvorsorge vor. Wel-
che Ziele haben Sie sich gesetzt?

Bisher haben wir (iber das Generationenkapital
gesprochen, unser Ansatz zur Stabilisierung
der ersten Sdule. Das Generationenkapital kann
aber nicht die dritte Saule, die private Alters-
vorsorge, ersetzen. Hier bleibt weiter Engage-
ment notig - auch politisch. Denn die bishe-
rigen Angebote und Rahmenbedingungen
sind verbesserungswiirdig. Daflir haben wir
zahlreiche Expertinnen und Experten zusam-
mengebracht, die mdgliche Verbesserungen

aus ganz unterschiedlichen Perspektiven offen diskutiert
haben. Ihr Abschlussbericht gibt uns die klare Empfehlung
mit auf den Weg: Geférderte private Altersvorsorge-
produkte sollten einfacher, flexibler, glinstiger
und renditestarker werden. Das ist auch mir ein
Anliegen. Kapitalgedeckte Instrumente missen
ausgebaut und fiir eine moglichst breite Masse
attraktiv werden. Der Abschlussbericht bietet eine
gute Grundlage fiir die weiteren Beratungen der
Reform und zeitnahe, gesetzgeberische Schritte.

In vielen anderen europdischen Lindern gibt es
steuerbegiinstigte Anlagesparkonten. Mit diesem
Konto konnen die Biirgerinnen und Biirger bis zu
einem jdhrlichen Hochstbetrag in Aktien und andere Wert-

papiere sparen. Die Ertrage daraus sind steuerfrei. Ist ein solches
Anlagesparkonto in Deutschland denkbar?

Ich persodnlich kann dem viel abgewinnen. Die Freien Demokraten haben
noch andere Vorschldge in die Diskussion eingebracht, etwa die Wieder-
einflihrung der Spekulationsfrist nach einer bestimmten Haltedauer. Leider
gibt es dafiir zurzeit keine politische Mehrheit — das heif3t aber nicht, dass
man von diesen Vorschldgen ablassen sollte. Ich werbe weiterhin dafr.

Gemeinsam mit Bundesbildungsministerin Stark-Watzinger haben
Sie im Marz die Initiative Finanzielle Bildung gestartet. Was sind
die ndchsten Schritte? Werden Sie von lhren Koalitionspartnern bei
dieser Initiative unterstiitzt?

Beim Start haben wir unsere Eckpunkte dargestellt: die Erarbeitung einer
Finanzbildungsstrategie mit Unterstlitzung der OECD und weiteren Stake-
holdern, die Schaffung einer Finanzbildungsplattform und die Starkung der
Forschung. An all dem wird derzeit gearbeitet. Es ist aus meiner Sicht kein
Zufall, dass diese Initiative von zwei Ministern der liberalen Partei voran-
getrieben wird. Denn uns sind mehr Selbstbestimmung und mehr Chancen-
gerechtigkeit besonders wichtig.

Was ist das wichtigste Projekt, das Sie bis zur nachsten Wahl noch
umsetzen wollen?

2025 soll Deutschland ein Land sein, dass wettbewerbsfahig ist und Moder-
nitat verkorpert. Dafir ist es ganz entscheidend, die Bedingungen fir wirt-
schaftliches Wachstum zu verbessern. Das missen wir auf zwei Wegen errei-
chen: Indem wir fiir solide Staatsfinanzen sorgen. Dies ist auch ein Mittel,
um die Inflation zu bekdmpfen. Und indem wir die Standortbedingungen
verbessern. Dafiir stelle ich mich nicht nur gegen Steuererhéhun-
gen, sondern werbe mit dem von mir jlingst vorgelegten
Wachstumschancengesetz fir steuerliche Verbesserungen,
etwa im Hinblick auf Investitionen und Forschungsausgaben.
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Der
EU Listing Act

Prof. Dr. Riidiger Veil

Lehrstuhl fur Burgerliches Recht und
Unternehmensrecht
Ludwig-Maximilians-Universitat
Minchen

Der EU Listing Act soll Kapitalméarkte attraktiver ma-
chen. Emittenten werden von einfacheren regulatori-
schen Anforderungen profitieren. Vor allem die Refor-

men in der Prospekt- und Ad-hoc-Publizitét werden mit

Kostenvorteilen fir Emittenten verbunden sein, ohne
dass der Anlegerschutz leiden wirde. Es sind aber

mutigere Reformschritte fur eine Kapitalmarktunion erforderlich.
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eit der Finanz-

krise 2007/08 ist

ein Riickgang von

IPOs in der Europaischen

Union und zugleich ein

Anstieg von Delistings bor-

sennotierter Unternehmen zu

verzeichnen. Ein Grund ist in

den Kosten und im Aufwand einer

Borsenzulassung und -notierung zu

sehen. KMUs beklagen die geringe Liquiditdt der Markte
und einen Mangel an Analysen ihrer Wertpapiere. Die Euro-
paische Kommission will daher die &ffentlichen Wertpa-
piermarkte fir kapitalsuchende Unternehmen attraktiver
gestalten und den Zugang zu Kapital fiir kleine und mittlere
Unternehmen (KMUs) erleichtern. Eine Reform tut not, wenn
man bedenkt, dass sich im Vereinigten Konigreich eine weit-
reichende Reform der Kapitalmarktregulierung abzeichnet,
die den Finanzstandort London starken soll.

Erleichterungen im
Prospektrecht

Die Europaische Kommission will

Sekundéaremissionen erleichtern.

Ein Emittent soll zukiinftig Wert-

papiere offentlich anbieten und zum

Handel zulassen konnen, ohne einen Wert-

papierprospekt verdffentlichen zu missen, voraus-

gesetzt, dass die Wertpapiere mit bereits bege-

benen Wertpapieren fungibel sind und Uber

einen Zeitraum von zwolf Monaten weniger als

40 Prozent der zugelassenen Wertpapiere aus-

machen. Der spektakuldre Vorschlag beruht auf der

Annahme eines funktionsfahigen Systems der Sekundar-

marktpublizitdt: Wenn der Wertpapierpreis auf einem infor-

mationseffizienten Markt die fiir eine Anlageentscheidung

relevanten Informationen reflektiert, bedarf es keiner erneu-

ten Offenlegung von Informationen tiber das Unternehmen

in einem Wertpapierprospekt. Dem Rat geht die Reform

zwar zu weit, doch erscheint es realistisch, dass im européi-
schen Gesetzgebungsverfahren eine fiir Emittenten

attraktive Lésung gefunden wird.

Der Listing Act weist in

die richtige Richtung; es sind

aber mutigere Schritte

fur eine Kapitalmarktunion

erforderlich.

Fir groBBe Aufmerksamkeit hat das Anlie-
gen gesorgt, der UbermaBigen Linge
des Prospekts zu begegnen. Die Kommis-
sion argumentiert, dass kleinere Anleger
durch die Ldnge davon abgehalten wiir-
den, den Prospekt zu konsultieren und
groBere Anleger deswegen hohere Infor-
mationskosten hdtten. Beides erscheint
zweifelhaft, doch ist nichts dagegen
einzuwenden, dass der Prospektinhalt
starker standardisiert wird. Gut gemeint
ist der Vorschlag, dass der Prospekt
zukiinftig eine maximale Ladnge von 300
DIN-A4-Seiten in gedruckter Form auf-
weisen soll. Da der Prospekt in der Praxis
ein Haftungsdokument ist, diirfte sich an
der UberméBigen Lange von Prospekten
kaum etwas andern. Es ist an der Zeit,
dass die EU-Gesetzgebung die Prospekt-
haftung auf die Agenda setzt!

Erleichterungen im
Marktmissbrauchsrecht

Das wichtigste Reformthema ist die
Pflicht zur Veroffentlichung von Insider-
informationen. Die Rechtsunsicherheit
in Bezug auf den Begriff der Insiderinfor-
mationen soll fiir die Zwecke der Offenle-
gung verringert werden. Die Losung lau-
tet: Die Ad-hoc-Publizitdt wird von den
Insiderverboten entkoppelt! Der Begriff
der Insiderinformation bleibt unveran-
dert, doch wird ein Emittent nicht
mehr verpflichtet sein, Zwi-
schenschritte in einem
gestreckten Prozess zu

veroffentlichen.

Die Reform fligt sich friktionslos in das
Regelungssystem ein, denn es bleibt
dabei, dass ein zukinftiges Ereignis
offenlegungspflichtig sein kann, vor-
ausgesetzt, dass vernlinftigerweise
erwartet werden kann, dass das Ereig-
nis in Zukunft eintreten wird. Verge-
genwartigt man sich die Fallpraxis,
dirfte die Veroffentlichung von Insider-
information in gestreckten Sachverhal-
ten erst spater greifen. Die Neurege-
lung wiirde die Komplexitat verringern
und wdre daher mit Kostenvorteilen
fur Emittenten verbunden. Natrlich
wdren Emittenten weiterhin mit Aus-
legungsfragen konfrontiert. Die Kom-
mission hat daher vorgeschlagen, in
einem Rechtsakt die finalen Ereignisse
zu definieren. Auf dieser Linie dirften
Rat und Europaisches Parlament einen
Kompromiss im Trilog finden.

Fazit

Fir Emittenten werden die meisten
Neuregelungen vorteilhaft sein. Den-
noch bleibt festzuhalten, dass Grof3-
baustellen bleiben. Emittenten und
Anleger werden wegen divergenter
nationaler Kapitalmarkthaftung wei-
terhin mit Fragmentierung zu kampfen
haben. Wer sich vom Listing Act einen
groBen Wurf fir die Kapitalmarktunion
versprochen hat, wird ent-

tauscht. Es geht im EU-
Wertpapierrecht nur mit

kleinen Schritten voran.
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Das Zukunfts-

nanzierungsgesetz -

ein echter Meilenstein?

Dr. Thomas Book

Mitglied des Vorstands der Deutsche Bérse AG
% Prasidiumsmitglied Deutsches Aktieninstitut e.V.
L " ]
&

g i Mit dem Zukunftsfinanzierungs-

gesetz will die Bundesregierung

einen wichtigen ersten Schritt zur

Reform des deutschen Kapitalmarktes machen.
Damit der Kapitalmarkt starker wird und mehr
zur Finanzierung von Schlusselprojekten bei-
tragen kann, sind nhoch Nachbesserungen am
Entwurf nétig. Wenn man es schafft, sie um-
zusetzen, konnte das Gesetz der Beginn eines

neuen Aufbruchs sein.
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m internationalen Vergleich hat Deutschland eine geringe Kapital-
markttiefe, eine niedrige Aktionadrsquote, einen enormen Mangel
an inldndischem Wachstumskapital und eine geringe Anzahl an
Boérsengangen. An Ideen und risikobereiten Unternehmerinnen
und Unternehmern mangelt es dabei nicht. Es fehlt ein leistungsfahiger
Kapitalmarkt. Er finanziert Innovation und Wachstum, starkt die Alters-
vorsorge der Biirgerinnen und Birger und beschleunigt die
Transformation unserer Wirtschaft zu Klimaneutralitdt
und Digitalisierung.

Die Bundesregierung will mit dem Zukunfts-
finanzierungsgesetz nun die Uberfallige Moder-
nisierung des Kapitalmarktes in Angriff nehmen.
Der Referentenentwurf enthélt viele richtige
MaBnahmen, die den deutschen Kapitalmarkt
deutlich voranbringen kdnnen. Die vorgesehe-
nen Regelungen zur Erleichterung von Borsen-
zulassungsverfahren und Kapitalmalnahmen sowie
zur Herabsetzung der Mindestmarktkapitalisierung
sind Schritte, um Unternehmen die Kapitalaufnahme zu
erleichtern — insbesondere in spdten Wachstumsphasen.

Mehrstimm-

rechte und mehr

Mitarbeiterkapital-
beteiligung

Die Wiedereinfiihrung

von Mehrstimmrechts-

aktien, wie sie in vielen

Landern ublich sind, ist sehr zu

begriiBen. Die Idee hinter der Ausgabe dieser

Aktien ist es, den Einfluss der Griinderinnen

und Griinder auf die Entwicklung eines Unter-

nehmens beim IPO zu erhalten und die Vor-

teile des Kapitalmarktzugangs fir das Wachs-

tum auszuschopfen. Haufig sind es gerade die

Unternehmensgriinder selbst, die mit ihren Ideen

den entscheidenden Beitrag zum Unternehmenser-

folg leisten. Vor allem fiir Unternehmen in der Spatfinan-

zierung ist ein einfacher Ubergang zum IPO eine wichtige
Finanzierungsquelle, um weiter zu wachsen.

Um zu vermeiden, dass innovative deutsche Unternehmen ein Listing
an einer auslandischen Borse vorziehen, muss Deutschland ein wettbe-
werbsfahiges Modell anbieten. Es ist ein guter Vorschlag, Mehrstimm-

rechte allen Unternehmen zu erlauben, die eine Borsen-
notierung auf einem geregelten Markt anstreben. Eine zu
hohe Hirde ist dabei die 100-Prozent-Zustimmungserfor-
dernis fiir die Einflihrung - viele Bérsenaspiranten haben
mehr als 20 Eigentlimer. Einstimmigkeit ist daher eine
praxisferne Einschrankung und erschwert den Bérsengang.

Zur Forderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung
weisen Verbesserungen beim steuerlichen
Freibetrag und der Regelung zur aufge-
schobenen Besteuerung in die richtige
Richtung. Allerdings wird der positive
Effekt der Erhohung des Freibetrags
durch Ausschluss der Entgeltumwand-
lung (als Beitrag der Belegschaft) wie-
der konterkariert. Hier besteht Nach-
besserungsbedarf.

Forderung von Digitalisierung
und Internationalisierung

Zur Foérderung von Digitalisierung und Internationalisie-
rung sind die Einbeziehung von elektronischen Aktien in
das Gesetz zur Einflihrung von elektronischen Wertpa-
pieren (eWpG) sowie die Moglichkeit der digitalen Kom-
munikation mit Aufsichtsbehorden (auch auf Englisch)
sehr wichtige Schritte, um die Attraktivitat des deutschen
Kapitalmarktes fuir auslandische Emittenten und Anleger
zu verbessern.

Ein Meilenstein? -
Weitere Schritte sind notig

Wird das Zukunftsfinanzierungsgesetz in dieser Form ein
Meilenstein fiir einen leistungsstarken Kapitalmarkt wer-
den? Der Referentenentwurf ist ein wichtiger und guter
Schritt. Auch wenn an der einen oder anderen Stelle noch
Verbesserungsbedarf besteht, bietet er eine Chance, unse-
ren Kapitalmarkt zu modernisieren und zu starken. Das
allein wird nicht reichen. Zusétzlich missen die guten Wei-
chenstellungen des Zukunftsfinanzierungsgesetzes flan-
kiert werden, durch einen neuen, ehrgeizigen Anlauf bei
der Reform der Altersvorsorge und auf EU-Ebene eine euro-
paische Kapitalmarktunion, die Transparenz und Liquiditat
an den Aktienmdrkten verbessert und Fragmentierung
reduziert. Deutschland hat dabei in Europa eine Vorbild-
funktion und darf nicht warten, sondern muss im Sinne
der Wettbewerbsfahigkeit Europas gestalten. Deutschland
braucht eine ganzheitliche Kapitalmarktstrategie.

Lassen Sie uns gemeinsam dafiir sorgen, dass

mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz erste

Weichen in Richtung Zukunft gestellt werden.
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Unser wirkungsvollster Hebel ...

Eva Meyer
Chief Sustainability Officer und Mitglied

des Management Boards

BNP Paribas Deutschland

Nachhaltigkeit ist langst in der Wirtschaft angekom-
men. Zu offenkundig sind die Auswirkungen des
Klimawandels und die damit verbundenen Risiken

fur Gesellschaft, Natur und Unternehmen selbst. Die

eigenen Nachhaltigkeitsziele im Blick zu behalten und
gleichzeitig die Transformation der Wirtschaft verant-
wortungsvoll und sozialvertraglich zu ermaoglichen, ist eine

zentrale Herausforderung fur Banken.

29
Nachhaltigkeitsziele
zu erreichen ist ein Prozess.
Wir begleiten deshalb
auch Unternehmen,

die noch auf dem

Transformationspfad sind.

66
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.. istdienachhaltige
nternehmens-
finanzierung

Insbesondere das Ziel einer klimaneutralen Wirtschaft zur Reduzierung
der globalen Erderwarmung hat zentrale Bedeutung. Dazu kommt ein
steigendes Verantwortungsbewusstsein im Hinblick auf Umwelt, Soziales
und Governance. Die griine Transformation der Wirtschaft erfordert
jedoch enorme Finanzmittel, weltweit sind Investitionen in Milliarden-
hohe notwendig. Ohne das Engagement der Finanzwirtschaft wer-
den die globalen Netto-Null-Verpflichtungen nicht erfiillt werden
kénnen. Banken kommt die wichtige Aufgabe zu, den Wandel
zu einer nachhaltigen Wirtschaft und Gesellschaft durch ihre
Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen sowie

ihre Beratungsleistungen mafBgeblich mitzugestalten.

Gleichzeitig steigen die regulatorischen Anforde-

rungen und die 6ffentliche Aufmerksamkeit fiir das

Handeln von Finanzunternehmen selbst stetig an.

Die BNP Paribas kommt ihrer Verantwortung gegen-

Uber der Gesellschaft und Umwelt nach, indem sie
ihr Handeln an den Nachhaltigkeitszielen der Ver-
einten Nationen ausrichtet. Das gilt flir die internen
Prozesse genauso wie fiir die Bankgeschifte selbst.
Sustainable Finance ist fir uns nicht nur Schlag-
wort, sondern taglicher Anspruch, und durch die
Verankerung im Management Board Teil aller stra-
tegischen Entscheidungen.

Ambitionierte Dekarbonisierungs-
ziele fur die Portfolios

So hat BNP Paribas mittlerweile neun Sektor-Policies, die

als Minimumstandard fiir unsere Geschéaftsbeziehungen
dienen. Beispielsweise fordert die Policy fiir Kohle, dass die
Portfolios schrittweise frei von Kohleverstromung wer-
den - bis 2030 in der EU und in den OECD-Lédndern,
bis 2040 weltweit. Um unseren CO»-FuBBabdruck
weiter zu verringern und die in der Net Zero
Banking Alliance eingegangene Verpflich-
tung umzusetzen, unsere Portfolios
bis 2050 klimaneutral zu gestalten,
haben wir auBerdem 2022 den
ersten ,Climate Analytics
and Alignment Report”

verdffentlicht. Darin definieren wir unter anderem die ersten Zwischen-
schritte unseres Netto-Null-Emissionspfades fiir unser Kreditportfolio
bis 2025 und 2030. Neben dem Energie-, Ol & Gas- und Automobilsektor
haben wir kiirzlich auch neue Reduktionsziele fiir den Stahl-, Zement- und
Aluminiumsektor festgelegt.

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist die Finanzierung nachhaltiger Aktivi-
taten von Unternehmen einer der wirkungsvollsten Hebel zur Férderung
nachhaltiger Ziele. Daher sehen wir es als unsere zentrale Aufgabe,
unsere Kunden auf dem Weg zur Nachhaltigkeit zu begleiten und
den Wandel zu finanzieren. Wir entwickeln nachhaltige Anlage-
und Finanzierungsprodukte auf Basis der 17 Sustainable Deve-
lopment Goals der Vereinten Nationen, bei der Emission griiner

Anleihen belegen wir seit 2022 weltweit den ersten Platz.

Globales Expertennetzwerk und
produktneutrale Beratung

Um Unternehmen als Berater und strategischer Partner zur Seite stehen
zu konnen, haben wir unter anderem die Low Carbon Transition Group
gegriindet, in die 250 globale Experten ihr Spezialwissen zu den Nach-
haltigkeitsanforderungen in besonders klimarelevanten Branchen ein-
bringen. Zu diesem Netzwerk gehoért auch das deutsche Sustainable Busi-
ness Advisory Team, das Uber die unterschiedlichen Bereiche der Bank
hinweg, Unternehmen, institutionelle Kunden und Privatkunden berat.
Der Anspruch ist, fiir den Kunden im komplexen Dschungel der Nachhal-
tigkeit Transparenz zu schaffen, die Strategie der Kunden zu verstehen,
Chancen und Risiken zu identifizieren und so die besten Losungen zu ent-
wickeln. Das reicht von der Anlageberatung tber das Finanzierungskon-
zept bis hin zur Auswabhl des richtigen Partners oder Akquisitionsobjekts.

Nachhaltigkeitsziele zu erreichen ist ein Prozess, bei dem es nicht darum
geht, nur Unternehmen zu begleiten, die bereits ,griin” beziehungsweise
nachhaltig sind, sondern auch diejenigen, die sich noch auf dem Trans-
formationspfad befinden. Hier liegt das groBte Potenzial fiir positive
Verénderungen. Dieser Prozess steht auch nicht im Widerspruch zu defi-
nierten Wachstumszielen. Nachhaltigkeit und Wirtschaftlichkeit schlieBen
sich nicht aus, im Gegenteil: auf langere Sicht bedingen sie einander. Das
Risiko-Ertrags-Profil nachhaltiger Investitionen ist nachweis-

lich nicht schlechter - oft sogar besser — als das entspre-

chende Profil nicht nachhaltiger Investitionen.
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Das Deutsche Aktieninstitut zu Gast bei BMW

Vor der beeindruckenden Kulisse der BMW Group Classic fanden am 9. Mai die Vorstandssitzung

und die Mitgliederversammlung des Deutschen Aktieninstituts in Munchen statt. Auf dem Programm

standen unter anderem Impulsvortrdge Uber das Zukunftsfinanzierungsgesetz, gute Corporate

Governance und die groBe Relevanz der Deutsch-Franztsischen Zusammenarbeit. Mit einer sym-

bolischen Schllssellbergabe verabschiedete sich unser langjéhriger Prasident Dr. Hans-Ulrich Engel

und Ubergab an seine Nachfolgerin Melanie Kreis, Finanzvorstandin der DHL Group.

emeinsam haben wir in den vergangenen sechs

G Jahren einige dicke Bretter gebohrt und bewegte

" Zeiten am Kapitalmarkt erlebt” Mit diesen Wor-
ten erdffnete Dr. Hans-Ulrich Engel die Vorstandssitzung und

dankte allen fir die ihm gewadhrte Unterstlitzung wahrend
seiner Amtszeit. Er wiinschte dem Aktieninstitut und seiner
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Nachfolgerin alles Gute. In gewohnt humorvoller Weise fiihrte Engel
anschlieBend durch seine letzte Vorstandssitzung und die Mit-
gliederversammlung.

Dr. Christine Bortenldanger, Geschaftsfiihrende Vorstandin des
Deutschen Aktieninstituts, berichtete kurz Uber aktuelle und ge-
plante Aktivitaten ihres Teams. Sie verwies auf wichtige Positions-
papiere zum Zukunftsfinanzierungsgesetz, zum EU Listing Act
und zur EU-Taxonomie, die in den letzten Monaten in den Gesetz-
gebungsprozess eingebracht wurden. Seit Anfang des Jahres wur-
den die zahlreichen Aktivitdten zum Thema Nachhaltigkeit in einem
neuen Fachbereich unter der Leitung von Dr. Uta-Bettina von Alten-
bockum gebiindelt. Damit, so Bortenldnger, geben wir dem wichti-
gen Thema Nachhaltigkeit, das wir seit Jahren engagiert begleiten,
intern wie extern noch mehr Gewicht. Wir setzen uns dabei stets fiir
eine praxisorientierte, schlanke Nachhaltigkeitsregulierung ein, die
die Unternehmen bei der Transformation unterstiitzt.

Impulsvortrage bei der Vorstandssitzung

Philippe Oddo, Geschaftsflihrender Gesellschafter und Vorstands-
vorsitzender von ODDO BHF, sprach in seinem Impulsvortrag liber

sich

»Ziemlich beste Freunde: Ein aktueller Blick auf Deutschland und Frankreich”. Er unter-
strich die Bedeutung der Deutsch-Franzésischen Zusammenarbeit auf europdischer
Ebene und begriilte die enge Kooperation des Aktieninstituts mit seinem franzdsischen
Partnerverband Afep. Ein wichtiges Anliegen war ihm auch die Stérkung der Aktienkultur
in beiden Landern und das weitere gemeinsame Engagement dafiir.

»Das Zukunftsfinanzierungsgesetz - ein echter Meilenstein?” fragte Dr. Thomas Book, Mit-
glied des Vorstands der Deutsche Borse AG, in seinem Impuls zum Referentenentwurf. Er
kritisierte, dass dieser hinter den Erwartungen zuriickbleibe. Zwar wiirden viele wichtige
Punkte adressiert, um die Attraktivitat des Kapitalmarktes zu steigern. Die Politik misse
aber noch ehrgeiziger bei der Umsetzung sein. Dr. Gerrit Fey, Leiter Fachbereich Kapital-
markte, ergdnzte, dass das Deutsche Aktieninstitut zur Anhérung der Bundesministerien
der Finanzen und der Justiz zum Entwurf des Zukunftsfinanzierungsgesetzes Ende April
eingeladen war und sich unter anderem fiir eine Anhebung des Steuerfreibetrags, fiir
die Férderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung und fir die Einfihrung von Mehrstimm-
rechtsaktien eingesetzt habe.

Mitgliederversammlung mit Impuls von Clara Streit

Bei der Mitgliederversammlung am Nachmittag sprach Clara Streit, seit 1. Marz Vorsitzende
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK), iber die
Bedeutung von guter Corporate Governance. Ein guter Kodex und eine gut gelebte
Corporate Governance seien fur Deutschland ein Wettbewerbsfaktor. Gabe es den Kodex
nicht, ware das ein handfester Standortnachteil. ,Ich wiinsche mir einen offenen Dialog
mit [hnen und wiirde mich freuen, wenn wir uns zu den Themen austauschen — gerne
auch kontrovers und kritisch”, so Streit in ihrem Vortrag.

Am Ende der Mitgliederversammlung dankte Bortenldnger unter langanhaltendem
Applaus unserem langjdhrigen Présidenten flir die enge und vertrauensvolle Zusammen-
arbeit sowie die grof3e Unterstiitzung in den vergangenen Jahren. Melanie Kreis dankte
ihrem Vorganger dafiir, dass er viele Zukunftsthemen engagiert vorangetrieben habe.
Sie betonte, dass sie sich auch zukiinftig mit Vorstand, Prasidium und dem Deutschen
Aktieninstitut beharrlich fir offene und leistungsstarke Kapitalmarkte einsetzen werde.
Im BMW Doppelkegel beim Jahresempfang am Abend beglickwiinschte Oliver Zipse,
Vorstandsvorsitzender der BMW Group, Melanie Kreis zu ihrer Wahl als neue Prasidentin
und dankte Engel fiir sein langjahriges Engagement.

, Die Sitzung des Deutschen Aktieninstituts war
wieder einmal eine hervorragende Plattform,
zu aktuellen Themen in der Wirtschaftspolitik auszu-

tauschen und anstehende Veranderungen, insbesonde-

re des regulatorischen Rahmens, eng zu begleiten. Dem
Aktieninstitut gelingt es, hochkaratige Gesprachspartner

dafiir zu gewinnen, wie zuletzt beispielsweise mit der
neuen Vorsitzenden der Regierungskommission zum
Deutschen Corporate Governance-Kodex und
einem franzosischen Kapitalmarktakteur zum

Thema der Kapitalmarktunion.”

Marco Swoboda
Mitglied des Prasidiums

{\ = » des Deutschen Aktieninstituts e.V.
“ Finanzvorstand der Henkel AG & Co. KGaA
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»Ich werde in meiner neuen Aufgabe nicht
den Ehrgeiz entwickeln, den Kodex mit mehr
Biirokratie zu liberfrachten. Ganz im Gegenteil:
Weniger ist oft mehr und ein gutes Prinzip
haufig sinnvoller als kleinteilige Vorgaben

und Regeln.” Clara Streit

»Wir brauchen funktionierende Kapital-
markte mit einer ausreichenden Tiefe in
Deutschland.“ Melanie Kreis
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,Gemeinsam miissen wir in Deutschland und
Frankreich unsere Bestrebungen fiir eine
Starkung der Aktienkultur in Europa intensi-
vieren. Mit Blick auf die deutsch-franzosische
Zusammenarbeit auf europdischer Ebene ist
auch die enge Kooperation des Aktieninstituts
mit dem franzosischen Partnerverband Afep
von herausragender Bedeutung.“ Philippe Oddo

»Schweden ist ein gutes Beispiel dafiir, wie
Aktien erfolgreich fiir die Altersvorsorge ein-
gesetzt werden konnen. In Deutschland ist die
Bundesregierung gefordert, um die Altersvor-
sorge iiber eine Beteiligung am Kapitalmarkt
zukunftsfest zu machen und die Attraktivitat
von Aktien im Allgemeinen zu erh6hen.“

Dr. Matthias Voelkel

»Wir brauchen in Deutschland und Europa
einen starken und zukunftsfahigen Kapital-
markt. Das Zukunftsfinanzierungsgesetz und
der EU Listing Act adressieren viele wichtige
Punkte, um die Attraktivitit und Wettbewerbs-
fahigkeit des Kapitalmarktes in Deutschland
und Europa zu steigern. Beide Initiativen
miussen nun ziigig und entschlossen voran-
getrieben werden.“ Dr. Thomas Book

»1ch halte es fiir wichtig,
dass Deutschland und
Frankreich in Europa eine
Leadership-Rolle einneh-
men. Eine stirkere Zu-
sammenarbeit kann auch
der Schiissel fiir ein bes-
seres Verstandnis beider
Lander sein und dazu bei-
tragen, gemeinsame Ziele
schneller zu erreichen.“
Lutz Diederichs
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Buindnis Okonomische

DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Bildung Deutschland erhait

Meritum

Das Deutsche Aktieninstitut hat das Blindnis Okonomische Bildung Deutschland
mit dem Meritum Fdrderpreis der Deutschen Wirtschaft 2023 ausgezeichnet. Der
Preis wurde am 9. Mai im Rahmen unseres Jahresempfangs in Munchen verlie-
hen. Die Laudatorin Bettina Stark-Watzinger, Bundesministerin fUr Bildung und For-

schung, wirdigte die Arbeit des Bundnisses, das zu Chancengerechtigkeit und

gesellschaftlicher Teilhabe in Deutschland beitrage.

Der gemeinniitzige Verein erhdlt den mit 25.000
Euro dotierten Preis fiir seinen Einsatz zur Star-
kung der 6konomischen Bildung. Das Biindnis
ist eine von Lehrkréften, Stiftungen, Verbdnden,
Wirtschaft und Wissenschaft getragene ehren-
amtliche Initiative, die sich seit 2020 fiir eine
Stirkung der Okonomischen Bildung einsetzt.
Stellvertretend fiir den Verein nahmen die Co-
Vorsitzenden Verena von Hugo und Sven Schu-
mann den Preis entgegen.

Okonomische Bildung:
Schlussel zu Gleichberechtigung

In ihrer Laudatio unterstrich Bundesbildungs-
ministerin Bettina Stark-Watzinger die Bedeu-
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tung von 6konomischer Bildung als zentralem
Bestandteil einer zeitgemaBen Allgemeinbil-
dung und Schliissel zu Chancengerechtigkeit
und gesellschaftlicher Teilhabe. ,Liebe Frau
von Hugo, lieber Herr Schumann, ich gratuliere
ihnen von Herzen, die sie stellvertretend fir
ihre Mitglieder den Meritum Forderpreis der
Deutschen Wirtschaft 2023 fiir ihr Engagement
erhalten. lhre Anstrengungen, ihre Vehemenz
und ihr Tempo haben sich bereits mehr als
ausgezahlt”

Es gehe jetzt darum, alle Bevolkerungsgruppen
zu erreichen. ,Bundesfinanzminister Christian
Lindner und ich haben Ende Méarz den Aufbruch
finanzielle Bildung fiir mehr Teilhabe, Wachstum

und Wohlstand ausgerufen. Dazu werden wir
eine nationale Finanzbildungsstrategie erarbei-
ten, eine zentrale Finanzbildungsplattform zur
Biindelung und Vernetzung von Angeboten
in diesem Bereich schaffen und die Forschung
starken”, betonte die Ministerin. Besonders fur
Frauen sei es wichtig, sich Gedanken tber Finan-
zen zu machen. Wir sehen, dass gerade Frauen
zu wenig an den Finanzmérkten vertreten sind,
obwohl sie gute Anlegerinnen sind. Gemeinsam
mit ihrem Biindnis méchten wir moglichst viele
Menschen erreichen - in der Schule aber auch
ein Leben lang”, sagte Stark-Watzinger und lud
das Biindnis und das Deutsche Aktieninstitut
zur Zusammenarbeit ein, um die 6konomische
Bildung in Deutschland weiter zu starken.

48R []Thl \V/
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Melanie Kreis, Prasidentin des Deutschen Aktieninstituts,
schloss sich den Gliickwiinschen der Ministerin fiir die
diesjahrigen Preistrdger an: ,Mit dem Meritum Forder-
preis der Deutschen Wirtschaft wiirdigen wir ihr Engage-
ment. Wir méchten mit dem Preis ein deutliches Zeichen
setzen fiir die Demokratie und fiir ein besseres Verstand-
nis der Sozialen Marktwirtschaft in der Bevolkerung.” Die
Forderung der 6konomischen Bildung in Deutschland
sei ein Anliegen, das dem Deutschen Aktieninstitut und
ihr personlich sehr am Herzen liege, so Kreis.

Verena von Hugo und Sven Schumann dankten dem
Deutschen Aktieninstitut fir die Anerkennung und
unterstrichen, dass der Meritum-Preis flr den Verein
Bestdtigung und Ansporn zugleich sei, um weiterhin
konsequent fiir die Bedeutung der Okonomischen Bil-
dung zu sensibilisieren und fiir ihre feste Verankerung
zu arbeiten.

Jahresempfage 2023

Meritum Foérderpreistrager im Portrait:
Biindnis Okonomische Bildung Deutschland (BOB)

Das Biindnis Okonomische Bildung Deutschland ist ein gemeinniitziger Verein mit
mehr als 100 Gberwiegend institutionellen Mitgliedern, der sich fiir die Starkung der
6konomischen Bildung in Deutschland einsetzt. Mit einer Vielzahl an Lehrerorganisa-
tionen, Verbanden und Institutionen aus Wissenschaft und Wirtschaft reprasentiert es
die 6konomische Bildung in ihrer ganzen Vielfalt. Die Ziele des Biind- E M E
nisses sind die verbindliche Aufnahme 6konomischer Bildungs-
inhalte in die entsprechenden Schulfacher an allen weiterfiihrenden
Schulen in allen Bundesldndern sowie eine bessere fachbezogene
Qualifizierung der Lehrkrafte und die Vernetzung der relevanten
Akteure im Bereich der 6konomischen Bildung.

[=]

www.boeb.net

Preis fiur Soziale Marktwirtschaft
und Demokratie

Wir verleihen den Meritum-Preis der Deutschen Wirt-
schaft jahrlich. Wir zeichnen damit Personlichkeiten,
Organisationen, Initiativen und Projekte aus, die sich
in besonderem MagBe fiir die deutsche Wirtschaft, die
Anliegen der Sozialen Marktwirtschaft sowie die 6ko-
nomische Bildung und das bessere Verstandnis wirt-
schaftlicher Zusammenhénge engagiert haben. Der
Preis wird in den Kategorien Ehren- und Férderpreis
vergeben, wobei letzterer mit 25.000 Euro dotiert ist.
Bis zum 7. November 2023 kénnen Nominierungen fiir

den Meritum-Preis 2024 mit einer Begrindung bei

(=i,

E uns eingereicht werden.

o=
'ﬂ Mehr zum Meritum-Preis

der Deutschen Wirtschaft:

www.meritum-preis.de
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Nachgefragt

Welche Zahl oder Statistik ist Innen vor Kurzem ins Auge gefallen?
Was ist Ihre Einschatzung dazu?

750.000
Roboter

setzt Amazon global in seinen
Logistikzentren ein. Viele dieser
Roboter nutzen bereits kinst-
liche Intelligenz. Generative Ki
ermoglicht schon bald noch

mehr Automatisierung.

1

e N

ﬁ hat-GPT hatte einen Demoeffekt. Schlagartig bekamen viele Menschen ein Gefiihl
fur die Moglichkeiten generativer kiinstlicher Intelligenz. Wichtig fir Aktiondre ist

w vor allem das langfristige Potenzial von Kl als Teil einer umfassenden Transforma-

@ @ @ tion der Okonomie. Wir erwarten héhere Produktivitit und mehr Wachstum.

”
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ass wir mehr erneuerbare Energien

brauchen, steht auBer Frage. Wenn

dringend bendtigte Kapazitaten un-
beriicksichtigt bleiben, ist klar, dass sich etwas
andern muss. Das Auktionssystem fir erneuer-
bare Energien, insbesondere in Europa, muss
attraktiver werden und Uber den Preis hinaus
auch Aspekte wie Nachhaltigkeit beriicksichti-
gen. Wir kénnen es uns nicht leisten, in der
Energiewende Zeit zu verlieren.

Maria Ferraro

Mitglied des Vorstands des
Deutschen Aktieninstituts e.V.
Chief Financial Officer und

Chief Inclusion & Diversity Officer
Siemens Energy AG

o

20 Gigawatt

Obwohl 2022 mit 120GW weltweit
ein Rekordvolumen an erneuerbaren
Energiekapazitaten ausgeschrieben
war, wurden laut der International

Energy Agency 20GW nicht vergeben.
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rund um die Aktie

Gefahrlicher
Verzicht!

Andere Lander setzen deutlich starker auf
Kapitaleinkiinfte fiir die Rente

Anteil in Prozent am Renteneinkommen @ Kapitaleinkiinfte Umlagefinanzierte Rente/Transferleistungen/Arbeitseinkommen

Quelle: OECD (2018)
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2. Halbjahr 2 O 2 3
Veranstaltungsvorschau

igitale Begegnungen helfen, unseren Arbeitsalltag zu

meistern, den personlichen Austausch ersetzen sie

jedoch nicht. Mit unseren hybriden Veranstaltungs-

formaten bieten wir die Moglichkeit eines persdnlichen Aus-

tauschs oder einer virtuellen Teilnahme.

weitere Veranstaltungen des

Deutschen Aktieninstituts fin-

den Sie unter www.dai.de/ver-
®d  anstaltungen. Unter diesem Link
kénnen Sie sich auch fiir unseren Konferenz-Ver-
teiler anmelden. Die Veranstaltungen und Termine
des Deutschen Aktieninstituts geben den Stand
der Planung zum 21. Juli 2023 wieder.

E E Aktuelle Informationen sowie
=]

19. September 2023
Konferenz

20. Jahrestagung

»Die Hauptversammlung*

Auf der jahrlichen Konferenz tauschen sich Ex-
perten und Praktiker Uber ihre Erfahrungen
und die Schwerpunkte der HV-Saison 2023 aus.
Diskutiert werden auch die Herausforderungen
der HV-Saison 2024. Dabei werden auch Erwar-
tungen von Investoren und Stimmrechtsberatern
beleuchtet. Vortrdge zu aktuellen Themen wie
ein mogliches Say-on-Climate sowie ein Uber-
blick tiber die Rechtsprechung zur HV runden die
Veranstaltung ab.

26. September 2023
Konferenz ,,Zukunftsfinanzierungs-
gesetz und EU Listing Act“

Die Regulierung fiir borsennotierte Unternehmen
ist in Bewegung. Die Beratungen zum Zukunfts-
finanzierungsgesetz und zum EU Listing Act kom-
men in die entscheidende Phase. Die Konferenz

bringt Sie aus erster Hand auf den neuesten
Stand der Debatten um Ad-hoc-Publizitat,
Prospektrecht, Kapitalerhéhungen und Co.
Erfahren Sie schon heute, was morgen fir die
Kapitalmarktcompliance relevant ist. Unsere
Referentinnen und Referenten helfen lhnen
dabei und férdern zugleich den rechtspoliti-
schen Dialog.

5. Oktober 2023
Konferenz
s,Corporate Bonds 2023

Die Konferenz ist ein unverzichtbarer Treff-
punkt fiir den fachlichen und persénlichen
Austausch in der Community. Es erwarten
Sie Fallbeispiele aus Unternehmen, Analy-
sen von Banken und Ratingagenturen sowie
Updates zu rechtlichen Entwicklungen. Ein
Muss fir alle, die beim Thema Corporate
Bonds auf der Hohe der Zeit sein wollen.

23. November 2023
Konferenz ,,Die borsennotierte
AG im Prozess“

Die kapitalmarkt- und gesellschaftsrecht-
liche Gesetzgebung befindet sich laufend im
Umbruch. Die Aktiengesellschaften und ihre
Organe sehen sich einer Vielzahl von Pro-
zessrisiken ausgesetzt. In einer Gesamtschau
sollen die verschiedenen Anspruchsgrund-
lagen und Prozessrisiken der Unternehmen
aufgezeigt werden, mit denen sich Aktien-

gesellschaften schon heute oder kiinftig aus-
einandersetzen missen. Neben bestehen-
den Haftungsanspriichen nach Aktien- und
Konzernrecht sowie wegen fehlerhafter
Kapitalmarktinformationen werden neue
Themen wie Umwelt- und Menschenrechts-
klagen nach dem Lieferkettensorgfaltspflich-
tengesetz sowie dem Bezugsrechtsausschluss
bei Kapitalerh6hungen nach dem Zukunfts-
finanzierungsgesetz starker in den Fokus
riicken.

30. November 2023
Konferenz ,,Aktuelles zum
Thema Nachhaltigkeit*

Tauschen Sie sich mit unseren Experten auf
unserer Konferenz zu aktuellen CSR- und
Nachhaltigkeitsthemen aus und verschaffen
Sie sich einen Uberblick {iber die vielen Ent-
wicklungen im Nachhaltigkeitsbereich. Im
Mittelpunkt der Konferenz stehen Beitrdge
zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, EU-
Taxonomie und Standardsetzung. Seien Sie
bei dieser Konferenz dabei und verpassen
Sie keine aktuellen Themen.

6. Dezember 2023
Konferenz ,,Bilanzkontrolle
und Abschlussprufung“

Die Konferenz bietet traditionell einen Uber-
blick zu aktuellen Fragen der Bilanzkontrolle,
der Rechnungslegung und Abschlussprii-
fung. Unter anderem wird die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht den Auf-
taktimpuls zu der Veranstaltung beisteuern
und die Prifungsschwerpunkte des Jahres
2024 vorstellen. Werfen Sie gemeinsam
mit unseren Referentinnen und Referenten
sowie unseren Gasten einen Blick
voraus, damit Sie keine wichtigen
Entwicklungen verpassen.

1. Halbjahr 2023 Kurvenlage. 33


www.dai.de/veranstaltungen
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Joachim Gauck

)) I
ch mochte,
dass wir eine Gesellschaft
sind, die daran glaubt,
dass Gelingen moglich ist und,
dass wir alle Teil des
Gelingens sind.”
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9,84
6,4 «
2,3 %
5,3 %

2,4 %

Prozentualer Anteil der Belegschaftsaktiondre an den Erwerbstatigen

Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V,, EFES, NCEO, Statista (2022)
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Kapitalmarktregulierung, Unter-
nehmensfinanzierung, Kapital-
anlage sowie Governance und
Nachhaltigkeit sind die vier
Kompetenzfelder, in denen das
Deutsche Aktieninstitut sich en-
gagiert. Wie dieses Engagement
im ersten Halbjahr 2023 ausge-
sehen und welche Themen das
Aktieninstitut konkret bearbeitet
hat, kbnnen Sie den nachfolgen-
den Seiten zur politischen Arbeit

entnehmen.

40

Kapitalmarktregulierung

Starke Kapitalmarkte dienen Unternehmen und Gesellschaft
gleichermallen. Sie fuBen auf ausgewogenen gesetzlichen
Rahmenbedingungen und einer sachgerechten Aufsicht. Eine
Regulierung mit Augenmaf, die den Bedurfnissen der Wirtschaft
und der Anleger gerecht wird, ist Ziel unserer Arbeit.

2023

Unternehmensfinanzierung

Ohne entsprechende finanzielle Ressourcen kann die beste
Geschéftsidee nicht zinden. Unternehmen setzen Kapital ein, um
zu wachsen und Arbeitspldtze zu schaffen. Mit Hilfe von Aktien und
Anleihen nehmen sie dieses an den Kapitalmarkten auf. Passende
Rahmenbedingungen fur die Bérsennotiz stehen deshalb ganz
oben auf unserer Agenda.

52

Kapitalanlage

Aktien sind ein unverzichtbarer Baustein fiir den Vermogensauf-
bau und die Altersvorsorge. Deutschland hat erhebliches Aufhol-
potenzial im Bereich des langfristigen Aktiensparens, auch mit
Mitarbeiteraktien. Wir setzen uns fir eine politische Haltung und
einen Rechtsrahmen ein, die breiten Bevolkerungsgruppen den
Zugang zu Aktien erleichtern.

56 M

Governance und Nachhaltigkeit

38 Kurvenlage.
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1. Halbjahr

Gute Corporate Governance sichert den wirtschaftlichen Erfolg und
die Akzeptanz unternehmerischen Handelns in der Gesellschaft.
Sie sorgt dafir, dass Unternehmen im Rahmen der geltenden
Gesetze und Vorschriften arbeiten und sich an anerkannte
Standards und Best Practices in den Bereichen Umwelt, Soziales
und Unternehmensfihrung halten. Daflir engagieren wir uns.

1. Halbjahr 2023  Kurvenlage.
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KAPITALMARKT-

REGULIERUNG

EU Listing Act

Y

»Wir setzen uns daflr ein, die Pflicht zur Ad-

hoc-Publizitédt einfacher und praxisgerechter
auszugestalten. Rat, Parlament und Kommis-
sion muUssen sich daran messen lassen, ob
eine echte Reform der Ad-hoc-Publizitat ge-
lingt. Sonst droht der EU Listing Act zu einer

ungenutzten Chance zu werden.“

Dr. Gerrit Fey, Leiter Fachbereich Kapitalmarkte,
Deutsches Aktieninstitut e.V.
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sieht unter anderem Anderungen an der EU-Marktmissbrauchsverordnung und dem Prospektrecht

I m Dezember 2022 hat die EU-Kommission den Vorschlag eines EU Listing Acts veréffentlicht. Dieser

vor. Der Rat der Europaischen Union hat Anfang Juni sein unter den Mitgliedstaaten abgestimmtes
Verhandlungsmandat fiir die Trilogverhandlungen vorgelegt. Das EU Parlament mit dem federfiihrenden
Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung (ECON) ist im Juni 2023 mit der Vorstellung des Berichtsentwurfs

zum Listing Act in die Endphase der Meinungsbildung eingetreten.

Revision der EU-Markt-
missbrauchsverordnung

Wir fordern eine konsequente Vereinfachung

bei der Ad-hoc-Publizitat

ie wichtigste zur Diskussion stehende Anderung an der
D Marktmissbrauchsverordnung betrifft die Ad-hoc-Publizitat.

Aktuell greift die Pflicht der Ad-hoc-Veroffentlichung héu-
fig sehr friih. Daraus resultieren umfassende Dokumentations- und
Priifpflichten fiir die Emittenten. Besonders komplex und mit Rechts-
risiken behaftet ist dabei die Meldepflicht bei sogenannten gestreck-
ten Sachverhalten wie Unternehmensakquisitionen oder bei wichti-
gen Personalentscheidungen, bei denen Entscheidungen tiber lange
Zeitraume in verschiedenen Zwischenschritten vorbereitet werden.

Wir setzen uns deshalb fir eine spirbare Vereinfachung bei der
Ad-hoc-Publizitdt ein. Eine Veréffentlichungspflicht sollte erst dann
entstehen, wenn das Ereignis eingetreten ist, das den gestreckten
Sachverhalt abschliet. Der Kommissionsvorschlag und die Position
des Rats vollziehen diesen Paradigmenwechsel in Richtung eines
LFinalitdtskonzepts” nicht konsequent. Dagegen lassen der Berichts-
entwurf des ECON Berichterstatters und weitere Stimmen aus dem
EU-Parlament hoffen, dass diese wichtige Erleichterung fir Emitten-
ten Eingang in die Marktmissbrauchsverordnung findet.

, Art. 17 (1) MAR ... should be reworded to make

sure that inside information relating to a pro-
tracted process only has to be disclosed when a final
event has actually occurred.”

Position paper of Deutsches Aktieninstitut on the amendments
to the EU Market Abuse Regulation under the proposal for an EU
Listing Act, 28 February 2023
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Revision des Prospektrechts

42 Kurvenlage.

Kurzungen im Prospekt
entschlossen angehen

ir begriilen ausdricklich die Zielsetzung im EU Listing
W Act, die Erstellung eines Prospekts zu vereinfachen und

kostengtinstiger zu machen. Die EU-Kommission schlagt
Kiirzungen im Prospekt in den Féllen vor, in denen der Emittent den
Anlegern bereits bekannt ist oder es sich um Folgeemissionen han-
delt. Dies ist zielfihrend, da die umfangreichen Informationen, die
borsennotierte Unternehmen aufgrund der bestehenden umfas-
senden Berichts- und Offenlegungspflichten bereitstellen miissen,
eine erhebliche Reduzierung des Prospekts zulassen. Schlankere
Prospekte kommen Anlegern wie auch Unternehmen gleicher-
mafen zugute.

Die im Listing Act vorgeschlagenen Vereinfachungen des EU-Fol-
geprospekts sollten aber auch fiir den Basisprospekt gelten. Diese
Art von Prospekt wird in der Praxis fast ausschlieBlich von Anleihe-
emittenten verwendet. Aus diesem Grund erscheint es wichtig,
dass die Erstellung der Basisprospekte genauso erleichtert werden.

Dariiber hinaus zeigt eine eingehende Analyse des Vorschlags,
dass bestimmte Anderungen des Listing Acts zu erheblichen
Schwierigkeiten, rechtlichen Unklarheiten und Haftungsrisiken
fir Emittenten flhren. Ein Beispiel dafiir ist die Verweispflicht
auf Informationen auf3erhalb des Prospekts. Schon jetzt gibt es
eine Verpflichtung — wenn sinnvoll — auf solche Informationen zu
verweisen. Der Vorschlag der EU-Kommission sieht aber nun eine
starre Verpflichtung zum Verweis vor. Diese sorgt in der Praxis fiir
Schwierigkeiten. So kann statt eines Verweises eine gesonderte

1. Halbjahr 2023

Darstellung nétig sein, wenn sich Anderungen ergeben
haben, seitdem das Dokument, auf das verwiesen wird,
erstellt wurde. Fir eine starre Verweispflicht besteht
auch kein Grund, da Emittenten aus Effizienzgriinden
immer verweisen werden, wenn es passt.

Im Rahmen unserer Stellungnahme zum EU Listing Act
und weiterer Aktivitditen haben wir uns fir entspre-
chende Verbesserungen eingesetzt. Als einer von vier
geladenen Experten haben wir im Mai an der Anhérung
des ECON zum EU Listing teilgenommen und unsere
Forderungen noch einmal mit einem Kurzpapier unter-
mauert. Auch bei unserem europdischen Partnerver-
band Europeanlssuers diskutieren wir den EU Listing Act
intensiv und positionieren uns gemeinsamen dazu. Das
weitere EU-Gesetzgebungsverfahren werden wir eng
begleiten, um sicherzustellen, dass die Listing-Vorgaben
fur Emittenten auch tatsachlich erleichtert werden.

, However, flexibility is also needed

and important in other ways. For
example, instead of a reference, a separate
representation may be necessary if cir-
cumstances have changed since the linked
document was prepared.”

Position paper“Implement good ideas to facilitate
access to capital markets”, 14 March 2023

European Single Access Point
und elektronische
Berichterstattung

ESAP, XBRL und Co.: Unnoétige Burokratie

vermeiden und Berichterstattung vereinfachen

ach langen Verhandlungen haben sich
N der Rat der EU und das EU-Parlament

auf die Rahmenbedingungen fiir die
Einfiihrung des sogenannten European Single
Access Point (ESAP) geeinigt. Ab dem Jahr 2027
sollen bei der Europaischen Wertpapieraufsicht
ESMA Finanz- und andere Pflichtinformatio-
nen von Unternehmen (iber ein gemeinsames
Datenportal zugéanglich gemacht werden.

Damit kommt das Portal zwei Jahre spéter als
urspriinglich von der EU-Kommission vorge-
schlagen. Angesichts des zu erwartenden tech-
nischen Implementierungsaufwandes bei Auf-
sichtsbehdérden und anderen offiziellen Stellen
wie beispielsweise dem Unternehmensregister
ist diese Entscheidung konsequent.

Es bleibt ansonsten bei der Grundkonzeption
der Kommission. So wird ESAP auf bestehen-
den Informationskandlen und -infrastrukturen
aufbauen, was wir sehr begriifen. Auerdem
sollen aus der ESAP-Richtlinie keine neuen
materiellen oder formalen Pflichten fir die
Emittenten entstehen.

Dies muss sich jetzt auch in der technischen
Umsetzung widerspiegeln, denn die vor zwei
Jahren eingefiihrte Verpflichtung zur Einrei-
chung des Jahresfinanzberichts in einem ein-
heitlichen elektronischen Datenformat (ESEF)
hat gezeigt, dass neue technische Anforde-
rungen an das Reporting erhebliche Zusatz-
aufwande bei den Unternehmen verursachen
konnen. Hauptursache dafiir waren die Pflicht
zur elektronischen Kennzeichnung von Finanz-
zahlen mittels der sogenannten Xtensible
Business Reporting Language (XBRL) sowie
die Verpflichtung, das Tagging einer externen
Prifung durch den Abschlusspriifer zu unter-
ziehen.

Nach der Corporate Social Reporting Directive
(CSRD) werden XBRL-Tagging und -Priifung
kiinftig auch fiir die Nachhaltigkeitsinforma-
tionen des Lageberichts Pflicht. Wir werden
uns im Rahmen der Umsetzung der Richt-
linie in deutsches Recht unter anderem dafiir
einsetzen, dass die Implementierung dieser
Vorgaben im Gleichlauf zu den bestehen-
den Regelungen der Finanzberichterstattung

erfolgt. Die elektronisch gekennzeichneten
Abschliisse und Lageberichte sollten weiter-
hin als Abschrift der vom Wirtschaftspriifer
gepriiften Originale gelten. Dadurch wird
verhindert, dass durch bloBe Tagging-Fehler
ganze Abschliisse und Lageberichte formal
neu aufgestellt und gepriift werden miissen.

Generell weisen die EU-Regelwerke zur Finanz-
und Nachhaltigkeitsberichterstattung eine
hohe Komplexitat auf. Das XBRL-Tagging ist
nur ein Beispiel hierfir. Wir begriflen des-
halb sehr, dass die EU-Kommission im Friih-
jahr angekiindigt hat, die Berichtspflichten
der Unternehmen um 25 Prozent reduzieren
zu wollen. Eine erste Bestandsaufnahme zu
den Berichtspflichten hat die EU-Kommission
bereits begonnen. In diese haben wir uns ein-
gebracht. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob der
Ankiindigung auch Taten folgen werden.
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Derivate

Erfolgreich haben wir uns fur den
Erhalt der Reportingausnahme fur
gruppeninterne Derivate eingesetzt

ie Europdische Kommission hat

Ende letzten Jahres einen Entwurf

zur Uberarbeitung der Derivate-
verordnung EMIR vorgelegt. Darin schldagt
sie vor, die erst vor rund zwei Jahren ein-
gefiihrte Reporting-Ausnahme fiir grup-
peninterne Geschéfte nichtfinanzieller Un-
ternehmen wieder abzuschaffen.

Diesen Vorschlag lehnen wir ab, da grup-
peninterne Transaktionen das finanzielle
Risiko innerhalb der Unternehmensgruppe
nur verteilen, aber nicht erhdhen. Daher
haben diese auch nicht, anders als von
der Kommission angenommen, zur Ver-
scharfung der Energiekrise beigetragen.
Transparenz Uber gruppeninterne Transak-
tionen bringt den Aufsichtsbehérden des-
halb auch keinen Mehrwert. Umgekehrt
bedeutet dieses Reporting aber einen
erheblichen Aufwand. Dies gilt insbeson-
dere fur Unternehmen, die von der Aus-
nahme bereits Gebrauch gemacht haben,
und mit hohen Kosten das Reporting-
system wieder einfiihren missten.
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In zahlreichen Gespréachen mit den zustan-
digen Ministerien und Aufsichtsbehdrden
haben wir darauf hingewiesen. Mit Erfolg,
denn unter den Mitgliedstaaten hat sich
keine Mehrheit fur die Abschaffung der
Ausnahme gefunden.

Dartiber hinaus haben wir uns dem Thema
+~Abwicklung von Derivaten Uber Plattfor-
men“ gewidmet. Laut einer Opinion der
ESMA sind Plattformen, die von nicht-
finanziellen Unternehmen zur Abwicklung
von Derivatetransaktionen genutzt wer-
den, kiinftig als ,multilateraler Handel” zu
klassifizieren. Damit verbunden war die
Sorge unter den nichtfinanziellen Unter-
nehmen, dass diese Neuklassifizierung die
Attraktivitat dieser Plattformen deutlich
einschranken kénnte. Insbesondere wurde
beflirchtet, dass der Plattformhandel unter
Umsténden die Clearingpflicht auslésen
wiirde. Diese Sorgen haben wir mit der
BaFin diskutiert und ein gemeinsames Ver-
standnis flr die Auslegung dieser neuen
Regel erarbeitet. Dieses gemeinsame Ver-

, , Intra-group transactions simply
redistribute the effects of exter-

nal hedging transactions entered into
by the central group treasury internally
and do not increase the overall risk of
the group as a whole.”

Position paper “European legislator should
not remove the reporting exemption for
intra-group transactions’, 25 May 2023

standnis gibt den Unternehmen ein hoheres
MaR an Rechtssicherheit, dass ein Grof3teil der
bisherigen Geschédfte weiterhin Uber diese
Plattformen gehandelt werden kdnnen, ohne
aufsichtsrechtliche Konsequenzen fiirchten zu
mdissen.

Digital Finance
und Digitaler Euro

Wir verfolgen eng die Digitalisierungs-

themen im Bereich Finanzen

ie Entwicklungen im Bereich von Digital Finance

begleiten wir auf verschiedene Art und Weise.

Zum einen sehen wir es als eine zentrale Aufgabe
an, den brancheniibergreifenden Dialog Uber aktuelle und
kinftige Entwicklungen sowie konkrete Anwendungsfalle
zu férdern. Dies geschieht unter anderem tber Impulsvor-
trage in unseren Veranstaltungsformaten, insbesondere in
der Workshop-Reihe Digital Finance.

Zudem verfolgen wir einschldgige Gesetzes- und Regu-
lierungsvorhaben zu Digital Finance, um die Rahmenbe-
dingungen mitzugestalten. So haben wir die Einflihrung
elektronischer Aktien im Rahmen des geplanten Zukunfts-
finanzierungsgesetzes begrii3t. Allerdings kritisieren wir,
dass die elektronische Aktie bei der Kryptoverwahrung, also
beispielsweise der Distributed Ledger Technology (DLT),
auf Namensaktien begrenzt bleiben soll. Im Wesentlichen
handelt es sich bei DLT um eine dezentrale ,Datenbank’, bei
der alle Teilnehmer eine Kopie der gleichen Daten haben,
die automatisch aktualisiert werden. Deutschland ist damit
zwar weiter innovativ, indem es die Rahmenbedingungen
der Wertpapiermarkte an das 21. Jahrhundert anpasst.

So hat die Europdische Kommission zum digitalen Euro im
Juni 2023 einen Gesetzentwurf vorgelegt. Allerdings findet
sich in diesem Gesetzentwurf keine Whole-Sale-Lsung, die

eine Verwendung des digitalen Euros durch die Wirt-
schaft erméglichen wirde, fir die wir uns einsetzen.
Eine solche Whole-Sale-Losung muss den Bedrfnis-
sen der Wirtschaft nach einem digitalen Zahlungsmit-
tel Rechnung tragen. Dazu gehort insbesondere die
Programmierbarkeit, die es erleichtert, Zahlungen zu
automatisieren und damit effizienter zu machen.

, Wir begriilen die Einflihrung elektronischer Aktien.

Warum allerdings elektronische Inhaberaktien nur in
ein Zentralregister, und in kein Kryptoregister eingetragen
werden kdnnen, ist fraglich.”

Positionspapier ,Finanzierungsmoglichkeiten (iber Kapitalmarkte
konsequent starken”, 10. Mai 2023
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UNTERNEHMENS

Zukunfts-

FINANZIERUNG

finanzierungsgesetz

' Kapitalerhbhungen

praxisg erecht regeln

rentenentwurfs vorliegt, soll die Leistungsfahigkeit des Kapitalmarkts in

Deutschland gestarkt werden. Diese Zielsetzung begriiBen wir ausdriick-
lich, sehen aber noch viel Verbesserungspotenzial bei den bisherigen Vorschla-
gen. Unsere Anregungen haben wir in Positionspapieren formuliert und mit den
Verantwortlichen in den zustdndigen Ministerien diskutiert.

M it dem Zukunftsfinanzierungsgesetz, das seit Friihjahr in Form eines Refe-

Beim Thema Kapitalerhohungen begriiBen wir, dass der Spielraum beim genehmig-
ten und beim bedingten Kapital erweitert werden soll. Zudem soll der Beschluss der
Hauptversammlung beim Bezugsrechtsausschluss nicht mehr angefochten werden
kdnnen. Bewertungsriigen der Aktiondre sollen stattdessen im Spruchverfahren
behandelt werden. Das lehnen wir ab. Insbesondere beim genehmigten Kapital,
dem Standardfall der Kapitalerhéhung mit vereinfachten Bezugsrechtsausschlus-
ses, drohen durch die vorgeschlagene Neuregelung kostspielige und langwierige
Spruchverfahren. Hingegen besteht die Gefahr einer Anfechtung, die auf einer
Bewertungsriige basiert, nicht, da der Beschluss, der den Vorstand zur spéateren
Kapitalerhéhung erméchtigt, keinen konkreten Bezugspreis enthdlt.
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Ebenfalls beflirworten wir die Einfilhrung von Mehr-
stimmrechtsaktien. Diese kdnnen den Griindern von
Wachstumsunternehmen den Einfluss sichern und
damit die Skepsis vor dem Bdérsengang nehmen. Aller-
dings dirfen die Einfihrungshirden nicht zu hochge-
legt werden, damit die Regelung von den Marktteil-
nehmern auch angenommen wird.

Eindeutig zu hoch ist die vorgesehene 100-Prozent-
Zustimmung seitens der Anteilseigner fir die Einfih-
rung von Mehrstimmrechtsaktien. Die Entscheidung,
ob die Mehrstimmrechtsaktien wieder abgeschafft
werden sollen, sollte generell dem Votum der Haupt-
versammlung lberlassen werden.

, Insgesamt erschwert der Vorschlag Kapitaler-

héhungen mit Bezugsrechtsausschluss statt
sie zu erleichtern. Das widerspricht der Zielsetzung
des Referentenentwurfs und sollte (berarbeitet
werden.”

Positionspapier ,Finanzierungsmaglichkeiten liber Kapi-
talmarkte konsequent starken” vom 10. Mai 2023

Prospektrecht

Abschaffung der Prospektpflicht beim Uberbezug

' Erfolgreich setzen wir uns fur die
[ )

bei Bezugsrechtsemissionen ein

as Wertpapierprospektgesetz ermoglicht
D prospektfreie offentliche Angebote von
Wertpapieren bis zu acht Millionen Euro.
Der Emittent muss stattdessen nur ein Wert-
papier-Informationsblatt veréffentlichen. Grund-
satzlich missen diese Wertpapiere allerdings

durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
vermittelt werden.

Das Erfordernis der Vermittlung entfdllt, wenn
die Wertpapiere im Rahmen von Bezugsrechts-
angeboten Altaktiondren angeboten werden. Bei
einer solchen Bezugsrechtsemission erhalten die
Aktiondre der Gesellschaft das Recht, Aktien aus
der Kapitalerhéhung zu zeichnen. Sie kénnen
dadurch eine Verwdsserung ihrer Stimmrechts-
anteile, die durch die Kapitalerhdhung droht,
vermeiden.

Da nicht immer alle Altaktiondre ihr Bezugsrecht
austiben, zeichnen haufig andere Altaktiondre
zusatzlich zu ihren Bezugsrechten weitere Aktien
aus der Kapitalerh6hung. Dieser sogenannte
Uberbezug erforderte gemiaB der bisherigen
Verwaltungspraxis der BaFin einen Prospekt oder
eine Vermittlung der Wertpapiere mittels Anla-
geberatung oder -vermittlung durch ein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen.

, Die Entscheidung der BaFin, den

Uberbezug als Teil der Bezugs-
rechtsemission anzusehen und deshalb
prospektfrei zu stellen, hilft Unterneh-
men und Altaktiondren gleichermafen.”

Norbert Kuhn/Ingo Wegerich in der Borsen-
Zeitung vom 17. Mérz 2013

Nach einem sehr konstruktiven Dialog, den wir gemein-
sam mit dem Interessenverband kapitalmarktorientierter
kleiner und mittlerer Unternehmen e.V. mit der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gefiihrt
haben, hat diese ihre Aufsichtspraxis gedndert. Eine
Bezugsrechtsemission mit Uberbezug ist nun auch ohne
Vermittlung durch ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen prospektfrei moglich. Damit konnen Mittel-
standler deutlich leichter Kapital einsammeln.
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Bankenregulierung -
Umsetzung von Basel IV

Die Umsetzung von Basel IV
berucksichtigt voraussichtlich
viele unserer Anregungen

eit kurzem ist klar, wie die jlingsten internationalen

Ubereinkiinfte zur Bankenregulierung (,Basel IV*)

in der EU umgesetzt werden. Die Mitgliedstaaten
und das Europaische Parlament haben sich im Juni auf
einen politischen Kompromiss zum EU-Bankenpaket
geeinigt. Dieser muss allerdings noch in einen konsis-
tenten und juristisch sauberen Regulierungstext gegos-
sen werden, was noch einige Monate dauern wird.

Nach allem, was bekannt ist, werden in dem Kompro-
miss die Besonderheiten der europdischen Unterneh-
menslandschaft an vielen Stellen berlcksichtigt. Das
hatten wir zuletzt in einem Positionspapier zu Beginn
der Trilogverhandlungen noch einmal gefordert.

Da Exporte und Importe fiir die europaische Wirtschaft
eine besonders groBe Rolle spielen, bendtigen die
Unternehmen einen ungehinderten und kosteneffizien-
ten Zugang zu Derivaten des Risikomanagements sowie
zu Instrumenten der Handelsfinanzierung.

Entsprechend begriilen wir, dass Banken im Derivate-
geschaft Eigenmittel fiir das Risiko von Bonitatsver-
schlechterung (CVA-Risiko) nichtfinanzieller Unterneh-
men hinterlegen mussen. In diesem Punkt waren sich
Kommission, Rat und Parlament schon langer einig.

48 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2023

Positiv ist auch, dass — anders als die Kommission — die Eigen-
mittelanforderungen fiir Handelsfinanzierungen nicht ver-
scharft werden. Auch die vereinbarte Ubergangsperiode fiir
die Verscharfung der Eigenmittelunterlegung von Krediten an
Unternehmen ohne Rating ist wichtig, denn die grof3e Mehr-
heit europdischer Unternehmen verfligt derzeit nicht tiber ein
Rating. Die Ubergangsperiode, die alle am Trilog Beteiligten im
Grundsatz gefordert haben, sollte dazu genutzt werden, eine
addquate Losung zu definieren, um die Belastungseffekte dauer-
haft zu vermeiden.

Mangels eines finalen Textes ist derzeit noch nicht klar, wie
zentrale Definitionen der Bankenregulierung verandert wer-
den. Wir hatten die geplanten Anderungen kritisiert, weil nicht
ausgeschlossen werden kann, dass dadurch nichtfinanzielle
Unternehmensgruppen auf Gruppenebene als Bank oder
Finanzdienstleister klassifiziert werden kénnten. Das wiirde
der europaischen Wirtschaft schaden. Die finalen Definitionen
sollten diesen Effekt vermeiden, zumindest aber sollte den Auf-
sichtsbehdrden ein Spielraum bei der Anwendung des neuen
Regelwerks eingerdumt werden.

, Wenn es nicht die Absicht ist, dass nichtfinanzielle

Unternehmen aus formalen Griinden zu einer
Jfinancial holding company’ werden kénnen, sollte dies
klargestellt werden.”

Positionspapier ,EU-Bankenpaket im Trilog”, 17. Mérz 2023

EU Green Bond

Standard

Green Bond Standard erfullt viele
Forderungen der Emittenten

er europdische Gesetzgeber hat den EU Green Bond

Standard verabschiedet, der einen Rahmen fir die

Emission von griinen Anleihen bietet. Dabei wurden
verschiedene Anregungen berticksichtigt, die wir vorgetragen
haben:

* Der Standard wird freiwillig bleiben. Eine Ausweitung auf
andere 6kologisch nachhaltige Finanzinstrumente, beispiels-
weise Sustainability Linked Bonds, wird es nicht geben.

Mit einem ,flexibility pocket” diirfen 15 Prozent der Mittel
in Projekte investiert werden, fiir die noch keine technical
screening criteria gemal der EU Taxonomie existieren. Unter-
nehmen, die zwar griine Aktivitdten finanzieren, die aber
von der EU Taxonomie noch nicht erfasst wurden, erhalten
damit mehr Flexibilitat bei der Anwendung des Standards.

Zudem soll ein Grandfathering von sieben Jahren gelten. Erst
nach sieben Jahren missen Finanzierungsmittel, die mit der
Anleihe eingeworben und bis dahin noch nicht verwendet
wurden, zwischenzeitlich erfolgte Anderungen der Taxono-
mie nachvollziehen.

1. Halbjahr 2023

Kurvenlage. 49



ESG Ratings

sinnvollen Rahmen

eit einigen Jahren wachst der Markt fur soge-

nannte ESG-Ratings stetig. Anders als beim klassi-

schen Finanzrating, bei dem es um die Bewertung
von Bonitdt und Finanzstarke von Unternehmen geht,
bewerten ESG-Ratingagenturen die Unternehmen nach
verschiedenen Nachhaltigkeitsaspekten.

Um dem wachsenden Markt einen einheitlichen Rahmen
zu geben, hat die EU-Kommission jetzt einen Vorschlag
zur Regulierung von ESG-Ratingagenturen und ESG-
Ratings unterbreitet. Dieser orientiert sich an der Struk-
tur der bereits existierenden EU-Verordnung fiir Finanz-
ratings.

Danach miissen sich ESG-Ratingagenturen, um in der
EU tdtig zu werden, kinftig bei der ESMA registrieren.
Voraussetzung flir die Registrierung ist die Erfiillung
verschiedener Organisations-, Verhaltens- und Trans-
parenzanforderungen. Diese sollen Verldsslichkeit und
Integritdt des Ratingprozesses verbessen, helfen Inter-
essenkonflikte zu vermeiden und Methodentransparenz
gewahrleisten.
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Der Markt fur ESG-Ratings erhéalt einen

Wir begriilen die Initiative, denn sie folgt unseren Vorschldgen aus
einer Konsultation aus dem Vorjahr. Es ist wichtig, dass dem Markt
fur ESG-Ratings ein Rahmen gegeben wird, der professionelle Ver-
haltensstandards gewahrleistet. Auch sollte transparent werden,
nach welchen Kriterien Ratingeinschdtzungen erfolgen. Nur so kon-
nen sich Emittenten auf die Anforderungen einstellen und Investo-
ren und Emittenten darauf vertrauen, dass Ratings hohen Qualitats-
standards geniigen.

Die Initiative der Kommission geht jetzt in das weitere Legislativ-
verfahren. Sowohl das Europdische Parlament als auch die Mitglied-
staaten werden den Vorschlag bewerten und zundchst getrennt
voneinander weiterentwickeln. Einen Zeitplan gibt es dazu noch
nicht. Angesichts der Europawahlen im kommenden Jahr ist davon
auszugehen, dass sowohl das Parlament als auch der Rat ein Inter-
esse daran haben, das Dossier ziligig zu verhandeln.

Gas- und

Strompreisbremse

Ausweitung des Dividendenverbots
fuhrt zu Rechtsunsicherheiten

it einem Anderungsgesetz zum Preisbrem-

sengesetz fir Strom und Gas wird unter

anderem das Dividendenverbot, das ab einer
Entlastungssumme von 50 Millionen Euro greift, auf
Konzernebene ausgeweitet werden. In unserer Stel-
lungnahme betonen wir die Unangemessenheit des
Dividendenverbots und lehnen die weitere Auswei-
tung ab. Leider vergebens, da das Gesetz mit der Aus-
weitung des Dividendenverbots vom Deutschen Bun-
destag beschlossen wurde.

Die Ausweitung des Dividendenverbots widerspricht
wirtschaftspolitischen Zielsetzungen, wie der, die Wett-
bewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstandortes Deutsch-
land zu verbessern. Auch konterkariert sie das Zukunfts-
finanzierungsgesetz, das dazu beitragen soll, die Leis-
tungsfahigkeit des Kapitalmarkts in Deutschland zu
starken.

Das Dividendenverbot beziehungsweise seine Auswei-
tung fihrt zudem zu zahlreichen Rechtsunsicherheiten
und stellt die Unternehmen vor Umsetzungsprobleme.

Unternehmen, die ihren Dividendenbeschluss fur das
Geschéftsjahr 2022 bereits gefasst haben, kdénnen
ein erweitertes Dividendenverbot, das nach diesem
Beschluss den Gesamtkonzern betrifft, nicht mehr
befolgen. Zudem existieren gerade in groflen Kon-
zernen Hunderte von Tochtergesellschaften. Der Auf-
wand, die konzernweite Einhaltung des Dividenden-
verbots zu priifen, ist mit einem erheblichen Aufwand
verbunden.

, Das Dividendenverbot fiihrt dazu, dass

viele Unternehmen von einer Inanspruch-
nahme der Preisbremsen absehen oder sie nur zu
einer Hohe in Anspruch nehmen, die nicht ihrem
eigentlichen Bedarf entspricht.”

Positionspapier ,Keine weitere Verscharfung des Dividen-
denverbots” vom 15. Juni 2023
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KAPITALANLAGE

Generationenkapital

3,

,2Wir alle wollen, dass mehr Menschen in Aktien
investieren und damit an den Erfolgen der Wirt-
schaft beteiligt werden. Dieses Ziel kann nur
mit Steuergerechtigkeit fur die Aktienanlage
erreicht werden. Anlagesparkonten sind hier-

fUr das ideale Instrument.“
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Dr. Norbert Kuhn, Stellvertretender Leiter Fachbereich Kapitalmarkte,
Leiter Unternehmensfinanzierung, Deutsches Aktieninstitut e.V.

Die Einzahlungen durfen kein

o One-Hit-Wonder bleiben

ie Debatte um das erodierende Rentensystem

ist zwar noch nicht so alt wie die Babyboomer,

die in den kommenden Jahren in Rente gehen,
aber sie ist lange prasent. Umso erfreulicher ist es, dass
das Thema jetzt endlich auf der Agenda der Bundes-
regierung steht. Eine Kapitaldeckung soll die gesetz-
liche Rente entlasten und die finanzielle Vorsorge der
Menschen flirs Alter verbessern. Das ist sinnvoll, hat
eine breitgestreute Aktienanlage bei langfristigen Anlage-
zeitrdumen in der Vergangenheit attraktive Renditen
von sechs bis neun Prozent erwirtschaftet.

Hierfiir hat die Bundesregierung ein sogenanntes Gene-
rationenkapital geschaffen. Dieses soll die Beitrage und
Renten in der ersten Saule langfristig stabilisieren. Dafur
sind zehn Milliarden Euro im Haushalt 2023 vorgesehen,
die am Kapitalmarkt angelegt und den Kapitalstock
des Generationenkapitals bilden sollen. Wir halten eine
einmalige Anlage von zehn Milliarden Euro am Kapital-
markt jedoch fir unzureichend. Derzeit flieBen jahrlich
mehr als 100 Milliarden Euro - also das Zehnfache - aus
dem Bundeshaushalt in die Rentenkasse, um die beste-
hende Rentenliicke auszugleichen. Deshalb fordern wir,
dass im Rahmen des Generationenkapitals mindestens
zehn Milliarden Euro jahrlich am Kapitalmarkt angelegt
werden. Zudem muss sichergestellt werden, dass die
Anlage der Gelder mdglichst weitgehend in Aktien
erfolgt und unabhéangig von politischen Einfliissen an-
gelegt wird.

, Mit dem Generationenkapital, wie die

Aktienrente jetzt genannt wird, steigt
die Politik bei der gesetzlichen Rente in eine
aktienorientierte Altersvorsorge ein. Das ist ein
richtiger und wichtiger Schritt, den wir sehr
begrifen/

Dr. Christine Bortenlanger im Deka Fondsmagazin,
20. Mérz 2023

Mittelfristig braucht es eine solidere Finanzie-
rung des Generationenkapitals Uber Beitrdge,
weg von der bislang geplanten Schuldenfinan-
zierung. Vorbild sollte Schweden sein. Hier legen
alle Arbeitnehmer 2,5 Prozent ihrer Gehalter im
Rahmen einer kapitalgedeckten Altersvorsorge
weitgehend in Aktien an. Damit ist ein wesent-
licher Vorteil verbunden: Jeder Birger und jede
Birgerin baut ein individuelles Aktienvermdgen
auf, das bei Renteneintritt beispielsweise per
Entnahmeplan verbraucht werden kann und so
vor dem Zugriff des Staates sicher ist.
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Rendite-
Dreiecke

Rendite-Dreieck MSCI World erweitert
unser Rendite-Dreieck-Angebot

B2

, Mit dem MSCI World-Rendite-

Dreieck zeigen wir einmal mehr,
dass sich Aktien, Aktienfonds und ETFs
fuir den Vermdgensaufbau und die Alters-
vorsorge sehr gut eignen”

Dr. Christine Bortenlanger, Pressemitteilung,
27. April 2023
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'I 2 Millionen Menschen in Deutsch-
I land besitzen Aktien, Aktienfonds
oder ETFs. Auch wenn damit deutlich mehr
Biirgerinnen und Blrger als noch vor eini-
gen Jahren in Aktien anlegen, verzichten
immer noch vier von fiunf Erwachsenen
auf ein Aktieninvestment. lhnen entgehen
damit die Renditechancen, die mit einer
breit gestreuten Aktienanlage langfristig
verbunden sind. Das schadet dem Vermo-
gensaufbau und der Altersvorsorge.

Um einer breiten Offentlichkeit die Vorteile
von Aktien, Aktienfonds und ETFs zu ver-
deutlichen, visualisieren wir mit unseren
Rendite-Dreiecken die historische Entwick-
lung an den Aktienmarkten. Angesichts der
groBBen Bedeutung des MSCI World Aktien-
index beispielsweise als Basis fur ETFs
haben wir unsere Rendite-Dreieck-Familie
um ein Rendite-Dreieck zum MSCI World
erweitert.

AuBlerdem haben wir zum 70. Geburtstag
des Deutschen Aktieninstituts eine 70 Jahre-
Sonderedition berechnet. Eindrucksvoll zeigt
auch dieses Dreieck, warum Aktien, Aktien-
fonds und ETFs wichtige Bausteine fiir die
Vermogensbildung und die Altersvorsorge
sein sollten. Uber die vergangenen 70
Jahre hat ein Aktiendepot aus DAX-Aktien
im Durchschnitt rund 8,9 Prozent an Kurs-
gewinnen und Dividenden pro Jahr erwirt-
schaftet. Der Wert eines Aktiendepots ver-
doppelt sich damit etwa alle acht Jahre.
Aus 250 DM - etwa als Geschenk zur Geburt
einer heute Siebzigjahrigen - wurden soim
Laufe der Zeit stattliche 49.000 Euro.

euerlicher Rahmen

Die Attraktivitat des Aktienbesitzes durch bessere

gesetzes finden sich verschiedene steuerliche

MaBBnahmen, um die Attraktivitat des Aktienbe-
sitzes fur grofRe Teile der Bevolkerung zu erhdhen.
Dazu gehdren die vermdgenswirksamen Leistun-
gen. Gerade die Anlage der vermdgenswirksamen
Leistungen im Rahmen eines Fondssparplan, der
nach aktueller Gesetzeslage eine Mindestquote von
60 Prozent Aktien vorschreibt, ist fir viele Menschen
der Einstieg in das Aktiensparen. Wir begrifen
daher die vorgeschlagene Erhéhung der Arbeitneh-
mersparzulage und die Abschaffung der Einkom-
mensgrenzen.

I m Referentenentwurf des Zukunftsfinanzierungs-

Zudem begriBen wir die geplante Anhebung des
Steuerfreibetrags auf 5.000 Euro jdhrlich, der die
Attraktivitat und die Verbreitung von Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen weiter erhéhen wird. Aller-
dings darf dieser Effekt nicht von Einschrankungen
wie der geplanten Abschaffung der Entgeltumwand-
lung konterkariert werden. Es ist nicht davon aus-
zugehen, dass viele Unternehmen die 5.000 Euro
als Rabatt auf die Mitarbeiteraktien ausschopfen
werden. Dagegen sprechen Kostengriinde. Umso
wichtiger ist die Moglichkeit, dass sich die Mitarbei-
ter mit eigenem Geld steuerfrei am Unternehmen

steuerliche Rahmenbedingungen erhéhen

beteiligen kdénnen, was aber mit dem geplanten
Verbot der Entgeltumwandlung kiinftig nicht mehr
moglich sein soll.

Um weite Bevolkerungskreise von den Vorteilen
der Aktienanlage zu lberzeugen, brauchen wir ein
angemessenes ertragsteuerliches Umfeld. Andere
Lander zeigen, dass hierfir ein Anlagesparkonto
ideal ist. Unser Vorschlag: Bis zu einem jahrlichen
Hochstbetrag von beispielsweise 5.000 Euro kdnnen
die Sparerinnen und Sparer auf diesem Konto Geld
in Aktien und Aktienfonds anlegen. Alle Ertrage,
Dividenden und Kursgewinne dieses Kontos sind
dann steuerfrei. Wir pladieren sehr dafiir, ein solches
Anlagesparkonto auch in Deutschland einzufiihren.

, Die Politik muss ein Umfeld
schaffen, das die Einfiihrung
von Mitarbeiteraktien flankiert.”

Dr. Norbert Kuhn, Spezial Mitarbeiterbetei-
ligung 2023, Unternehmeredition von Going
Public, Juni 2023
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I @ GOVERNANCE UND

NACHHALTIGKEIT

AS

Internationale
Nachhaltigkeitsstandards

institutionalisierten Dialog

' Wir fordern fur die Zukunft einen
o

zwischen ISSB und EFRAG
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International Sustainability Standards Board (ISSB)

verdffentlicht. Der Standard IFRS S1 bezieht sich auf
allgemeine Anforderungen an die Angaben von nachhal-
tigkeitsbezogenen Finanzinformationen. Der Standard
IFRS S2 enthalt Anforderungen an die Darstellung von
Informationen zu Auswirkungen klimabezogener Risiken
und Chancen auf den Unternehmenswert. Investoren
weltweit soll eine gemeinsame Berichtssprache zur
Verfigung gestellt werden, auf deren Grundlage sie
ihre informierte Anlageentscheidungsgrundlage treffen
konnen. Die freiwilligen Standards gelten ab dem
1. Januar 2024.

E nde Juni wurden die beiden finalen Standards des

Anfang Mai hat das ISSB eine Konsultation zum kiinftigen
Arbeitsprogramm veroffentlicht. Anhand der Rickmel-
dungen soll der ISSB-Arbeitsplan fiir die nachsten zwei
Jahre festgelegt werden. Insbesondere zu potenziellen

1. Halbjahr 2023

Forschungsprojekten zu Biodiversitdt, Humankapi-
tal, Menschenrechte und Integration innerhalb der
Berichterstattung bittet das ISSB um Einschatzung.

Neben der erwdhnten Agenda-Konsultation kon-
sultiert das ISSB Ende Mai auch eine Methodik, die
helfen soll, die internationale Anwendbarkeit der
Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
Standards zu verbessern und regionale Verzerrun-
gen zu vermeiden. Die Konsultation lauft bis Anfang
August.

Wir werden uns an beiden Konsultationen beteili-
gen. Sowohl auf Arbeits- wie auch Vorstandsebene
stehen wir im regelmafBigen Austausch mit dem
ISSB. Wir setzen uns dafiir ein, dass die europaischen
und globalen Standards moglichst konsistent sind,
damit Unternehmen nicht aufgrund unterschied-
licher Rahmenwerke doppelt berichten mdssen.
Um die Interoperabilitdt zwischen den ESRS und
den ISSB-Standards auch zukiinftig sicherzustellen,
fordern wir auch zukiinftig einen institutionalisier-
ten Austausch von ISSB und EFRAG.

EU-Nachhaltigkeits-

berichterstattung

der Materialitatsanalyse
auf alle ESG-Standards

' Wir begruBen die Ausdehnung
[

»Wir haben uns fUr Interoperabilitit zwischen den euro-
paischen und den ISSB Nachhaltigkeitsstandards stark
gemacht. Wenn Ende Juli der delegierte Rechtsakt zu
den European Sustainability Reporting Standards vorge-
legt wird, kommt es zum Schwur. Dann wird sich zeigen,
inwieweit es gelungen ist, doppelte Berichtspflichten flr

die Unternehmen zu vermeiden.“

nfang Juni hat die Europdische
A Kommission eine Konsultation zum

Entwurf des delegierten Rechtsakts
fiir das erste Set an sektorlbergreifenden
ESRS gestartet. Im Vergleich zu den im
November 2022 veroffentlichten ESRS hat
es in einigen Bereichen Anpassungen und
Erleichterungen bei den Berichtsvorgaben
gegeben. So hat die Europaische Kommis-
sion unter anderem den Wesentlichkeits-
ansatz ausgeweitet. Alle ESG-Berichtsan-
forderungen unterliegen jetzt der Wesent-
lichkeitspriifung. Die Ubergangszeitraume
wurden verldangert und einige urspriing-
lich verpflichtenden Angaben sind jetzt
freiwillig. Das erste Set umfasst weiterhin
zwolf Standards.

In unserer Antwort auf die Konsultation
haben wir die Erleichterungen bei den
Berichtspflichten fiir die Unternehmen
begriilt und dargelegt, warum die vor-
geschlagenen Erleichterungen erhalten
bleiben missen. Vor allem der Kommissi-
onsvorschlag, die Materialitatsanalyse auf
alle ESG-Standards auszudehnen, hilft den
Unternehmen, sich bei der Berichterstat-

tung auf die unternehmensrelevanten
Aspekte zu konzentrieren. Auch die
Bedeutung der Interoperabilitdt mit der
global baseline des Internationale Sus-
tainability Standards Boards haben wir
noch einmal unterstrichen.

Der finale delegierte Rechtsakt soll Ende
Juli 2023 verabschiedet werden. Das EU-
Parlament und die EU-Mitgliedstaaten
kénnen innerhalb einer Frist von zwei
Monaten Einspruch erheben. Diese Frist
kann einmalig um zwei weitere Monate
verldngert werden. Derzeit ist mit einem
Einspruch nicht zu rechnen. Der Rechts-
akt wiirde dann ab 2024 wirksam werden.

Die Arbeiten zu den sektorspezifischen
Standards hat die European Financial
Reporting Advisory Group (EFRAG) vor-
erst zurlickgestellt. Die Europdische
Kommission hat EFRAG gebeten, statt-
dessen Leitlinien zur Anwendung der
ESRS zu erarbeiten, die den Unterneh-
men als Hilfestellung bei der Umsetzung
der ESRS dienen sollen. Die EFRAG hat
daraufhin mit der Erarbeitung von Leit-

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum, Leiterin Komnmunikation
und Fachbereich Nachhaltigkeit, Deutsches Aktieninstitut e.V.

linien zur doppelten Materialitat und der Wertschépfungs-
kette begonnen. Diese sollen im Herbst vorliegen.

Der Referentenentwurf fiir das CSRD-Umsetzungsgesetz soll
noch im Sommer 2023 veroffentlicht und zur Konsultation
gestellt werden. Bei der Umsetzung der Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive (CSRD) in nationales Recht sollten
keine Vorgaben gemacht werden, die tiber die europdische
Richtlinie hinausgehen. Die Umsetzung muss zligig erfolgen,
damit Rechtssicherheit fiir die Unternehmen herrscht.

, Compatibility of the ESRS with international stan-

dard works is of key importance in order to not ex-
pose preparers to the jeopardy of double reporting ... In
terms of materiality analysis, some fundamental differences
still exist between the ESRS and the ISSB standards as the
understanding of materiality is subject to different scopes.”

Letter to Tom Dodd, Team Leader Sustainability Reporting, DG
FISMA, European Commission, 7th July 2023
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EU-Taxonomie

Die delegierten Rechtsakte zu den weiteren

Umweltzielen der EU-Taxonomie sind zu granular

it einer vierwdchigen Frist hat

die EU-Kommission Anfang April

2023 die delegierten Rechtsakte zu
den vier weiteren Umweltzielen (,Taxo Four”)
zur Konsultation gestellt. Diese betreffen
die nachhaltige Nutzung und Schutz von
Wasser- und Meeresressourcen, Ubergang
zur Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und
Verminderung der Umweltverschmutzung
sowie Schutz und Wiederherstellung der
Biodiversitit und der Okosysteme. Gleich-
zeitig wurden auch Anderungen an den
bereits existierenden Rechtstakten der EU-
Taxonomie konsultiert.

, Simplifying the existing system

of Technical Screening Criteria
could significantly contribute to cutting
red tape, which will help to create some
much-needed room for manoeuvre for
fostering technical innovation — an essen-
tial prerequisite for the desired economic
transition.”

Letter to Martin Spolc, Head of Unit Sustainable
Finance, European Commission, 3rd May 2023

Im Rahmen der Konsultation haben wir unter anderem Fol-
gendes kritisiert:

 Die Konsultationsfrist war angesichts der Komplexitadt des
Themas viel zu kurz.

* Fir die Unternehmen ist es aus Kapazitatsgriinden kaum
darstellbar, die delegierten Rechtsakten zu den weiteren
Umweltzielen mehr oder weniger zeitgleich mit der Cor-
porate Sustainability Reporting Directive und den damit
verbundenen europdischen Nachhaltigkeitsstandards um-
zusetzen.

* Wie die delegierten Rechtsakte zum Klima leiden auch die

neuen delegierten Rechtakte unter einer zu hohen Granu-
laritdt und Komplexitat.
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Wir haben uns unter anderem dafiir ein-
gesetzt, dass eine Materialitdtsanalyse
analog der Finanzberichterstattung nach
IAS/IFRS eingefiihrt wird, damit Unter-
nehmen nur zu den Wirtschaftsaktivitaten
berichten missen, die einen signifikanten
Beitrag zu den Taxonomie-Zielen leisten
konnen. Auch sollten die delegierten
Rechtsakte zu den weiteren Umweltzie-
len statt ab 2024 erst ab 2026 gelten. Die
Berichtspflichten fur Finanzunternehmen
sollten erst ein Jahr nach der ersten Be-
richterstattung der Unternehmen greifen,
da sie erst berichten kénnen, wenn ihnen
die Informationen der Unternehmen vor-
liegen.

Mitte Juni hat die EU-Kommission im Rah-
men der Veroffentlichung eines ,Sustain-
able Finance Package” auch die delegierten
Rechtsakte zu den Taxo Four veroffentlicht.
Auch die Erweiterungen des delegierten
Rechtsakts zum Klima im Hinblick auf bis-
lang nicht adressierte Wirtschaftsaktivi-
taten (etwa des Transportsektors) wurden
bekannt gegeben. Ende Juni wurden sie
von der EU-Kommission angenommen und
zur Freigabe an das Europadische Parlament
und den Rat weitergeleitet. Ende des Jahres
werden die delegierten Rechtsakte damit
voraussichtlich in Kraft treten.

Corporate Sustainability
Due Diligence Directive

ach langen und schwierigen Legis-

lativverhandlungen hat das Ple-

num des Europdischen Parlaments
Anfang Juni seine Position zur Corporate
Sustainability Due Diligence Directive
(CSDDD) festgelegt. Da der Rat der Euro-
paischen Union bereits seine Verhand-
lungsposition zur CSDDD im Dezember
2022 vorgelegt hatte, konnte der Trilog
noch im Juni beginnen. Ob die Legisla-
tivverhandlungen im zweiten Halbjahr
2023 zum Abschluss gebracht werden
kdénnen, bleibt angesichts der beste-
henden Differenzen in vielen wichtigen
Punkten abzuwarten.

Die Verhandlungsposition des Parla-
ments basiert weitestgehend auf dem
in zdhen Verhandlungen gefundenen
Kompromiss des Rechtsausschusses JUR.
Im Vorfeld der Plenarabstimmung war
der Kompromiss unter Beschuss geraten,
da die getroffenen Vereinbarungen ins-
besondere mit Blick auf den Mittelstand
als zu weitgehend empfunden wurden.
Auch aus der Perspektive der borsen-

Wertschopfungskette

notierten Gesellschaften und kapital-
marktorientierten Unternehmen gibt es
Verbesserungspotenzial, vor allem im
Hinblick auf die Praktikabilitat und Ver-
haltnismaBigkeit der Sorgfaltspflichten
fur Unternehmen.

In den Trilog-Verhandlungen wird es dar-
auf ankommen, einen rechtssicheren und
verhdltnismafBigen Legislativtext zu er-
reichen. Neben einer engen Definition
der Wertschopfungskette gehort dazu
vor allem eine Beschréankung der Haf-
tung. Unternehmen diirfen nicht haft-
bar gemacht werden fiir Vorfdlle, die
sich ganzlich ihrem Einflussbereich ent-
ziehen. Auf mitgliedstaatlicher Ebene
will sich dem Vernehmen nach Deutsch-
land weiterhin dafiir einsetzen, dass die
Haftungsregeln nicht ausufern. Der Rat
will Gberdies die in der CSDDD enthalte-
nen Corporate Governance-Vorschriften
streichen, da Corporate Governance auf
nationalstaatlicher Ebene verankert ist.
Dies unterstiitzen wir, handelt sich bei
den Directors’ Duties um ein gesellschafts-

rechtliches beziehungsweise Corporate Governance-Thema.
Dieses steht nicht in sachlichem Zusammenhang mit men-
schenrechts- und umweltbezogenen Sorgfaltspflichten.

Um Fragmentierungen zu verhindern und europaweit
tatige Unternehmen nicht vor die Sisyphusaufgabe zu stel-
len, 27 nationalstaatliche Regime zur Wertschépfungsket-
tensorgfalt anzuwenden, sollte tGberdies das Konzept der
Maximalharmonisierung zum Tragen kommen. Wir werden
uns mit Blick auf die Trilog-Verhandlungen entsprechend
positionieren.

, Bei der Definition der Wertschépfungs-

kette, dem risikobasierten Ansatz und
der Haftung gibt es allerdings noch Verbesse-
rungsbedarf. Wir setzen uns dafir ein, dass es
spdtestens im Trilog noch zu entsprechenden
Anpassungen kommt.”

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum, Leiterin Kommuni-
kation und Fachbereich Nachhaltigkeit des Deutschen
Aktieninstituts, Pressemitteilung, 24. April 2023
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Greenwashing

Die vorgeschlagene Definition von
Greenwashing ist zu weitgehend

as Thema Griinfarberei (,Greenwashing”) im Finanzsektor steht bei den euro-
paischen Finanzaufsichtsbehérden EBA, EIOPA und ESMA schon seit letztem
Jahr auf der Tagesordnung. In einem Call for Evidence haben die Aufsichts-
behorden die Moglichkeit einer gemeinsamen Definition fiir dieses neue Phanomen
eruiert. In unserer Stellungnahme vom Januar 2023 haben wir darauf hingewiesen, dass
es zu fruh fir eine verbindliche Definition ist. Aufgrund des noch jungen Marktes fir
nachhaltige Finanzprodukte gibt es nur begrenzt Erfahrungen mit diesem Phanomen.

Vor allem miisse abgewartet werden, wie sich Regulierungen
wie Taxonomie und Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive, die dem Thema Greenwashing entgegenwirken sollen,
auf den Markt auswirken.

Anfang Juni haben die Aufsichtsbehdrden eine Verstandi-
gung kommuniziert, was sie unter Greenwashing verstehen.
Danach entspricht Greenwashing einer Praxis, bei der nach-
haltigkeitsbezogene Aussagen, Erklarungen, MafBnahmen
oder Mitteilungen das zugrunde liegende Nachhaltigkeits-
profil eines Unternehmens, eines Finanzprodukts oder einer
Finanzdienstleistung entweder absichtlich oder unabsichtlich
nicht klar und angemessen widerspiegeln. Diese Definition ist
zu weitgehend. Es droht, dass Unternehmen auch unverschul-
det in den Verdacht des Greenwashings geraten kdnnen.

lhren endgiiltigen Bericht zum Thema Greenwashing mit
etwaigen Empfehlungen zur Anderung des EU-Rechtsrah-
mens wollen die europdischen Finanzaufsichtsbehorden
allerdings erst im Mai 2024 verdffentlichen. Wir werden die
Entwicklungen weiterhin aufmerksam begleiten.

Umsetzung der zweiten Aktionars-

rechterichtlinie

Die Aktionarsidentifikation und
-kommunikation muss effizient erfolgen

ein Anliegen der deutschen Aktiengesellschaften. Mit der zweiten Aktionars-

rechterichtlinie und den entsprechenden Umsetzungsgesetzen verfolgt nun der
Gesetzgeber das Ziel, eine vollautomatische Durchleitung der Informationen zwischen
der Gesellschaft und seinen Aktiondren zu erreichen. Dies gilt auch fiir die Ubermitt-
lung der Aktionérsdaten von den Intermedidren zur Aktiengesellschaft. Unternehmen
sollten jetzt also schnell und kostenglinstig erfahren kdnnen, wer ihre Aktionare sind.

E ine bessere und effizientere Kommunikation mit den Aktionaren ist seit langem

Die EU-Kommission arbeitet derzeit an einen Bericht, wie die zweite Aktionarsrechte-
richtlinie in den Mitgliedstaaten umgesetzt wurde. Diesen will sie dem EU-Parlament
und dem Rat im Juli 2023 vorlegen. Sie kann sich dabei auf die Ergebnisse eines Call for
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Evidende stiitzen, den die European Securities and Markets
Authority (ESMA) Ende letzten Jahres durchgefiihrt hat.

Abgesehen von der Beteiligung an dem Call for Evidence
haben wir die ESMA auch in einem Gesprach darauf hinge-
wiesen, dass es noch Kldrungsbedarf bei dem sogenannten
Omnibuskonto gibt. In einem Omnibuskonto werden meh-
rere Aktiondre zusammengefiihrt. Aus unserer Sicht kann
diese Praxis nur beibehalten werden, wenn sichergestellt
wird, dass die Aktiondre ihre Rechte trotz dieser Zusammen-
legung effizient ausiiben kdnnen.

Von der EU-Kommission beauftragte Dienstleister fiihren
gerade gezielt Interviews mit verschiedenen Stakeholdern
zum Umsetzungsstand der zweiten Aktionarsrechterichtlinie
in den Mitgliedstaaten durch. Fiir Deutschland wurden wir
angefragt, die Sicht der deutschen borsennotierten Unter-
nehmen einzubringen. Auch hier werden wir fiir eine bes-
sere und effizientere Aktiondrskommunikation und -identi-
fikation eintreten.

Kosten der
Aktionarskommunikation
und -identifikation

Aus Grunden der Rechts-
sicherheit braucht es eine

PYIineue Kostenverordnung

er europdische Gesetzgeber hat es in der zweiten

Aktiondrsrechterichtlinie den Mitgliedstaaten tber-

lassen, wem welche Kosten fiir die Aktionarsidenti-
fikation und -kommunikation auferlegt werden sollen. Der
deutsche Gesetzgeber hat im Umsetzungsgesetz festge-
legt, dass die Gesellschaften in einem bestimmten Umfang
die Kosten tragen missen. Erstattungsfahig sind gemaR
§ 67f Aktiengesetz aber nur die notwendigen Aufwendun-
gen der Intermedidre fur die Informationstibermittlung,
soweit sie auf Methoden beruhen, die dem jeweiligen
Stand der Technik entsprechen.

Grundsétzlich diirfte dies eine elektronische und automati-
sierte Verarbeitung erfordern. Von der elektronischen Verar-
beitung hat der deutsche Gesetzgeber allerdings im Laufe
des Gesetzgebungsverfahren eine Ausnahme gemacht,
um den postalischen Versand der HV-Einladungen weiter-
hin zu ermdglichen. SchlieBlich sind Kosten fiir Tatigkeiten
nicht erstattungsfahig, die aus anderen Griinden entstehen
(Sowieso-Kosten) oder die der Risikosphare der Intermedi-
dre zuzuordnen sind.

Aktuell erfolgt die Kostenerstattung auf Grundlage einer
Kostenverordnung, die ausgelegt werden muss, um den
neuen Sachverhalt der Aktionarsidentifikation beziehungs-
weise -kommunikation zu erfassen. Eine neue Kostenver-

, Aufwendungen, die auf veralteten Kom-

munikations- und Ubermittlungstechniken
beruhen, kénnen jedenfalls nicht von der Gesell-
schaft verlangt werden. Ebenso nicht die Auf-
wendungen fiir vorbereitende Handlungen oder
Investitionen sowie fiir requlatorische Tatigkeiten,
wie Datenschutz- und Compliance-Aufwendungen.”

Stellungnahme ,Chancen einer Kostenverordnung nutzen
- Kosten fiir Aktionarskommunikation und -identifikation
zukunftsgerecht regeln’, 17. Mai 2023

ordnung, die den Ersatz von Aufwendungen der Interme-
didre angemessen regelt, hat firr alle Parteien einen groRen
Mehrwert. Die mit der Verordnung gewonnene Rechtsklar-
heit wirde eine standardisierte Abrechnung der Aufwen-
dungen der Intermedidre ermdglichen und so unnétige
Aufwande der Parteien vermeiden. Allerdings miissen sich
die Pauschalkosten, die festgesetzt werden mussen, nach
den tatsachlich erstattungsfahigen Aufwendungen richten.

Wir sind zu diesem Thema schon seit langem mit Vertre-
tern der Intermedidre im Gesprach. Im Mai haben wir auch
gegeniiber dem Bundesministerium der Justiz Stellung
bezogen und einen Vorschlag einer Kostenverordnung
vorgelegt. Wir werden uns weiter dafiir einsetzen, dass die
Kostenverordnung zukunftsgerecht ausgestaltet wird und
dazu beitragt, dass die Aktiondarskommunikation sich effi-
zient gestaltet.

1. Halbjahr 2023  Kurvenlage.
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Aktionarsidentifikation
fur die Steuerbehorden

Wir fordern, die Abfrage der Aktionarsdaten fur

b 2025 missen borsennotierte Unternehmen
Azum Zeitpunkt des Gewinnverteilungsbeschlus-
ses bei den Intermedidren nach § 67d Aktien-
gesetz (AktG) eine umfassende Abfrage zur Aktiondrs-
identifikation durchfiihren. Die erhaltenen Informationen

missen sie an das Bundeszentralamt fiir Steuern Uber-
mitteln. Diese Pflicht sehen wir nach wie vor sehr kritisch.

§ 67d AktG enthélt zwar das Recht nicht aber die Pflicht
der Aktiengesellschaft, die Daten ihrer Aktionare bei den
Intermedidren zu erfragen. Da die Abfrage kostenpflich-
tig ist, werden Unternehmen mit tausenden von Akti-
ondren in der Regel ihre Abfragen auf eine Teilgruppe
von Banken oder Investoren beschranken. Das lasst das
Gesetz auch bewusst zu.

Die Unternehmen wiirden zu dem im Gesetz genannten
Zeitpunkt eine Abfrage der Aktionarsdaten grundsatzlich
nicht anstof3en, da damit kein zusatzlicher Informations-
wert fiir die Unternehmen verbunden ist. Die Regelung
bedeutet daher eine echte, splirbare Zusatzbelastung fir
die Unternehmen. Sie steht nicht im Einklang mit dem
sonst so gern erkldrten Ziel des Biirokratieabbaus.

Auch flr die Finanzbehorden entsteht kein relevanter
Mehrwert, da die abzufragenden Daten bereits von den
Banken an die Finanzbehoérde geliefert werden. Das Argu-
ment einer Missbrauchskontrolle Uberzeugt nicht. Die
Daten, die die Emittenten Ubermitteln, stammen schlief3-
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die Steuerbehdérden wieder abzuschaffen

lich von den gleichen Intermedidren. Abgesehen davon haben wir auch
erhebliche Zweifel an dem Nutzen flr den steuerrechtlichen Bereich. Es
ist zum Beispiel davon auszugehen, dass Personen genannt werden, an
die Gberhaupt keine Gewinne ausgeschiittet werden.

Wir setzen uns aus diesen Griinden weiter fiir eine Streichung dieser
Abfragepflicht ein. Im Austausch mit dem Bundeszentralamt fiir Steuern
fordern wir aber auch, dass den Unternehmen bei der Umsetzung der
neuen Pflichten nicht noch zusétzliche, aus dem Gesetz nicht unmittelbar
abzuleitende Anforderungen entstehen, die mit entsprechend zusatzli-
chen Aufwendungen und Rechtsrisiken einhergehen.

Dafiir muss klargestellt werden, dass die Unternehmen nicht fiir die
Korrektheit und Vollstandigkeit der Ubermittelten Daten verantwort-
lich sind. Dies ist schon deshalb zwingend, weil die Daten nicht von den
Unternehmen stammen. Fiir die bendtigten Klarstellungen braucht es
jetzt ein Schreiben des Bundesministeriums fiir Finanzen, flir das wir uns
einsetzen werden.

, Unternehmen diirfen nur zur Durchleitung exakt
der Daten verpflichtet werden, die sie selbst Gber
ihre Abfrage nach § 67d AktG erhalten haben

Stellungnahme zur Umsetzung des Meldeverfahrens ,Weiter-
leitung ohne Hindernisse’, 5. Mai 2023

Haupt-

versammlung

Modernisierung der Hauptversammlung

weiter vorantreiben

bei allen deutschen Unternehmen aus dem

DAX 40 die Aktionare fur die Aufnahme einer
Regelung in die Satzung stimmten, die eine
Durchfiihrung von virtuellen Hauptversamm-
lungen erlaubt. GroBtenteils wurden sehr gute
Abstimmungsergebnisse fur die Satzungsrege-
lung zur virtuellen HV erreicht. So stimmten bei-
spielsweise bei den DAX 40-Unterehmen durch-
schnittlich circa 87 Prozent der Aktionédre zu.

I n dieser HV-Saison lie3 sich beobachten, dass

Positiv anzumerken ist zudem, dass bei meh-
reren Unternehmen auch groBle auslandische
Investoren wie Blackrock das virtuelle Format der
Hauptversammlung nutzten, um an dieser teilzu-
nehmen.

Die Einfihrung der virtuellen Hauptversamm-
lung war aber nur ein erster Schritt in Richtung
Modernisierung der Hauptversammlung. Ein
weiterer ware eine Reform des Beschlussmangel-
rechts. Diese konnte dafiir sorgen, dass es unab-
hangig vom Format der Hauptversammlung zu
lebendigeren Debatten auf der Hauptversamm-
lung kdme. Weiterer Reformbedarf besteht im
Antragsrecht. Es sollten nach Mdglichkeit nicht
alle Antrdge erst am HV-Tag bekannt werden,
sondern so rechtzeitig eingereicht werden, dass
alle Aktiondre davon Kenntnis erlangen kénnen.
Wir werden uns sowohl auf nationaler als auch
auf europaischer Ebene aktiv fiir eine Moderni-
sierung der Hauptversammlung einsetzen.

1. Halbjahr 2023
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Hinweisgeber-
schutz

Hinweisgeberschutzgesetzes muss

' Die Handhabbarkeit des
®

sich in der Praxis erst noch zeigen

ie Hinweisgeberschutzrichtlinie wurde nach
D langen Verhandlungen im Mai in nationales
Recht Uberfiihrt. Nach einem bereits ein-
geleiteten Vertragsverletzungsverfahren wegen des
zeitlichen Verzugs der Umsetzung verabschiedete

der Bundesrat nach Jahren harter Diskussionen
den Gesetzentwurf. Der urspriingliche Entwurf der

, Der Hinweisgeberschutz ist ein Balance-

akt. Auf der einen Seite diirfen hinweis-
gebende Personen keine Repressalien fuirchten
mussen, wenn sie Rechtsverletzungen melden.
Auf der anderen Seite missen Unternehmen
vor ungerechtfertigten Beschuldigungen ge-
schutzt werden.”

Beitrag fiir die Kolumne des Deutschen Aktieninstituts:
+Auf der Suche nach Balance - Warum sich Deutsch-
land mit dem Hinweisgeberschutz so schwertut”,
22.Mérz 2023
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Bundesregierung wurde, nachdem es
Gegenwind aus den Ladndern gab, in
ein Zustimmungs- und ein Einspruchs-
gesetz gesplittet, spater wurden diese
wieder kassiert und letztendlich erst
nach Ablehnung im Bundesrat durch
eine Einigung im Vermittlungsausschuss
gebilligt. Die gute Nachricht: Es herrscht
nun Rechtssicherheit. Die schlechte: Die
birokratischen Lasten der Unternehmen
steigen weiter an.

Auf nationaler Ebene haben wir dar-
aufhin gearbeitet, ein hochstmogliches
Schutzniveau fiir hinweisgebende Per-
sonen bei bestmdglicher Bearbeitungs-
qualitat seitens der Unternehmen zu errei-
chen. Zu den fiir uns wichtigsten Punkten

gehorten unter anderem die Moglichkeit
einer zentralen Meldestelle bei der Kon-
zernmutter, die Bevorzugung interner ge-
gentiber externer Meldekandle und mog-
lichst eine Eins-zu-Eins-Umsetzung des
Anwendungsbereichs der EU-Richtline.

Das Gesetz wird die Arbeitsweise gro-
Berer Unternehmen in den meisten
Fallen nicht betreffen, da sie bereits
funktionale Hinweisgeberschutzsysteme
implementiert haben. Fiir kleinere Unter-
nehmen wird das Gesetz hohe biirokra-
tische Aufwande mit sich bringen. Ob
das Gesetz wirklich zum besseren Schutz
von hinweisgebenden Personen fiihrt
und gleichzeitig fir die Unternehmen
handhabbar ist, muss sich noch zeigen.

Geschaftsstelle der
Regierungskommission
Deutscher Corporate
Governance Kodex

Neue Mitglieder und Vorsitzende
der Regierungskommission

,Die Geschéaftsstelle freut sich auf die Zusammenarbeit
mit der neuen Vorsitzenden der Regierungskommission

Clara Streit und den neuen Mitgliedern.”

Zeichen des Wechsels beim Vorsitz der Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance Kodex. Am 1. Marz 2023 hat
Clara Streit das Amt ibernommen und folgt damit auf Prof. Dr. Rolf
Nonnenmacher, der sich nach zwei Amtszeiten aus der Kommission
zurlickzog. Die erste Zeit nach ihrem Amtsantritt nutzte die neue Vor-
sitzende fiir viele Gesprache mit Vorstanden und Aufsichtsvorsitzen-
den. In diesen wollte sie einen umfassenden Uberblick zu dringenden
Corporate Governance Fragen und zu den Erwartungen der Unterneh-
men an die Regierungskommission gewinnen.

D as erste Halbjahr 2023 stand fiir die Geschéftsstelle ganz im

Aber auch fir weitere neue Mitglieder begann ein Onboardingprozess.
Hinzu gekommen sind Dr. Sebastian Schulte, Vorstandsvorsitzender
der Deutz AG und Ingo Speich, Leiter der Abteilung ,Nachhaltigkeit &
Corporate Governance” bei der Deka Investment GmbH. Dariiber hin-
aus hat Bundesjustizminister Dr. Marco Buschmann Dr. Nicolas Peter,
zu diesem Zeitpunkt Finanzvorstand der BMW AG, und Prof. Dr. Jens
Weidmann, Aufsichtsratsvorsitzender der Commerzbank AG, in die
Kommission berufen.

'ﬂ&

‘ Dr. Cordula Heldt, Leiterin Corporate Governance und Gesellschafts-
recht, Deutsches Aktieninstitut e.V.

Helene von Roeder, Jens Wilhelm und Reiner Winkler sind auf eigenen
Wunsch aus der Kommission ausgeschieden. Die Geschéftsstelle dankt
ihnen und Prof. Nonnenmacher fiir die immer gute Zusammenarbeit
ganz herzlich.

Zudem gab es einen Wechsel im Ressort Presse. Auf Carl Graf von
Hohenthal folgt Richard Lips, CC Counselors.
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2024 —

Chance fur Europa?

Jan Bremer Schon heute schaut Brissel manchmal auf die Europawahlen 2024

Leiter EU-Verbindungsbiro

Deutsches Aktieninstitut e V. wie das Kaninchen auf die Schlange. Abermals wird eine Starkung

der Parteien am Rande und jenseits des demokratischen Spek-

trums befurchtet. Angesichts der Herkulesaufgaben vor denen die
EU steht, macht sich in der Offentlichkeit zunehmend Skepsis breit,
ob die Herausforderungen gemeistert werden kdnnen - auch, weil das Vertrauen in die
Brusseler Institutionen angekratzt ist. Die vor uns liegende Legislaturperiode bietet aber

auch die Chance, die Zukunft zu gestalten.
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Neue Geostrategie:
Zielkonflikte mussen gelést werden

urch Russlands Angriffskrieg auf die Ukraine,

durch Chinas zunehmenden Konfrontations-

kurs mit dem Westen und sein Streben nach

globaler Dominanz muss sich die EU geo-
strategisch neu positionieren. Neben ihrer Au8en- und
Sicherheitspolitik muss Europa auch seine Handels- und
Wirtschaftspolitik umgestalten, um Abhdngigkeiten zu
reduzieren. Die ErschlieBung neuer Rohstoffquellen und
Absatzmdrkte braucht allerdings Zeit, ist mihselig und
vor dem Hintergrund der aktuellen regulatorischen
Agenda der EU komplex. Vor allem die ESG-Regulie-
rungsinitiativen Uberlagern zunehmend die Handels-
und AuBenwirtschaftspolitik. Die so genannte EU-Ent-
waldungsverordnung oder die derzeit noch diskutierte
Corporate Sustainability Due Diligence Directive sind
Beispiele dafiir. Die entstehenden Zielkonflikte zwi-
schen der Erhaltung der Wettbewerbsfahigkeit der
europdischen Wirtschaft einerseits und der Einhaltung
der hohen EU-Umwelt- und Menschenrechtsstandards
andererseits missen gelost werden.

Wirtschaftliche Transformation:
Regulierungsrahmen nachjustieren

Die notwendige wirtschaftliche Transformation ist eine
beispiellose Aufgabe, die in kurzer Zeit bewaltigt wer-
den muss, da der Klimawandel schnell voranschreitet.
Vor diesem Hintergrund wundert es kaum, dass die
regulatorischen Vorhaben zur Transformation, wie zum
Beispiel die Taxonomie, die Offenlegungsverordnung
oder die CSRD samt Nachhaltigkeitsberichtsstandards
quasi im Eilverfahren verabschiedet wurden. Fir die
Zielgerichtetheit dieser Regelungen war das sicherlich
nicht vorteilhaft. Ineffektive oder ineffiziente Regelun-
gen werden fir die Transformation nicht von Nutzen
sein. So missen etwa die technischen Evaluierungs-
kriterien flr die Taxonomie vor dem Hintergrund ihrer

Komplexitat, Granularitdt und Prak-
tikabilitat einer kritischen Priifung
unterzogen werden. Auch missen die
genannten Regelwerke, die ein regu-
latorisches Okosystem bilden, besser
aufeinander abgestimmt werden. Der-
zeit fihrt der Rechtsrahmen fiir die
okologische Transformation bei Unter-
nehmen wie Investoren vor allem
zu Fragen. Fir diese braucht es aber
dringend Antworten, um Unterneh-
men aller Branchen beim Transforma-
tionsprozess mitzunehmen. Nur so
kann die wirtschaftliche Transforma-
tion gelingen.

Zusatzlich muss der regulatorische
Rahmen Anreize fiir Investitionen in
Forschung und die Entwicklung neuer
Technologien zum Wohl des Klima-
schutzes setzen. Uber Jahre hinweg
hat die EU im Bereich Forschung, Ent-
wicklung und Innovation an Boden
verloren. Wegweisende Neuentwick-
lungen, etwa im Bereich der Digitalisie-
rung, finden heute auBerhalb Europas
statt. Dies muss sich wieder andern.

Vertrauen in die EU-Insti-
tutionen zurickgewinnen

SchlieBlich muss die EU bei den Bir-
gerinnen und Biirgern verlorengegan-
genes Vertrauen zurlickgewinnen. Der
Skandal im europdischen Parlament
um Bestechungszahlungen des Golf-
emirats Qatar und damit um die Frage
der Kauflichkeit parlamentarischer
Entscheidungen hat unzweifelhaft
das Vertrauen in die Integritdat der

europadischen Institutionen beschadigt.
Selbiges gilt fiir das mitgliedstaatliche
Taktieren um die Besetzung der EU-
Kommissionsspitze, das das Spitzen-
kandidatenprinzip bei der Europa-
wahl 2019 Uberlagerte. Nach diesem
Prinzip kann nur einer der Spitzen-
kandidaten, der von Parteien im EU-
Parlament offiziell benannt wurde,
Président der Europdischen Kom-
mission werden. Damals hatten die
Regierungschefs der Mitgliedstaaten
aber letztlich Uber den Kommissi-
onsvorsitz entschieden. Viele Wahl-
berechtigte gewinnen dadurch den
Eindruck, dass ihre Stimmabgabe un-
bedeutend ist und sie faktisch nicht
dartiber entscheiden kénnen, wer in
Brissel das Sagen hat. Auch diesem
Stimmungstrend muss entgegenge-
wirkt werden.

Fazit

Die EU steht vor nie dagewesenen
Herausforderungen. Diese kdnnen am
besten gemeistert werden, wenn Mit-
gliedstaaten, Kommission und Par-
lament geschlossen agieren und als
Team zusammenspielen. Geschlossen-
heit, die gemeinsame Wahrnehmung
von Verantwortung und Integritdt ware
eine Grundvoraussetzung dafir, die
Birgerinnen und Birger wieder fir
den europdischen Gedanken zu be-
geistern und sie mitzunehmen

bei der Zukunftsgestaltung.

Die vor uns liegende Le-
gislaturperiode bietet die

Chance dafiir.
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Wachstum entfesseln und den
Menschen Zuversicht geben

Unsere Welt ist in Unordnung geraten. Ihre Multipolaritét stellt Politik, Unternehmen
und Gesellschaft vor eine Vielzahl neuer Herausforderungen. Die Schlagworte
kennen wir alle aus den aktuellen Debatten: Abhangigkeiten bei Energie und

Rohstoffen, die hohe Inflation, steigende Zinsen, Flichtlingsstrome weltweit,

Fachkrafte- oder besser Arbeitskraftemangel, die Transformation mit Blick auf

Birgit Homburger Klima und Digitalisierung, Klunstliche Intelligenz. Die schiere Masse an Veranderungen

Leiterin Hauptstadtbiro

Deutsches Akiennsiticey. doerfordert viele Menschen. Sie brauchen Orientierung, neuen Optimismus, Zuversicht

fUr die Zukunft.
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n einer solchen Situation muss eine Bundesregierung

entschlossen handeln. Auch wenn sie das an einigen

Punkten getan hat, wie beispielsweise bei der Energie-

krise, verheddert sie sich an anderer Stelle in den
Details technischer Regulierung. Mit nicht durchdachten
VorstdRen, die unter anderem das Auto oder die Heizung
betreffen, greift sie direkt in das persénliche Lebensumfeld
eines jeden Einzelnen ein. So sorgt sie fir flichendeckende
Verunsicherung bis hin zu 6konomischen Existenzédngsten
in der Bevolkerung.

Transformation und Wettbewerbs-
fahigkeit

Die Bundesregierung muss endlich die Wettbewerbsfahig-
keit des Standorts Deutschland in den Mittelpunkt stellen.
Natirlich braucht Wettbewerbsféhigkeit Transformation.
Dazu gehoren Klimaschutz und eine Wende in der Energie-
politik. Aber sie missen fir jeden Einzelnen genauso wie
fur die Unternehmen realisierbar bleiben. Das ist nicht
gleichzusetzen mit Ambitionslosigkeit, sondern erfordert
die Kraft der Ideen. Die Regierung kann dazu viel beitragen.
Durch Planungsbeschleunigung, Entblrokratisierung und
Schaffung einer flichendeckenden modernen digitalen
Infrastruktur. Durch Férderung von Forschung und Innova-
tion, durch Handelsabkommen und finanzielle Spielraume
furr Investitionen. Vieles davon kann trotz Ausgabendisziplin
umgesetzt werden und Wachstum entfesseln. Zuversicht in
die Zukunft zu geben ist das beste Mittel, um die aktuellen
Krisen zu Uberwinden und unsere Demokratie wetterfest
zu machen.

Finanzierung der Transformation lGber
den Kapitalmarkt

Die Finanzierung der Transformation kann nicht allein vom
Staat gestemmt werden. Um ihr den nétigen Schub zu ver-
leihen, muss der Kapitalmarkt gestarkt werden. Einerseits
durch Erleichterungen im Kapitalmarktrecht, andererseits
durch eine bessere Kapitalisierung des deutschen Markts.
Bessere individuelle Chancen auf Teilhabe am Wohlstand
sowie Sicherung des Lebensstandards im Alter und kollek-
tive Chancen unserer Volkswirtschaft hdangen untrennbar
zusammen. Das sehen wir seit Jahrzehnten in Ldndern wie
Schweden, die Aktien in der Altersvorsorge nutzen oder in
vielen europdischen Staaten, die ihren Biirgerinnen und
Biurgern das Sparen in Aktien mit steuerlich geférderten
Anlagesparkonten ermdglichen.

Das Bundeskabinett muss daher endlich das Zukunftsfinan-
zierungsgesetz ins Parlament bringen. Auch eine Entschei-
dung uber die Verstetigung der Mittel im Generationen-

zu wenig ambitionierte Ziele.

kapital im Haushalt 2024 ist unerlasslich.
Denn die derzeit bewilligten zehn
Milliarden Euro reichen bei weitem
nicht aus. Nur mit einem dauerhaf-
ten jahrlichen Mittelzufluss kann ein
Kapitalstock aufgebaut werden, der
zukiinftig die gesetzliche Rente durch
Ertrdge aus Aktienanlage entlasten
kann.

Im Juli hat die Fokusgruppe zur priva-
ten Altersvorsorge ihren Abschluss-
bericht vorgelegt. Auch wenn wir uns
mehr hatten vorstellen kdnnen: die
Vorschldge gehen in die richtige Rich-
tung. Die Fokusgruppe will starker
auf die Aktienanlage setzen, damit
die Menschen in Deutschland hohere
Ertrdge in der Altersvorsorge erzielen
kénnen. Im Rahmen eines staatlich
geférderten und zertifizierten Alters-
vorsorgedepots sollen Biirgerinnen
und Birger flur die Altersvorsorge
kiinftig in Fonds und andere realwer-
torientierte Anlageklassen investieren
konnen. Zentral ist auch der Vorschlag,
dass Anbieter von Fondsprodukten
und fondsgebundenen Versiche-

rungen kinftig auf Garantien ver-
zichten durfen. Das ist richtig, denn
Garantien reduzieren die Ertrdge aus
dem Aktiensparen, weil sie die Anbie-
ter zwingen, in weniger renditestarke
festverzinsliche Wertpapiere zu inves-
tieren. Zudem sind Garantien bei breit
gestreuten, langfristigen Aktienanlagen
wie beispielsweise in den DAX uber-
flissig. Sie haben in der Vergangen-
heit jahrlich durchschnittlich sechs bis
neun Prozent Ertrage erwirtschaftet
und so ein verldssliches Sparergebnis
erbracht.

Fazit

Die Bundesregierung ist aufgefor-
dert, die Gesetzesvorhaben wie das
Zukunftsfinanzierungsgesetz und das
Generationenkapital, aber auch die
Vorschldge der Fokusgruppe schnell
vernlinftig umzusetzen. Damit kann
sie auf Dauer einen Impuls fiir indi-
viduellen Wohlstand und eine
bessere Finanzierung von
Investitionen Uber den
Kapitalmarkt setzen.
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Deutsches Lieferkettengesetz
Im Praxischeck

Die Begleitung der Unternehmen bei der Umsetzung des Lieferkettensorg-
faltspflichtengesetzes (LkSG) hat die Diskussionen in unserem Arbeitskreis
Compliance in den vergangenen Monaten spurbar gepragt. Um einen ersten
Zwischenstand nach der Einfihrung des Gesetzes zu ermitteln, haben wir
gemeinsam mit Dr. Nima Ghassemi-Tabar von Deloitte eine Erhebung bei

Unternehmen aus DAX 40, MDAX und SDAX durchgefuhrt. '1'='E

Klaus-Dieter Sohn E |’ir

Leiter Fachbereich Recht
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Unternehmen setzen
eigenstandiges System auf

Nach dem Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz sind
er Austausch im Arbeitskreis Com- die Unternehmen zur Einrichtung eines Risiko-
pliance hat gezeigt, wie weit die managementsystems verpflichtet, mit dem die
Auffassungen Uber die Anforde- Einhaltung der gesetzlichen Sorgfaltspflichten
rungen in den Unternehmen aus- gewadhrleistet werden soll. Sie missen also ein Sys-

einandergehen. Einige waren der Ansicht, ab tem einrichten, mit dem die kontinuierliche Wie-
Inkrafttreten des Gesetzes im Januar 2023 derholung der gesetzlich vorgegebenen Verfah-
ein vollfunktionsféahiges Risikomanagement- rensschritte gewahrleistet wird. Fiir bérsennotierte
system nebst Beschwerdeverfahren betreiben Unternehmen sollte die Einrichtung eines solchen
zu mussen. Das Gesetz gibt aber nur vor, die Systems keine besondere Herausforderung dar-
Zusténdigkeit fiir die Uberwachung des Risiko- stellen, denn sie haben bereits ein im Hinblick auf
managements sowie fiir die Einrichtung des den Umfang der Geschéftstatigkeit und die Risiko-
Beschwerdeverfahrens bis zum 1. Januar 2023 lage des Unternehmens angemessenes und wirk-
zu bestimmen. Mit den anderen Sorgfalts- sames Risikomanagementsystem eingerichtet. Die-
pflichten muss ab Januar 2023 lediglich ses System soll gemall Empfehlung A.3 DCGK auch
begonnen worden sein. nachhaltigkeitsbezogene Ziele abdecken, worunter
auch die Zielsetzung des LkSG féllt.

Mit der Studie wollten wir dem Thema

genauer auf den Grund gehen. Unternehmen Es wédre also naheliegend, das bestehende Sys-
aus dem DAX 40 beziehungsweise solche mit tem in der Weise zu modifizieren, dass mit ihm
einer Marktkapitalisierung von Ulber zehn auch die Pflichten nach dem LkSG erfiillt werden.
Milliarden Euro waren mit 70 Prozent am Von dieser Mdglichkeit haben aber Uberraschend
starksten unter den Teilnehmern der Studie wenige Unternehmen Gebrauch gemacht. Uber 40
vertreten. Drei fiir die Praxis besonders rele- Prozent (siehe Abbildung 1) der befragten Unter-
vante Ergebnisse der Studie wollen wir im nehmen haben fiir das LkSG ein eigensténdiges
Nachfolgenden hervorheben: Risikomanagementsystem eingerichtet.
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Integration des LkSG in
Corporate-Governance-Systeme

43% der befragten Unternehmen haben fiir die Umsetzung der Sorg-
faltspflichten ein eigenes System aufgesetzt. Rund 30% der Unter-
nehmen haben die Sorgfaltspflichten in das Compliance Management
System (CMS) integriert.

Eigenstandiges
System aufge-
setzt; 43%

Sustainability
Management
System; 3%

Abbildung 1: Integration des LkSG in Corporate-Governance-Systeme
Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V., Deloitte

Zustandigkeit fiir die Umsetzung des LkSG

In der Mehrheit der teilnehmenden Unternehmen ist die Fachabteilung
Sustainability (ca. 35%) mit der Projektleitung betraut, dicht gefolgt von
Compliance (ca. 25%). In rund 16% der Unternehmen teilen sich mehrere Fach-
abteilungen die Federfiihrung.

Nachhaltigkeit / Sustainability

Compliance

Gemeinsame Federfiihrung
mehrerer Fachabteilungen

Einkauf

HR Zentralbereich

Human Rights &
Environmental Due Diligence

LkSG Council

Risikomanagement

0% 10% 20% 30% 40%

Abbildung 2: Zustandigkeit fiir die Umsetzung des LkSG
Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V., Deloitte

Projektleitung mehrheitlich bei der
Fachabteilung Sustainability

Die Unternehmen muissen fiir die Umsetzung der verschiedenen Sorg-
faltspflichten und fiir die Uberwachung des Risikomanagements be-
stimmen, wer zustandig ist. Das Gesetz nennt daftir die Benennung eines
Menschenrechtsbeauftragten als eine Moglichkeit. Die Unternehmen kén-
nen aber auch andere Zustandigkeiten definieren. Entscheidend ist, dass
die Verantwortlichen Uber die notwendige Expertise verfligen und mit
den zur Aufgabenerfiillung erforderlichen Ressourcen ausgestattet sind.

Die Umfrage hat gezeigt, dass rund 35 Prozent der Unternehmen die
Fachabteilung Sustainability und rund 25 Prozent die Fachabteilung
Compliance mit der Umsetzung beauftragt haben (siehe Abbildung 2).
Gleichzeitig gaben jeweils 35 Prozent der Unternehmen an, den Men-
schenrechtsbeauftragten im Bereich Sustainability beziehungsweise
Compliance angesiedelt zu haben. Was auf den ersten Blick nachvollzieh-
bar erscheint, wirft bei genauer Betrachtung aber die Frage auf, ob hier
eine Selbstliberwachung stattfindet. Genau das droht namlich, wenn der
beaufsichtigende Menschenrechtsbeauftragte im gleichen Bereich wie
die Durchfiihrenden angesiedelt ist.

Synergieeffekte werden genutzt

SchlieBlich missen die Unternehmen ein Beschwerdeverfahren einrichten,
das es jedem ermdglicht, auf umwelt- und menschenrechtsbezogene
Risiken sowie auf Verletzungen von entsprechenden Pflichten hinzuweisen,
wenn und soweit sie durch das Handeln des Unternehmens entstanden
sind. Davon erfasst ist neben dem eigenen Handeln auch das Handeln im
Geschaftsbereich eines unmittelbaren Zulieferers.

Die Unternehmen haben erst jlingst Hinweisgebersysteme nach dem
Hinweisgeberschutzgesetz eingerichtet. 86 Prozent der Studienteilneh-
mer haben das Beschwerdesystem nach dem Lieferkettensorgfalts-
pflichtengesetz in dieses Hinweisgebersystem integriert. Weshalb
beim Beschwerdesystem von der iberwiegenden Mehrzahl der
Unternehmen auf ein bestehendes System aufgebaut wurde,
beim Risikomanagementsystem hingegen nicht, blieb jedoch
offen.

Was nehmen wir mit aus der Umfrage? Die Unternehmen
sind auf einem guten Weg, haben aber durchaus noch
Verbesserungspotenzial.




nternehmenskauf als Mittel,

um Digitalisierung und
Energiewende anzugehen

Die Zeitenwende in der Geld- und Geopolitik stellt den Ubernahmemarkt vor

groBe Herausforderungen. Wie bewerten bérsennotierte Unternehmen aus

Dr. Claudia Royé

Stellvertretende Leiterin
Fachbereich Recht,
Leiterin Kapitalmarktrecht
Deutsches Aktieninstitut e.V.

ichtiges Ergebnis der Benchmark-Studie,

die das Deutsche Aktieninstitut gemein-

sam mit White & Case veroffentlicht hat:

Die aktuellen Verwerfungen haben die
antwortenden Unternehmen zwar verunsichert, aber
nichtin Unruhe versetzt (siehe Abbildung). Die Halfte der
Umfrageteilnehmer sieht sich durch die Zinswende der
Zentralbanken, die zu einer deutlichen Verschlechterung
der Finanzierungsbedingungen fiihrt, in ihrer Ubernah-
metatigkeit beeintrachtigt. Die andere Halfte zeigt sich
entspannt oder gibt sogar an, dass héhere Zinsen ihre
Ubernahmeaktivitit erhdhen werden. Méglicherweise
ist dies ein Zeichen dafir, dass viele Unternehmen tber
einen hohen Bestand an Cash verfligen und daher Zins-
erhohungen in der Fremdkapitalfinanzierung verkraften
konnen. Noch grof3ere Gelassenheit besteht angesichts
der Energiekrise, des Sanktionsregimes in Folge des
russischen Angriffs auf die Ukraine, der Stérungen der
Lieferketten und dem schwelenden Handelskonflikt
zwischen China und den USA.
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Unternehmenskauf als
Antwort auf Megatrends

Wahrend sich die Risiken aus Sicht der
Umfrageteilnehmer also in Grenzen halten,
wird der Ubernahmemarkt von einem
GroBteil der Teilnehmer als Antwort auf
Megatrends gesehen. Mehr als die Halfte
der Befragten will den Unternehmenskauf
dazu nutzen, die Digitalisierung zu meistern;
mehr als ein Drittel fur die Bewaltigung der
Energiewende.

Reformbedarf des recht-
lichen Ubernahmerahmens

Die Umfrageergebnisse sind zudem Anre-
gungen an den Gesetzgeber und die Auf-
sichtsbehérden, Ubernahmeaktivititen zu
erleichtern. Dies gilt insbesondere fiir die

Deutschland das sich grundlegend verandernde makrodkonomische
und geopolitische Umfeld? Wie verdndern sich die M&A-Strategien
angesichts dieser Herausforderungen? Antworten auf diese und
weitere Fragen gibt die Studie ,,Ready for Takeover 2.0?“, an der
Unternehmen des DAX 40, MDAX und SDAX teilgenommen haben.

Transaktionsfinanzierung in Form eines
Aktientausches. 60 Prozent der Umfrage-
teilnehmer wollen ihre Transaktion zu-
mindest zum Teil mit Aktien bestreiten.
Gerade bei den Unternehmen aus dem
SDAX ist der Aktientausch hoch im Kurs,
was wohl daran liegt, dass gerade der
Small-Cap-Bereich damit seine geringeren
Liquiditatsreserven nicht lberstrapazieren
mochte.

In der Praxis spielt der Aktientausch aller-
dings eine vernachldssigbare Rolle. Dies
liegt auch an den hohen rechtlichen Anfor-
derungen an die Liquiditdt von Aktien,
die bei einem Tausch angeboten werden.
Unternehmen mit tendenziell wenig liqui-
deren Aktien konnen diese Anforderungen
nicht erfiillen, so dass ihnen der Aktien-
tausch verschlossen bleibt. Der rechtliche

'\

Rahmen sollte hier dringend neu justiert werden, um
insbesondere dem Wunsch der Unternehmen aus dem
Small-Cap-Segment nach dem Einsatz der Akquisitions-
wahrung Aktie nachzukommen.

Ubernahmehindernis
Mindestannahmeschwelle

Ebenfalls Reformbedarf sehen die Umfrageteilnehmer
beim Thema Mindestannahmeschwellen. Indexfonds,
inzwischen gewichtige Investoren, dirfen aufgrund
ihrer Anlagevorschriften bei einer Ubernahme erst dann
Aktien andienen, wenn feststeht, dass das Unternehmen
aus dem Index ausscheidet. Logischerweise steht das

Ausscheiden erst nach dem Ablauf der
Frist fir die Mindestannahmeschwellen
fest. Verscharft wird diese Situation durch
das taktische Verhalten von Hedgefonds,
die die Fristen der Mindestannahme-
schwellen in Erwartung einer Erhéhung
des Angebotspreises bis zum Ende ausrei-
zen. Beides hatte zur Folge, dass Ubernah-
men entweder scheiterten oder aber vor
Ende der Annahmefrist auf die Mindest-
annahmeschwelle verzichtet oder diese
stark reduziert werden musste. Dies ist
allerdings nur bis einen Werktag vor Ab-
lauf der Annahmefrist moglich, gerade
am letzten Tag dienen Investoren aber
noch ihre Aktien an. Einige Ubernahmen
brauchten bis zu einem erfolgreichen
Abschluss mehrere Anlaufe, was den Auf-
wand deutlich erhéht.

Externe Faktoren: Viele Unternehmen sehen keine
groBen Einschrankungen

Geldpolitik/Zinswende

Aktuelle Energiekrise

Sanktionsregime in Folge
des Ukrainekriegs

Storungen der Lieferketten

Latenter Handelskonflikt
zwischen China und den USA

Erhohte Investitionskontrollen

Neuausrichtung des Geschaftsmodells
(Dekarbonisierung)

Neuausrichtung des Geschéftsmodells
(Digitalisierung)

0% 20%

M Verringerte Ubernahmeaktivitit

40% 60% 80% 100%

Keinen Einfluss M Erhéhte Ubernahmeaktivitit

Abbildung: Einfluss von aktuellen marktlichen und geopolitischen Entwicklungen
Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V., White & Case

Folgerichtig sehen mehr als die Halfte der
Umfrageteilnehmer die obige Problema-
tik als Ubernahmehindernis. Dazu passt,
dass sich mehr als 40 Prozent der Umfrage-
teilnehmer Anpassungsbedarf im Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz
winschen. Entsprechende Reformvor-
schldge, bei denen insbesondere die
Ubernahmepraxis im Ausland analysiert
wurde, liegen bereits auf dem Tisch. Der
Gesetzgeber sollte diese Vorschldage auf-
greifen, deren Vor- und Nachteile analy-
sieren, und eine angemessene Lésung
des Problems finden.

Fazit

Trotz groBBer Unsicherheiten herrscht unter
den Umfrageteilnehmern keine tiefgrei-
fende Verunsicherung in Bezug auf die
Ubernahmetétigkeiten. Damit das so bleibt,
muss der Gesetzgeber im Sinne

eines effizienten Ubernahme-

marktes unter anderem die

genannten Rahmenbedingun-

gen verbessern.
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rund um die Aktie

Die Deutschen
setzen zu sehr auf
das Sparbuch

Geldvermogen in Tausend Euro pro Kopf

@ Bargeld und Spareinlagen
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@ Wertpapiere, Investmentfonds, Anspriiche aus Versicherungen und Pensionfonds

Quellen: Allianz Global Wealth Report (2022), OECD, Datenbank zu “household financial assets’, jeweils neueste Daten

Positionspapiere
1. Halbjahr 2023

it unseren Positionspapieren bringen wir die Interessen unserer Mitglieder

in die politische Debatte und die Fachdiskussion zu Kapitalmarktfragen ein.

Im ersten Halbjahr 2023 legten wir 14 Stellungnahmen zu Gesetzesvorhaben

und Positionsbestimmungen zu aktuellen Kapitalmarktfragen vor, die die unterschied-

lichen Bereiche unserer inhaltlichen Kernarbeit abdecken: Kapitalmarktregulierung,

Unternehmensfinanzierung, Kapitalanlage sowie Governance und Nachhaltigkeit.

Die folgende Ubersicht zeigt die letzten zehn verdf-
fentlichten Positionspapiere. Weitere finden Sie unter
www.dai.de/positionspapiere.

@p Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur
Anderung des Erdgas-Wirme-Preisbremsengeset-
zes, zur Anderung des Strompreisbremsegesetzes
sowie zur Anderung weiterer energiewirtschaftlicher
und sozialrechtlicher Gesetze (15. Juni 2023)

@R Proposal for a Regulation amending Regulations (EU)
No 648/2012, (EU) No 575/2013 and (EU) 2017/1131
(EMIR 3.0). (revised Version 25 May 2023)

@p Vorschlag fur eine Rechtsverordnung, die Einzel-
heiten fiir den Ersatz von Aufwendungen der Inter-
mediare durch die Gesellschaft nach § 67f Absatz 3
Aktiengesetz regelt (17. Mai 2023)

@® Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zum
Referentenentwurf des Zukunftsfinanzierungsge-
setzes. Finanzierungsmoglichkeiten tber Kapital-
markte konsequent starken, Potenzial des Zukunfts-
finanzierungsgesetzes heben, neue Hiirden vermei-
den (10. Mai 2023)

@® Bei Umsetzung der Aktionarsidentifikationsabfrage
keine zusatzlichen Belastungen fir Unternehmen
einflihren. Anmerkungen des Deutschen Aktien-
instituts zur Umsetzung des Meldeverfahrens gemafd
§ 45b Absatz 9 EstG (5. Mai 2023)

Neue technische Prifkriterien fur die EU-
Taxonomie: Verschiebung des Inkrafttretens
der delegierten Rechtsakte fiir neu erfasste
Aktivitaten und Umweltziele um zwei Jahre
von 2024 auf 2026 erforderlich (4. Mai 2023)

Position paper on the proposed Directive on
multiple-vote share structures in companies
that seek the admission to trading of their
shares on an SME growth market. Multiple
voting rights increase the attractiveness of
capital markets for all growth companies
(28 March 2023)

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts
fur die Triloge zum EU-Bankenpaket. Ziel-
genauere Definitionen zur Vermeidung unin-
tendierter negativer Konsequenzen bei nicht-
finanziellen Unternehmen (17. Méarz 2023)

Comment on the revision of the Prospectus
Regulation proposed by the EU Commis-
sion in the EU Listing Act. Implement good
ideas to facilitate access to capital markets
(14 March 2023)

Position paper of Deutsches Aktieninstitut
on the amendments to the EU Market Abuse
Regulation under the proposal for an EU List-
ing Act (28 February 2023)
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,Compliance
heute und morgen”

Vieldiskutierte Themen wie die Geldwaschepravention, die Umset-

zung des Lieferkettensorgfaltspflichtengesetzes (LkSG) und die

Messbarkeit von Compliance standen am 13. Juni auf unserer Kon-

ferenz ,,Compliance heute und morgen“ auf dem Programm. Zahl-

reiche Teilnehmerinnen und Teilnehmer nutzten das Angebot fur den

regen Austausch und die Diskussion mit den Referenten.

arkus Juttner, Partner der Ernst &

Young GmbH und Vorstand unseres

Kooperationspartners, des Deutschen

Instituts fir Compliance (DICO), zeigte
anhand empirischer Daten, dass sich die Unterneh-
men heute ,zwischen unbrauchbarer Legalitat und
brauchbarer lllegalitdt” befénden. Die Dokumen-
tations- und Rechenschaftspflichten ndhmen Uber-
hand und fiihrten dazu, dass Angestellte dort Umge-
hungsstrategien entwickelten, wo sie dies ohne
groBeres Risiko oder darauf gerichtete Aufmerksam-
keit konnten. Compliance-Abteilungen missten sich
dessen bewusst sein.

Welche Wechselwirkungen zwischen Hinweisgeber-
schutz und LKSG bestehen, setzte Dr. Martin Schorn,
Partner bei Pohlmann & Company, in den internati-
onalen Kontext. Die Unterschiede zwischen den EU-
Mitgliedstaaten verdeutlichte er am Beispiel Schwe-
dens und Spaniens. Wahrend Spanien einheitliche
Meldesysteme innerhalb eines Konzerns erlaubt,
missen in Schweden alle Unternehmen ab 250 Mit-
arbeitern eigene Meldesysteme unterhalten.

Geldwéaschepravention in der Praxis

Wie kann die Geldwaschepravention im Konzern or-
ganisiert werden? Antworten darauf gab Dr. Falk
Loffler, Compliance Officer bei der thyssenkrupp AG.
Thyssenkrupp hatte sich entschieden, die Pravention
bei den Tochtergesellschaften auszulagern und in der
Konzernmutter zu konzentrieren. Die gro3te Heraus-

76 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2023

forderung dabei war die Ermittlung der jewei-
ligen regional zustandigen Aufsichtsbehorde.
Deutschland habe tiber 300 Aufsichtsbehorden,
von denen einige Uberrascht waren, als ich sie
damit konfrontierte, dass sie Aufsichtsbehdrde
Uber eine Konzerntochter seien’, sagte Loffler.

Die meisten Compliance-Mitarbeiter sind
Rechtsanwilte, nicht selten Syndikusrechts-
anwadlte. Ausgerechnet den Syndici kommen
besondere Pflichten nach dem Geldwéschege-
setz zu. Dass und an welchen Stellen sich diese
Pflichten mit der beruflichen Unabhangigkeit
einerseits und den Pflichten des Unterneh-
mens nach dem Geldwdschegesetz anderer-
seits nicht vereinbaren lassen, schilderte Jiir-
gen Krais, Senior Legal Counsel Compliance
der Siemens AG. Spatestens als er die Regis-
trierungspflicht in der Datenbank der GwG-
Verpflichteten, das System goAML der FIU,
ansprach, wurde auch der letzte Gast hellhorig.

Das Lieferkettensorgfalts-
pflichtengesetz im Praxischeck

Dr. Nima Ghassemi-Tabar, Partner bei Deloitte,
stellte die Ergebnisse einer gemeinsamen
Umfrage mit dem Deutschen Aktieninstitut
unter DAX-, MDAX- und SDAX-Unternehmen
vor, die zum Stand der Implementierung des
Gesetzes befragt wurden. Die drei wichtigsten
Erkenntnisse waren:

1. Ein Drittel der befragten Unternehmen hat
zwei getrennte Meldesysteme nach dem
LkSG und zum Hinweisgeberschutz ein-
gerichtet. Hier seien Effizienzreserven zu
heben.

2.1n etlichen Unternehmen ist der Menschen-
rechtsbeauftragte, der die Funktion des
Systems Uiberwachen soll, in der Fachabtei-
lung verortet, die das System betreibt. Hier
drohe eine nicht zu empfehlende Selbst-
Gberwachung.

3.Fast zwei Drittel der befragten Unterneh-
men haben fiir das LkSG ein eigenes Risiko-
managementsystem eingerichtet. Dieses
Ergebnis sei sehr Uberraschend, hatten
Unternehmen doch sehr viel Erfahrung mit
Risikomanagementsystemen. Weshalb aus-
gerechnet fiir das LkSG ,das Rad neu erfun-
den worden sei’, erschliee sich ihm nicht,
so Ghassemi-Tabar.

Auf den DICO-Standard fiir den Aufsichtsrat
ging Lennart Bauernfeind, Compliance Officer
der Mutares SE & Co. KGaA, ein. Er schilderte
die unterschiedlichen Kontrollpflichten des
Aufsichtsrats und machte anhand des DICO-
Standards deutlich, mit welchen Mitteln der
Aufsichtsrat sicherstellen konne, seinen Pflich-
ten gerecht zu werden.

BAFA-Prasident
unterstreicht Zusammenarbeit
mit Unternehmen

,Wir gehen auf die Unternehmen zu und bin-
den sie in unsere Arbeit ein’, sagte Torsten
Safarik, Prasident des Bundesamts fiir Wirt-
schaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA). Das BAFA
ist in Deutschland mit der Beaufsichtigung der
Unternehmen in Bezug auf die Umsetzung des
LkSG zustandig. Safarik machte klar, dass das
BAFA keinen Alleingang plane und dankbar
sei, wenn die Unternehmen sich insbesondere
bei der Erarbeitung von Leitféden einbréachten.

Zum Abschluss der Konferenz diskutierten
Dr. Nima Ghassemi-Tabar, Markus Jittner und
Dr. Anne Meckbach, Chief Compliance Officer
bei der BestSecret Group SE, unter der Uber-
schrift ,Messbarkeit und Sinnhaftigkeit von
Compliance” die ganze Breite der Compliance
angefangen bei der Notwendigkeit der Kon-
trolle von Unternehmen bis hin zu

den Anspriichen der Offentlichkeit

an gute Unternehmensfiihrung.

S
titut
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Publikationen
und Studien
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www.dai.de/

www.dai.de/
studien

Mit unseren regelmafBig erscheinenden Publikationen
und Studien bieten wir aktuelle Informationen, Statistiken

und Hintergrundinformationen. Die ,,Stimme des Kapitalmarkts*

zeigt damit Prasenz bei einem breiten Fachpublikum. So wir-

ken wir im Sinne unserer Mitglieder aktiv an der Gestaltung

und Starkung des Kapitalmarkts mit.

Studie: ,,Die Umsetzung des Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetzes"
(Juni 2023)

Die Umsetzung der Vorgaben des LkSG findet auf allen
Ebenen in den betroffenen Unternehmen statt. Um
einen Zwischenstand und die drdngendsten Fragen
der Unternehmen zu ermitteln, haben wir gemeinsam
mit Dr. Nima Ghassemi-Tabar von Deloitte eine kurze
Erhebung bei Unternehmen aus DAX 40, MDAX und
SDAX durchgefiihrt. Erfragt wurden etwa die organisa-
torische Umsetzungszustandigkeit im Unternehmen,
die Durchfithrung der Risikoanalyse, die Beschwerde-
Meldesysteme nach LkSG und die individuellen Heraus-
forderungen bei den jeweiligen Unternehmen.
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Studie: ,,Ready for Takeover
2.07? - Die Vorbereitung deut-
scher Emittenten auf 6ffent-
liche Ubernahmen - Eine
erneute Bestandsaufnahme*
(Mai 2023)

+Ready for Takeover 2.0?“ ist das Follow-up
einer Benchmark-Studie, die das Deutsche
Aktieninstitut gemeinsam mit White & Case
erstellt hat. Bereits 2018 wurde eine erste
gemeinsame Studie zu der Fragestellung
veroffentlicht, wie sich deutsche Unterneh-
men als Bieter oder als potenzielles Ziel einer
offentlichen Ubernahme positionieren. Nun

wurde die Befragung vor dem Hintergrund
des gewandelten makro6konomischen Um-
feldes und der geopolitischen Krisen wieder-
holt. Beitrage aus der anwaltlichen Praxis, die
sich an den empirischen Teil der Studie an-
schlieBen, greifen die Umfrageergebnisse auf.

Kurvenlage 2. Halbjahr 2022:
Schwerpunkt ,,Transformation“
(April 2023)

Die im April 2023 veréffentlichte Kurvenlage
zum zweiten Halbjahr 2022 steht ganz im
Zeichen des Themenschwerpunktes Trans-
formation. Nicola Beer geht in ihrem Gast-

beitrag auf die geopolitischen, demogra-
fischen und digitalen Herausforderungen
ein, wahrend Dr. Joachim Nagel im Inter-
view einen Einblick gibt, wie die Zentral-
banken bei der Bewdltigung der multiplen
Krisen helfen kénnen. Die Nachhaltig-
keitsberichterstattung steht im Gastbei-
trag von Prof. Dr. Sven Hayn im Fokus.
Anlasslich unseres 70-jahrigen Jubildums
gibt Dr. Franz-Josef Leven einen Uberblick
Uiber die Entstehungsgeschichte und die
erfolgreiche Arbeit des Deutschen Akti-
eninstituts. Neben den Beitragen wurden
unsere vielseitigen, aktuellen Projekte
und Publikationen vorgestellt.

Neues Rendite-Dreieck fiir
den globalen Aktienindex
MSCI World (April 2023)

Das neue Rendite-Dreieck zum MSCI
World ergdnzt das Portfolio an Rendite-
Dreiecken des Deutschen Aktieninstituts
zu DAX, EURO-STOXX und der 70-Jahre-
Sonderedition auf den DAX. Es visualisiert
Uber 50 Jahre, dass sich langfristiges und
regelmaBiges Sparen in Aktien des MSCI
World ausgezahlt hat. Eine monatliche
Geldanlage in den Aktienindex hat in den
letzten 20 Jahren eine Rendite von 9,4
Prozent im Jahr erbracht.

Banken und
Sparkassen stehen die Ren-
dite-Dreiecke als Argumentations-
hilfe in der Anlagebe-
ratung zur Verfligung.
Sie kdnnen dafiir die Ren- i:h_

dite-Dreiecke auch lizen- ilﬁ'_.r

siert fur den Eigendruck
9 EIF’:-—,-;-
mit ihrem Logo erwer-
ben. Nahere Informationen unter
www.dai.de/renditedreieck

Rendite-Dreieck
Mitarbeiteraktien
(Februar 2023)

Mit dem von der hkp/// group entwi-
ckelten Rendite-Dreieck lassen sich die
Ertrdge von Mitarbeiteraktienprogramme
sowohl auf Ebene der Indizes DAX, MDAX,
TecDAX und SDAX als auch auf Ebene
der diesen Indizes angehorenden Unter-
nehmen berechnen. Das gemeinsam mit
dem Kooperationspartner hkp/// group
verdffentlichte Rendite-Dreieck Mitarbei-
teraktien ermdglicht Simulationen mit
unterschiedlichen bei Mitarbeiteraktien-
programmen relevanten Parametern.

Rendite-Dreiecke des
Deutschen Aktieninstituts
(Januar 2023)

Mit den Rendite-Dreiecken veranschau-
lichen wir die historischen Renditen am
Aktienmarkt. Die Rendite-Dreiecke zei-
gen, dass sich mit einer breit gestreuten
Aktienanlage attraktive Ertrage langfris-
tig erwirtschaften lassen und die Risiken
durchaus beherrschbar sind. Aus unserer
Sicht sollen Aktien, Aktienfonds und ETFs
vor allem fiir langfristige Sparziele wie
Vermdgensaufbau oder Altersvorsorge
genutzt werden. Wir berechnen die Ren-
dite-Dreiecke in verschiedenen Varianten:
Das DAX-Rendite-Dreieck fiir die monat-
liche Geldanlage visualisiert die Entwick-
lung von Aktien- oder Fonds-Sparplanen
auf den groBen deutschen Borsenwerten
des DAX. Fir die Einmalanlage gibt es

die Rendite-Dreiecke auf den DAX und den
EURO-STOXX. Aus Anlass unseres 70-jahrigen
Jubildums gibt es 2023 zudem die 70-Jahre-
Sonderedition auf den DAX.

Aktionarszahlen (Januar 2023)

Fast 12,9 Millionen Menschen in Deutschland hiel-
ten 2022 Aktien, Aktienfonds oder aktienbasierte ETFs.
Damit wurde der bisherige Rekord aus dem Jahr 2001 knapp
Ubertroffen. Rund 18,3 Prozent der Bevolkerung ab 14 Jah-
ren sind damit am Aktienmarkt engagiert. Das Plus, das vor
allem von den jiingeren Altersgruppen getragen wird, liegt
im Vergleich zum Vorjahr bei mehr als 800.000 Sparerinnen
und Sparern. Erfreulich ist, dass mehr junge Menschen
unter 30 Jahren erstmalig an der Borse aktiv waren. In unse-
rem diesjahrigen Aktionarszahlen-Spezial beantworten wir
zudem Fragen rund um das Thema Aktienanlage in Zeiten
von Krisen.

News fiir unsere Mitglieder

Mit unseren elektronischen News informieren wir zeitnah
und in komprimierter Form Uber aktuelle Entwicklungen der
nationalen und internationalen Rahmenbedingungen am
Kapitalmarkt. Darliber hinaus weisen wir auf unsere neuen
Aktivitaten, Veranstaltungen und Publikationen hin.

eiE]

www.dai.de/
kolumne

Qua vadis Kapitalmarkt? E

Seit April 2021 beleuchten wir in unserer
Kolumne aktuelle Themen rund um den
Kapitalmarkt in Deutschland und Europa E
und sorgen mit pointierten Gedanken und
Einschatzungen flr neue Impulse.

Zusammenarbeit mit der Zeitschrift
BOARD

Dreimal im Jahr veréffentlichen wir unter der Rubrik ,Aus
dem Deutschen Aktieninstitut” in der BOARD - Zeitschrift flr
Aufsichtsrdte in Deutschland Beitrdge zu relevanten Kapital-
marktthemen. In der ersten Jahreshélfte 2023 ist folgender
Artikel erschienen:

< Dr. Christine Bortenlanger, Geschaftsfiihrende Vorstan-
din, und Dr. Uta-Bettina von Altenbockum, Leiterin Kom-
munikation und Fachbereich Nachhaltigkeit, Deutsches
Aktieninstitut e.V., Die Corporate Sustainability Due
Diligence Directive — mehr Unterstiitzung statt Haftung,
BOARD 2/2023
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Arbeiltskreise

Kapitalmarktrechtliche und wirtschaftspolitische Themen stehen im Fokus unserer Arbeits-
kreise. Dort bieten wir unseren Mitgliedsunternehmen die Mdglichkeit, sich Uber aktuelle
Themen aus diesen Bereichen auszutauschen und gemeinsame Positionen zu formulie-
ren. Einige der Arbeitskreise bestehen bereits seit Jahren, wie etwa der Arbeitskreis
Emittenten Recht & IR. Daneben gibt es projektbegleitende Arbeitskreise, wie bei-

spielsweise die Projektgruppe Standards fur Nachhaltigkeitsberichterstattung.
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MEMBERS

_ONLY_

Der Arbeitskreis Emittenten Recht & IR bietet den Vertre-
tern der Rechts- und Investor-Relations-Abteilungen unse-
rer bérsennotierten Mitgliedsunternehmen ein Forum, sich
Uber aktuelle Kapitalmarktthemen auszutauschen, poli-
tische Positionen vorzubereiten und den Dialog mit der
Finanzmarktaufsicht und den Vertretern des Bundesfinanz-
und des Bundesjustizministeriums zu fuhren. Im ersten
Halbjahr 2023 tagte der Arbeitskreis zweimal virtuell. Der
EU Listing Act und das Zukunftsfinanzierungsgesetz stan-
den jeweils auf der Agenda. Dabei wurden unter anderem
die Erfahrungen der Emittenten zur Ad-hoc-Publizitat und
der Reformbedarf in diesem Bereich diskutiert. Intensiv
besprochen wurden auch die Erfahrungen zur Hauptver-
sammlungssaison 2023 und zur Umsetzung der Anforde-
rungen des Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktio-
narsrechterichtlinie (ARUG Il). Weitere Themen wie die
Anwendung kinstlicher Intelligenz zur Entdeckung von
finanziellen und Compliance Risiken sowie die aktuelle
Gesetzgebung in Deutschland und Europa waren Bestand-
teil der Sitzungen.

Im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury
treffen sich Mitarbeiter aus den Abteilungen
Finanzierung und Treasury unserer Mitglieds-
unternehmen zum Erfahrungsaustausch. Die
Schwerpunkte der Arbeit sind regulatorische

Vorhaben mit direkten oder indirekten Aus-

wirkungen auf das Risikomanagement nicht-
finanzieller Unternehmen. Der Arbeitskreis steht

im intensiven Dialog mit der Politik, den Aufsichtsbe-
horden und anderen Marktteilnehmern. Aktuell beschaf-
tigen uns insbesondere die Themen regulatorische Her-
ausforderungen des Plattformhandels von Derivaten, die
Uberarbeitung der Derivateverordnung EMIR sowie die
Bankenregulierung Basel IV.

Der Fokus unseres Arbeitskreises Compliance liegt auf
gesetzlichen Neuerungen, die sich auf die Compliance-
Abteilungen unserer Mitglieder auswirken. Der Arbeitskreis
bringt sich in die politischen Verhandlungen auf nationa-
ler und internationaler Ebene ein und arbeitet zudem der
praktischen Umsetzung von neuen Vorgaben im Konzern
zu. Der Schwerpunkt im ersten Halbjahr 2023 lag auf den
Themen Geldwaschepravention und ESG Compliance. In
zwei Prasenz- und einer virtuellen Sitzung wurden eine Ver-
besserung des Austausches mit der Financial Intelligence
Unit (FIU) und anderen Behorden erzielt, Fragen zur Umset-

zung des Geldwaschegesetzes (GwG), unter anderem in Bezug auf den
Syndikusrechtsanwalt beantwortet, und praktische Themen wie Syner-
gien bei der Exportkontrolle und der Geldwaschepravention diskutiert.
In Bezug auf ESG Compliance pflegten die Teilnehmer einen regen
Austausch zur Umsetzung des Lieferkettensorgfaltspflichtengesetzes
(LkSG). Auch arbeitsrechtliche Fragestellungen zur ESG Compliance
wurden thematisiert. Der stete Bericht zur aktuellen EU-Gesetzgebung
rundete die Sitzungen jeweils ab.

Um einen kurzen Draht der DAX-Gesellschaften zu den europaischen
Institutionen zu etablieren, bieten wir den Briisseler Konzernreprasen-
tanzen unserer Mitgliedsunternehmen den Roundtable European
Affairs als Gesprachsforum in Briissel an. Neben der Diskussion aktuel-
ler Regulierungsvorhaben im europdischen Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht wird mit dem Roundtable der Dialog zwischen unseren
Mitgliedern und Vertretern der EU-Institutionen vertieft und so Briicken
zwischen Wirtschaft und Politik geschlagen. Mit Unterstiitzung der
Roundtable-Teilnehmer kann kurzfristig und flexibel auf aktuelle Ent-
wicklungen in Parlament, Rat und Kommission reagiert werden.

Unser Arbeitskreis Wertpapierprospekt- und Anleiherecht verfolgt

regulatorische Vorhaben mit Auswirkungen auf Wertpapier-

prospekte und Anleihenmarkte. Der Arbeitskreis hat zum einen

das Ziel, auf eine Vereinfachung der Erstellung der Wert-

papierprospekte hinzuwirken und damit die Rahmenbedin-

gungen der Kapitalmarktfinanzierung zu verbessern. Zum

anderen dient der Arbeitskreis dem Austausch von Emitten-

ten und Borsen zum selbigen Thema. Im ersten Halbjahr 2023

wurden auf einer Prasenzsitzung die prospektrechtlichen Ande-

rungen im Rahmen des EU Listing Acts diskutiert. Der Arbeitskreis wird
weiterhin dieses Gesetzgebungsverfahren begleiten.

Kapitalmarktkommunikation und Investorenansprache zu Unterneh-
mensanleihen sind die Themen des Arbeitskreises Debt Investor
Relations. Im Dialog mit Investoren, Ratingagenturen, Banken und wei-
teren Marktteilnehmern diskutieren Investor-Relations-Verantwortliche
aktuelle Entwicklungen bei Emission und Handel von Unternehmens-
anleihen. Die Mdglichkeiten und Perspektiven der Digitalisierung von
Unternehmensanleihen standen dabei im Mittelpunk des Treffens des
ersten Halbjahrs. Daneben haben wir den europdischen Green Bonds-
Standard diskutiert.

Der Arbeitskreis Belegschaftsaktien, der einen branchenubergrei-
fenden Erfahrungsaustausch zu Belegschaftsaktien/Mitarbeiterkapital-
beteiligungen bietet, setzt sich dafiir ein, die Rahmenbedingungen
fir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung zu verbessern. Der Arbeitskreis
bietet unseren Mitgliedern die Mdglichkeit, jederzeit aktuelle Imple-
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mentierungsfragen von Mitarbeiteraktien-
programmen zu diskutieren. Dazu gehort
aktuell die im Rahmen des Zukunftsfinan-
zierungsgesetzes vorgeschlagene Erhéhung
des steuerlichen Freibetrags auf 5.000 Euro.

Dem Arbeitskreis Europdisches Kapital-
marktrecht gehoren Juristen fiihrender Wirt-
schaftskanzleien aus unserem Mitgliederkreis
an. Im Juni fand eine Sitzung statt, in der
zwei sowohl fiir Unternehmen wie auch den
deutschen und europdischen Kapitalmarkt
essentielle Themen besprochen wurden: Ver-
schiedene Aspekte des Entwurfs des Zukunfts-
finanzierungsgesetzes, darunter auch die
,Krypto-Aktie” und deren Marktpotenzial und
der EU Listing Act. Daneben wurde auch tber
Aktuelles aus Briissel debattiert.

BERLINER GESPRACHE

Die Berliner Gesprache sind parteilibergrei-

fend ausgerichtet und haben neben der per-
sonlichen Begegnung zwischen maf3geblichen
Entscheidungstragern aus Politik und Wirtschaft
zum Ziel, jenseits offentlicher Erklarungen zu
mehr wechselseitigem Verstandnis fur Stand-
punkte und Perspektiven beizutragen. Auf eine fest-
gelegte Agenda im Vorfeld der Berliner Gespréache
wird daher verzichtet. Stattdessen werden in einem
Meinungsaustausch zu wichtigen politischen
Themen aktuelle Stimmungsbilder in Wirt-

schaft und Politik erortert.
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Der Arbeitskreis Accounting, Reporting
und Audit bietet Vertretern aus den Rech-
nungslegungs-Abteilungen der kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen eine Plattform
zum Austausch Uber aktuelle Themen rund
um Finanzberichterstattung und Abschluss-
prifung. Bei libergreifenden Themen wie
den kommenden Priifungsstandards und
den technischen Anforderungen an die
Nachhaltigkeitsberichterstattung geschieht
dies zusammen mit dem Arbeitskreis Nach-
haltigkeit.

Der Arbeitskreis Nachhaltigkeit, an dem
Industrieemittenten sowie Banken teilneh-
men, widmet sich aktuellen Nachhaltig-
keitsthemen. Besonders im Fokus stehen
derzeit die Themen Sorgfaltspflichten in der

Lieferkette, EU-Taxonomie, Corporate Sustainabil-
ity Reporting Directive und Standardsetzung. Bei
unserer Arbeitskreissitzung im Januar 2023 dis-
kutierten wir die Anforderungen an die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung im Rahmen der EFRAG-
Standards, der ISSB-Standards und der erwar-
teten Vorgaben der United States Securities and
Exchange Commission fiir klimabezogene Anga-
ben. Zudem haben wir einen Einblick in die aktu-
elle Diskussion im Europdischen Parlament zur
Corporate Sustainability Due Diligence Directive
(CSDDD) erhalten. In zwei Sondersitzungen des
Arbeitskreises haben wir uns dem Thema Priifung
der Nachhaltigkeitsinformationen durch die Wirt-
schaftsprifer gewidmet. In einer Sitzung im Marz
2023 haben wir mit unseren Mitgliedern (iber
die Umsetzung der Taxonomievorgaben und die
Erwartungen der Investoren an die neuen dele-
gierten Rechtsakte der EU-Taxonomie diskutiert.
Im April fand eine Sondersitzung zur CSDDD statt.
Im Juni fand eine Sondersitzung zur EU-Offen-
legungsverordnung statt.

Das Miinchener Forum bdrsennotierter Unter-
nehmen, das wir gemeinsam mit der Kanzlei Mil-
bank veranstalten, tagt regelmafig in Minchen.
Die Leiter der Rechts- und Investor-Relations-
Abteilungen grof3erer Emittenten aus der Region
Minchen haben hier Gelegenheit, sich zu aktuel-
len Entwicklungen im Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht auszutauschen. Im Juni 2023 haben wir
die Auswirkungen der aktuellen Nachhaltigkeits-
debatte und -regulierung auf die Unternehmen
und ihre Organe in Bezug auf Klimaklagen disku-
tiert. Kern der Debatte waren Klagerisiken, die den
Unternehmen und ihren Organen auf Grund von
Klimaschutz und Nachhaltigkeitsregulierung in
Deutschland drohen kénnen. In dem Zusammen-
hang wurde auch der strategische Umgang mit
Klimaklagen am Beispiel eines beklagten Unter-
nehmens beleuchtet.

Um den Austausch zu aktuellen Themen geht es
auch beim Treffen der Reprasentanzleiter unserer
Mitgliedsunternehmen in Berlin. Ziel ist ihre bes-
sere Vernetzung und der Austausch Uber aktuelle
kapitalmarkt- und finanzmarktrelevante Themen.

Die Projektgruppe zum Investitionsschutz ver-
folgt das Ziel, einen besseren Investitionsschutz
fir deutsche Investoren zu schaffen, die Investi-

MEMBERS

 ONLY._|

tionen in EU-Mitgliedstaaten tatigen. Sie setzt sich mit
Blick auf Staat-Investor-Streitigkeiten fiir die Einflihrung
eines bindenden EU-Streitbeilegungsmechanismus ein.
Die Digitalisierung des Kapitalmarkts riickt zunehmend in
den Fokus von Politik und Aufsicht.

Unsere Projektgruppe Elektronische Wertpapiere bietet
zu den Themen eine Plattform fiir einen branchenibergrei-
fenden Erfahrungsaustausch. In diesem Halbjahr traf sich die
Gruppe im Rahmen der Workshop-Reihe Digital Finance.

Hier standen die grundsatzlichen Entwicklungen im Bereich der
Digitalisierung auf dem Programm.

Die Projektgruppe Hauptversammlung der Zukunft als Forum
aus Vertretern borsennotierter Unternehmen befasst sich mit der
Modernisierung der Hauptversammlung und setzt sich dafiir ein,
die Hauptversammlung unter uneingeschrankter Wahrung der
Aktiondrsrechte praxistauglich auszugestalten. Darliber hinaus
tauschte sich die Projektgruppe im ersten Halbjahr 2023 in meh-
reren Sitzungen zur Umsetzung der virtuellen Hauptversamm-
lung und der Hauptversammlungssaison 2023 aus.

Die Projektgruppe Standards fiir Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung begleitet die Entwicklung von Standards zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung auf europaischer und
internationaler Ebene. Die Projektgruppe tagt anlass-
bezogen. In der Vorbereitung und Durchfiihrung der
Sitzung werden wir durch das Deutsche Rechnungs-
legungs-Standards Committee DRSC und BMW
unterstiitzt. Im ersten Halbjahr 2023 haben wir
aktuelle Entwicklungen der EFRAG und des ISSB
begleitet. Die Griindung von Arbeitsgruppen
beider Organisationen, zum Beispiel das
EFRAG ESRS Digital Reporting Forum
und das EFRAG Connectivity Advisory
Panel, haben wir durch unsere

Mitglieder flankiert.

,Die Préavention von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung ist
in vielen Industrieunternehmen fest verankert und gehort zu den
Kernthemen der Compliance. Dennoch besteht in der taglichen

Praxis so manche Herausforderung, die vielfaltigen gesetzlichen

Anforderungen zu erfiillen. Der Arbeitskreis Compliance adres-
siert mit hoher Kompetenz und Herzblut diese The-
men bei Politik und Behorden. Diesen wichtigen
Dialog gilt es auch in Zukunft fortzusetzen”

Dr. Falk Loffler

Compliance Officer
thyssenkrupp AG

Der Arbeitskreis Namensaktien gibt den Namensaktiengesell-
schaften unter unseren Mitgliedern die Moglichkeit, sich Gber
regulatorische Entwicklungen, technische Herausforderungen
und weitere aktuelle Fragestellungen rund um die Namensaktie
auszutauschen. Traditionell im Fokus stehen dabei Uberlegungen
zur Verbesserung der Transparenz in den Aktienregistern, spezi-
fische Fragen zur Hauptversammlung von Namensaktiengesell-
schaften und Abfragen der Aktionarsidentifikation nach ARUG II.
Im ersten Halbjahr hat sich der Arbeitskreis mit einer neuen Kos-
tenverordnung auseinandergesetzt, die den neuen Prozessen der
Aktionarskommunikation und -identifizierung Gber die Intermedi-
arskette sowie den Besonderheiten der Namensaktiengesellschaf-
ten gerecht wird. Darlber hinaus setzt sich der Arbeitskreis daftr
ein, dass bei der Verpflichtung, eine Aktionarsidentifikationsab-
frage fir die Steuerbehérden durchzufiihren, die Daten aus dem
Aktienregister genutzt werden kénnen.

Der Roundtable Borsennotiz wendet sich als Plattform an die
Mitgliedsunternehmen, die nicht im DAX 40 notiert sind. Themen
sind alle Fragen, die sich insbesondere mittelgroBe und kleine
Emittenten im Zusammenhang mit der Borsennotiz stellen. Dabei
geht es um die Analystencoverage, um die Investorenansprache
und um das Thema Nachhaltigkeit. An regulatorischen

Themen beschaftigen uns die Initiativen zum Zukunfts- 6
finanzierungsgesetz und dem EU Listing Act.
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Neumitglieder

stellen sich vor

Wir vertreten die Interessen der kapitalmarktorientierten Unternehmen, Banken, Bérsen und Inves-

toren. Leistungsféahige Kapitalmarkte, die die Basis fur Innovation und Investitionen von Unternehmen

bilden, sind unser Ziel. Unsere Mitgliedsunternehmen profitieren von unserer Kapitalmarktexpertise.

Sie nutzen unsere Gesprachsformen flr den vertraulichen Meinungsaustausch und unsere vielfaltigen

Kontakte zu Politik, Ministerien und Behérden, um ihren Anliegen Nachdruck zu verleihen. Wir freuen

uns, seit Erscheinen der letzten Kurvenlage sechs neue Mitglieder begriiBen zu durfen.
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Amundi Asset Management und
Amundi Deutschland

Amundi ist der fiihrende europdische Vermdgens-
verwalter und global unter den Top 10. Das Haus
bietet seinen 100 Millionen Kunden aktive und
passive Anlageldsungen in den gangigen Vermo-
genswerten und in Sachwerten, erganzt durch
IT-Services. Amundi ist bdrsennotiert mit einem
verwalteten Vermdégen von mehr als 1,9 Billionen
Euro. In 35 Landern sind 5.400 Mitarbeitende
beschéftigt. In Deutschland zéhlt Amundi zu den
Top 5 Anbietern mit einem verwalteten Vermdgen
von 110,5 Milliarden Euro und ist in Frankfurt und
Miinchen mit 136 Mitarbeitenden vertreten.

Dagmar Steinert

Mitglied des Vorstands,
Finanzvorstand
Rheinmetall AG

Das Deutsche Aktieninstitut ist eine
wichtige Stimme des Kapitalmarkts in ei-
ner Zeit, in der die Wettbewerbsfahigkeit
unseres Landes mehr denn je auf den
Prifstand gestellt wird.

1. Halbjahr 2023

Daimler Truck AG

Daimler Truck ist einer der weltweit gréBten Nutzfahrzeug-Hersteller
und beschaftigt rund 100.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter an
Uber 40 Standorten. Im globalen Verbund entwickelt und produziert
das Unternehmen Lkw und Busse, die unter den Marken Freightliner,
Thomas Built Buses, Western Star, Mercedes-Benz, FUSO, BharatBenz,
RIZON und Setra vertriecben werden. Daimler Truck Financial Services
bietet zudem begleitende Finanzdienstleistungen an.

GRENKE AG

Die GRENKE AG ist ein global tatiger Finanzierungsspezialist fur kleine
und mittlere Unternehmen mit Hauptsitz in Baden-Baden. 1978 gegriin-
det, zéhlt das banken- und herstellerunabhédngige Unternehmen heute
zu den wachstumsstdrksten Finanzdienstleistern in Europa. Das Unter-
nehmen ist mit rund 2.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern in mehr
als 30 Landern weltweit aktiv. GRENKE bietet Unternehmern Leasing-,
Factoring- und Bankingdienstleistungen an und ist fiihrend beim Small-
Ticket-Leasing in Europa.

PAS Financial Advisory AG

Die PAS Financial Advisory AG ist eines der gro3ten unabhangigen inha-
bergefiihrten Beratungshauser entlang der CFO-Agenda. Sie kombiniert
fachliche und prozessuale Expertise in den Bereichen nationale und
internationale Rechnungslegung, Nachhaltigkeitsberichterstattung,
Transaktionen und Bewertungen, Corporate Performance Management
und moderne Finanzbuchhaltung mit technischem Know-How und
Digitalisierungskompetenz. Mit ihrem multidisziplindren Team bedient
sie die Themen von Industrie- und Dienstleistungsunternehmen sowie
Finanzinstituten.

Rheinmetall AG

Die Rheinmetall AG mit Sitz in Dusseldorf ist ein integrierter Techno-
logiekonzern. Sie gliedert sich in funf Divisionen: Vehicle Systems,
Weapon and Ammunition, Electronic Solutions, Sensors and Actuators

sowie Materials and Trade. Mit sei-
nen rund 28.000 Beschéftigten an
132 Standorten weltweit erzielte das
Unternehmen 2022 einen Umsatz
von 6,4 Milliarden Euro. Rheinmetall
ist ein fihrendes internationales Sys-
temhaus der Verteidigungsindustrie
und zugleich Treiber zukunftsweisen-
der technologischer und industrieller
Innovationen auf den zivilen Markten.
Die Ausrichtung auf Nachhaltigkeit ist
integraler Bestandteil der Rheinmetall-
Strategie.

Webasto SE

Webasto ist ein globaler innovativer
Systempartner der Mobilitdtsbranche
mit Hauptsitz in Stockdorf bei Mln-
chen. Das Angebot des Unternehmens
umfasst Dach-, Heiz- und Kiihlsysteme
fur verschiedene Fahrzeugarten, Bat-
terien und Ladel6sungen fir Hybrid-
und Elektrofahrzeuge sowie ergan-
zende Services rund um das Thermo-
management und die Elektromobi-
litdt. Zu den Kunden von Webasto
zdhlen Hersteller von Personenkraft-
wagen, Nutzfahrzeugen und Booten
ebenso wie Handler und Endkunden.
2022 erzielte die Gruppe mehr als vier
Milliarden Euro Umsatz und beschéf-
tigte mehr als 16.800 Mitarbeitende
weltweit.
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Neo in Prasidium

Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts diskutieren regelmaBig

aktuelle Kapitalmarktthemen mit Vertretern der Brisseler und bundesdeutschen

Politik sowie anderen hochrangigen Ansprechpartnern. Die Mitglieder beider

Gremien leisten mit ihrem Engagement einen wichtigen Beitrag zur Erreichung

unserer kapitalmarktpolitischen Ziele. Gemeinsam mit der Geschéaftsfihrung

legen sie auch die strategische Ausrichtung des Aktieninstituts fest. Seit Er-

scheinen der letzten Kurvenlage hat es eine Reihe von Neuzugéngen gegeben.

Wir begrufBen an dieser Stelle unsere neuen Gremienmitglieder und danken den

ausgeschiedenen fur ihre Unterstutzung und engagierte Mitarbeit.
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Prasidium Dominik Asam

Finanzvorstand
SAP SE

Dr. Dirk Elvermann

Mitglied des Vorstands,
Finanzvorstand (CFO) und
Chief Digital Officer (CDO)
BASF SE

Dr. Frank Engels Walter Mertl
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands,
Union Asset Management Finanzen

Holding AG BMW AG

1. Halbjahr 2023

Dr. Bettina Orlopp

Stellvertretende Vorsitzende,
Chief Financial Officer
Commerzbank AG

Vorstand

Tania von der Goltz

Vorstandin Finanzen
Heidelberger Druckmaschinen AG

Dr. Michael Jackstein

Mitglied des Vorstands, verantwort-
lich fur Finanzen und Unternehmens-
entwicklung sowie Personal
TRATON SE

Dr. Stefan Povaly

Head of Germany,
Senior Country Officer
J.P.Morgan SE

Arnd Schwierholz

Finanzvorstand
N26 AG

Dr. Kai-Ulrich Deissner

Finanzvorstand
CECONOMY AG

Dr. Sebastian Hirsch

Vorstandsvorsitzender und
Finanzvorstand
GRENKE AG

Niclas Karoff

Vorsitzender des Vorstands
(CEO/ CFO)
Hamborner REIT AG

Dr. Michael Schleef

CEO
HSBC Deutschland

Dagmar Steinert

Mitglied des Vorstands,
Finanzvorstand
Rheinmetall AG

Dr. Jutta A. D6nges

Finanzvorstand
Uniper SE

-

Rainer Irle

Chief Financial Officer
ams OSRAM Group

Christian Pellis

Chief Executive Officer
Amundi Deutschland GmbH

Maike Schuh

Finanzvorstand
Evonik Industries AG

Melanie Wiese

Finanzvorstand
Deutsche Beteiligungs AG




Mit vereinten

Kraften den
Kapitalmarkt
starken

Unsere Uber 200 Mitglieder reprdsentieren rund
90 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher
boérsennotierter Gesellschaften. Prasidium und
Vorstand bilden ein starkes Netzwerk. Hier enga-
gieren sich die wichtigsten Akteure des Oko-
systems Deutscher Kapitalmarkt.
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Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts

zum 30. Juni 2023

Prasidium

Melanie Kreis
Dominik Asam

Dr. Thomas Book

Dr. Dirk Elvermann

Dr. Frank Engels
Walter Mertl

James von Moltke

Dr. Joachim Nagel
Wolfgang Nickl

Dr. Bettina Orlopp
Marco Swoboda

Dr. Giinther Thallinger
Prof. Dr. Ralf P. Thomas
Harald Wilhelm

Vorstand
Prof. Dr. Kai C. Andrejewski
Christian Baier

Ev Bangemann

Dr. Heiko Beck

Oliver Behrens

Souad Benkredda

Dr. Matthias Danne
Dr. Kai-Ulrich Deissner
Georg Denoke

Lutz Diederichs
Thomas Dippold

Karin Dohm
Alexander Doll

Dr. Jutta A. Donges
Armin von Falkenhayn
Dr. Oliver Falk

Maria Ferraro

Dr. Wolfgang Fink

Dr. Markus Forschner
Mark Frese

Henning Gebhardt
Jochen Goetz

Tania von der Goltz
Philip Grosse

Andreas Helber

Dr. Ingrid Hengster
Eddy Henning

Lars Hille

Dr. Sebastian Hirsch
Dr. Levin Holle

Dr. Olaf Holzkdamper
Dr. Christian P. lllek
Dr. Michael Jackstein
Peter Kameritsch
Niclas Karoff

DHL Group (Prasidentin)
SAP SE

Deutsche Borse AG

BASF SE

Union Asset Management Holding AG
BMW AG

Deutsche Bank AG
Deutsche Bundesbank
Bayer AG

Commerzbank AG

Henkel AG & Co. KGaA
Allianz SE

Siemens AG
Mercedes-Benz Group AG

Sixt SE
METRO AG
Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Deutsche WertpapierService Bank AG

Morgan Stanley Europe SE

DZ BANK AG

DekaBank Deutsche Girozentrale

CECONOMY AG

ATON GmbH

BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland

SGL Carbon SE

HORNBACH Holding AG & Co. KGaA

Lincoln International AG

Uniper SE

Bank of America Europe

Kléckner & Co SE

Siemens Energy AG

Goldman Sachs Bank Europe SE

Robert Bosch GmbH

Hapag-Lloyd AG

HollyHedge Consult GmbH

Daimler Truck Holding AG

Heidelberger Druckmaschinen AG

Vonovia SE

BayWa AG

Barclays Bank PLC Frankfurt Branch

ING-DiBa AG

V-BANK AG

GRENKE AG

Deutsche Bahn AG

CEWE Stiftung & Co. KGaA

Deutsche Telekom AG

TRATON SE

MTU Aero Engines AG

Hamborner REIT AG

Hans-Dieter Kemler
Marcus A. Ketter
Dr. Klaus Keysberg

Kirsten Kistermann-Christophe

Olaf Klinger

Arne Kolfenbach
Dr. Karen Kuder

Dr. Marcus Kuhnert
Thomas Kusterer
Christian Ladurner
Dr. Rainer Langel
Gert-Hartwig Lescow
Katarina Melvan
Lutz Meschke
Peter Mohnen
Andree Moschner
Dr. Michael Miiller
Harm Ohlmeyer
Christian Ollig
Christian Pellis
Michael Pontzen
Dr. Stefan Povaly
Dr. Martin Reitz

Dr. Christian Ricken
Joachim J. Ringer
Nicolo Salsano
Mattias Schmelzer
Jens Schmidt-Biirgel
Dirk Schmitz

Dr. Jochen Schmitz
Dr. Sven Schneider
Florian Schoeller
Maike Schuh

Arnd Schwierholz
Christoph Seidel
Michael Sen

Dr. Marc Spieker
Dagmar Steinert
Dr. Ulrich Stork
Dr.Tim Thabe
Angela Titzrath

Dr. Thomas Toepfer
Dr. Wolfgang Trier
Michael Ullrich

Dr. Matthias Voelkel
Tobias Vogel

Sonja Warntges

Marcus Antonius Wassenberg

Frank Markus Weber
Melanie Wiese
Gerhard Wiesheu

Dr. Christine Bortenlanger

Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen
GEA Group AG

thyssenkrupp AG

Société Générale S.A.

Symrise AG

Webasto SE

DWS Group GmbH & Co. KGaA

Merck KGaA

EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG
HENSOLDT AG

Macquarie Capital France SA, Niederlassung Deutschland
Dragerwerk AG & Co. KGaA

The Bank of New York Mellon SA/NV
Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG

KUKA AG

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
RWE AG

adidas AG

Kohlberg Kravis Roberts GmbH
Amundi Deutschland GmbH

Lanxess AG

J.P. Morgan SE

Rothschild & Co Deutschland GmbH
Landesbank Baden-Wirttemberg
Credit Suisse (Deutschland) AG

HSBC Deutschland

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Moody ‘s Deutschland GmbH
BlackRock Asset Management Deutschland AG
Siemens Healthineers AG

Infineon Technologies AG

Scope SE & Co. KGaA

Evonik Industries AG

N26 AG

PJT Partners

Fresenius SE & Co. KGaA

E.ON SE

Rheinmetall AG
PricewaterhouseCoopers GmbH WPG
creditshelf Aktiengesellschaft
Hamburger Hafen und Logistik AG
Covestro AG

Softing AG

Linde Engineering

Boerse Stuttgart Group

UBS Europe SE

DIC Asset AG

KION GROUP AG

Knorr-Bremse AG

Deutsche Beteiligungs AG

B. Metzler seel. Sohn & Co. AG

Deutsches Aktieninstitut e.V. (Geschaftsfiihrende Vorstandin)

Mitglieder

Per 30. Juni 2023 hatten wir
200 Mitgliedsunternehmen so-
wie 19 personliche Mitglied-
schaften. Wir sind Mitglied im
europdischen Emittentenverband
Europeanlssuers, der European
Association for Share Promotion
(EASP), der Schmalenbach-Gesell-
schaft fiir Betriebswirtschaft e.V.,
der Deutschen Prifstelle fir
Rechnungslegung DPR e.V., der
Finanzplatz Miinchen Initiative
(fpmi), dem Deutschen Institut
fur Compliance e.V. (DICO) und
des Centre for European Policy
Studies (CEPS) in Briissel.
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Dr. Franz-Josef Leven

Dr. Christine Bortenldnger

Stellvertretender Geschaftsfuihrer
leven@dai.de
Tel. +49 69 92915-24

Geschaftsfihrende Vorstandin
bortenlaenger@dai.de
Tel. +49 69 92915-21

Dr. Uta-Bettina
von Altenbockum

Svenja Balonier

Referentin der Geschéftsfiihrung
und flr Kapitalmarktpolitik
(in Elternzeit)

Leiterin Kommunikation

und Fachbereich Nachhaltigkeit
altenbockum@dai.de

__ Tel. +49 69 92915-47

Zelda Bank

Referentin EU-Verbindungsbiiro
bank@dai.de
Tel. +32 2 7894-102
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Frankfurt Briissel Berlin

Deutsches Aktieninstitut e.V. Deutsches Aktieninstitut e.V. Deutsches Aktieninstitut e.V.
Senckenberganlage 28 Rue Marie de Bourgogne 58 Behrenstral3e 73

60325 Frankfurt am Main 1000 Brissel 10117 Berlin

Tel. +49 69 92915-0

Fax +49 69 92915-12
dai@dai.de

W @Aktieninstitut
Linked@l Aktieninstitut

Tel. +32 2 7894-100
Fax +32 2 7894-109
europa@dai.de

Tel. +49 30 25899-774
Fax +49 30 25899-651
berlin@dai.de
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DAS SIND WIR.

Seit 1953 setzt sich das Deutsche Aktieninstitut
fur einen starken Kapitalmarkt ein, damit sich
Unternehmen gut finanzieren und ihren Beitrag
zum Wohlstand der Gesellschaft leisten konnen.

Unsere Mitgliedsunternehmen reprdsentieren tiber
90 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher
borsennotierter Aktiengesellschaften. Wir vertre-
ten sie im Dialog mit der Politik und bringen ihre
Positionen Uber unser Hauptstadtbiro in Berlin
und unser EU-Verbindungsbdiro in Brissel in die
Gesetzgebungsprozesse ein.

Als Denkfabrik liefern wir Fakten fir fihrende
Kopfe und setzen kapitalmarktpolitische Impulse.
Denn von einem starken Kapitalmarkt profitieren
Unternehmen, Anleger und Gesellschaft.

www.dai.de W @Aktieninstitut
Linkedf} Aktieninstitut
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