1.HALBJAHR 2015

Kurvenlage

HALBJAHRESBERICHT DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

Deutsches Aktieninstitut




as DAX-Rendite-Dreieck
des Deutschen Axktieninstituts

zeigt deutlich die Chancen der Aktienanlage und untermauert unsere grundsatzliche
Empfehlung ,pro Aktie” Die anschauliche Darstellung macht das DAX-Rendite-Dreieck zu einem
Klassiker der Anlageberatung. Auch fir Schulungen oder zur lllustration anlagebezogener

Publikationen ist es hervorragend geeignet.

Gerne informiert Sie Claudia Franke (franke@dai.de), wie Sie das DAX-Rendite-Dreieck des
Deutschen Aktieninstituts fur Ihre Zwecke einsetzen kdnnen — ob als kostenfreien PDF-Download,

als Poster im Format DIN A3 oder lizensiert flr den Eigendruck mit Ihrem Logo.

Weitere Informationen finden Sie unter www.dai.de/renditedreieck.



Deutsches Aktieninstitut

Kapital. Markt. Kompetenz.

o0 JAH

AR EN-

DAS DAX-RENDITE-DREIECK DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

JAHRESRENDITEN IN PROZENT:

Negative Rendite
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Positive Rendite

VERKAUF

Das Prinzip:
Wer Ende 1995 Aktien kaufte und
bis Ende 2010 hielt, erzielte in diesem
Zeitraum eine durchschnittliche jahrliche
Rendite von 7,8 Prozent. Weitere Anlage-
zeitraume von 15 Jahren finden Sie
entlang der weillen Treppe.
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Surger zu Aktionaren

Obwohl mit dem franzdsischen Code de Commerce bereits 1807
erste aktienrechtliche Regelungen in Deutschland Einzug hielten,
feiern wir in diesem Jahr erst” 50 Jahre Aktiengesetz. Wie kommt
es zu diesem Zeitsprung von mehr als 150 Jahren? Grund dafur
ist die grof8e Aktienrechtsreform von 1965, mit der sich die
Politik von dem 1937 verabschiedeten Aktiengesetz distanzierte
und das Aktiengesetz der Bundesrepublik Deutschland aus der
Taufe hob.

Als Ziel hatte der Gesetzgeber dabei vor Augen, das Aktienrecht
mit den Grundsatzen der bundesrepublikanischen Wirtschafts-
ordnung — wie der Anerkennung privaten Eigentums und der
Freiheit, dartiber verfligen zu kénnen — in Einklang zu bringen.
Die Rahmenbedingungen sollten auch so gestaltet werden,
dass es fur die Burger attraktiv wirde, sich an einer Aktien-
gesellschaft zu beteiligen. Die Beteiligung der Deutschen am
Produktivvermdgen sollte zu einem breiten Streubesitz an den
Unternehmen fuhren.

50 Jahre spater muss man leider feststellen, dass die Burger
die Chancen viel zu wenig nutzen, die sich mit einer Betei-
ligung an borsennotierten Aktiengesellschaften ergeben.
Dies ist aus zweierlei Grinden unbefriedigend: zum einen
verpassen zu viele Menschen die Renditechancen der
Aktienanlage; zum anderen fehlt es an Risikokapital, das
neuen und innovativen Unternehmen den Gang an die
Borse ermoglicht. Die ricklaufige Zahl boérsennotierter
Unternehmen in Deutschland ist ein beredtes Zeugnis
daflr, dass es nicht gentigend junge Unternehmen gibt,
die den Weg an die Borse finden.

Obwohl bérsennotierte Aktiengesellschaften von jeher
fur eine Volkswirtschaft von elementarer Bedeutung
waren und sich der Mangel an IPOs schon seit einigen
Jahren feststellen lasst, sind Themen wie Bérsengang und
Kapitalmarkt erst in jlingster Zeit wieder auf der Agenda
der Politik zu finden. So wird auf Seiten der Europdischen
Union an den Plénen fur die Kapitalmarktunion gefeilt.
Ein zentrales Element ist der bessere Borsenzugang fur
kleinere und mittlere Unternehmen. Auch in Berlin hat
man die Zeichen der Zeit erkannt und arbeitet daran,
den Borsengang flr innovative und wachstumsstarke

Unternehmen zu erleichtern.

All diese Initiativen sind Schritte in die richtige Richtung,
denn ein funktionierender Markt fiir Bérsengange leistet
einen wichtigen Beitrag fir Wachstum und Beschéftigung.
Wie eine breit angelegte US-Studie zeigt, erfolgen 92 Pro-
zent des Beschéftigungsaufbaus in einem Unternehmen
erst nach einem Borsengang. Dieses Potenzial miissen wir

auch in Deutschland und Europa heben.

Das mit dem Aktiengesetz von 1965 verfolgte Ziel, Blrger
am Produktivkapital der Unternehmen zu beteiligen,
hat an Aktualitat also nicht verloren. Auch wenn die
Begriindung von damals, mit Streubesitz eine Macht-
konzentration in den Unternehmen verhindern zu wollen,
keine tragende Rolle mehr spielt, sollte der Staat ein
groBes Interesse daran haben, dass sich breite Bevol-
kerungsschichten Uber Aktien an den Unternehmen
beteiligen. Nur so kann es gelingen, zusatzliches Kapital
fur Borsengange zu mobilisieren und sicherzustellen,
dass die Deutschen bei ihrer Geldanlage in Zukunft
angemessen von der Stérke borsennotierter Unterneh-
men profitieren.

1. Halbjahr 2015
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Werner Baumann, Prasident, Deutsches Aktieninstitut e.V., Mitglied des Vorstands, Bayer AG
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AKTlengesetz
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Vor genau 50 Jahren wurde das Aktiengesetz nach
einer langen politischen Diskussion grundlegend
reformiert. Fiir das Deutsche Aktieninstitut, seine
Mitglieder und den deutschen Kapitalmarkt ist die
grof3e Aktienrechtsreform von 1965 ohne Frage ein
bedeutendes Datum, denn die damals festgeleg-
ten Grundstrukturen pragen bis heute den Aufbau
deutscher Aktiengesellschaften. Sie geben damit
den Ordnungsrahmen vor, in dem sich Vorstand,

Aufsichtsrat und Aktiondre bewegen.

1. Halbjahr 2015

Einige der Hauptziele der damaligen Reform sind heute noch
aktuell: Kapitalmarktforderung und eine breitere Streuung des
Aktieneigentums werden auch aktuell lebhaft diskutiert. Dabei
handelt es sich um Ziele, fur die sich das Deutsche Aktieninstitut
nachhaltig einsetzt.

In der Nachkriegszeit hatte die Aktie als Finanzierungsinstrument
gegeniiber der Innenfinanzierung deutlich an Bedeutung verlo-
ren. Die Zahl der Aktiengesellschaften war seit den 1920er Jahren
bis 1960 von rund 17.000 auf 2.600 gesunken. Ebenso ging die
Zahl der borsennotierten Gesellschaften im gleichen Zeitraum
von gut 900 auf knapp Uber 600 zuriick. Um dieser Entwicklung
entgegenzuwirken, starkte der Gesetzgeber 1965 die Rechte der

Aktiondre gegeniber dem Vorstand
und verbesserte die Transparenz der
Rechnungslegung.

Mit einigen Fragen, die uns auch heute
noch beschaftigen, setzte man sich
bereits damals intensiv auseinander,
wie beispielsweise der Beschrankung
der Zahl der Aufsichtsratsmandate, dem
Umgang mit Hochst- und Mehrfach-
stimmrechten, dem Depotstimmrecht
sowie der Zielsetzung und Ausgestaltung
der Bilanzierung und Berichterstattung
borsennotierter Unternehmen an den
Kapitalmarkt.

Ab Mitte der 1990er Jahre wurden im
Zuge der Internationalisierung des
deutschen Kapitalmarktes einige die-
ser Fragen noch einmal neu bewertet.
Dabei wurde das Aktiengesetz mehr-
fach angepasst. Hinzu kamen vor allem
Sonderregelungen fiir bdrsennotierte
Unternehmen. Diese orientieren sich
an den Informations- und Schutzbe-
dirfnissen der Investoren aus dem In-
und Ausland. Sie sind allerdings nicht
mehr allein im Aktiengesetz zu finden,
sondern auch im Deutschen Corporate
Governance Kodex, dem Instrument der
Selbstregulierung der Wirtschaft, sowie
im Wertpapierhandelsgesetz.

Aktiengesetz, Wertpapierhandelsgesetz
und Deutscher Corporate Governance
Kodex haben gemeinsam dafiir gesorgt,
dass der Regulierungsrahmen fir bor-
sennotierte Unternehmen in Deutsch-
land den internationalen Vergleich
nicht zu scheuen braucht. Bérsenno-
tierte Unternehmen in Deutschland
erfiillen heute hohe Standards der Un-
ternehmensfiihrung und Transparenz.
Investoren fordern diese Standards als
Eigentiimer auch véllig zu Recht ein und
sind notfalls bereit, ihre Aktionarsrechte
entschieden wahrzunehmen.

Das Grundgerist fir die Aktiengesell-
schaft, das man 1965 errichtete, hat
sich also bewahrt. Dies gilt vor allem fiir
die Arbeitsteilung zwischen Vorstand,
Aufsichtsrat und Hauptversammlung
sowie den Schutz aul3enstehender
Aktiondre in Konzerngesellschaf-

ten durch ein eigenstdndiges
Konzernrecht. Wir sollten daher

die deutsche Unternehmensver-
fassung nicht schlecht reden, sondern
kénnen vielmehr stolz auf das Erreichte
sein.

AKTIEN ALS FINANZIERUNGS-
INSTRUMENT STARKEN

Leider gilt das nicht fiir das zweite Re-
formziel von damals: der Starkung der
Aktie als Finanzierungsinstrument. In
dieser Hinsicht waren wir lange nicht
so erfolgreich. Zwar gibt es fast 11.000
Aktiengesellschaften in Deutschland.
Doch allein in den letzten zehn Jahren
haben 4.000 Unternehmen der Rechts-
form Aktiengesellschaft den Riicken
gekehrt. Auch die Zahl der bérsenno-
tierten Gesellschaften nimmt seit eini-
gen Jahren stetig ab. So notierten 2003
noch knapp 700 deutsche Unterneh-
men am Regulierten Markt der Frank-
furter Wertpapierborse — heute sind es
gerade noch 440.

Die Rechtsform Aktiengesellschaft
scheint also an Attraktivitdt zu verlie-
ren - und mit ihr auch die Attraktivitat
der Finanzierung Uber die Borse. Dieser
Trend bereitet dem Deutschen Aktien-
institut groBe Sorgen, da Aktien den
unschatzbaren Vorteil bieten, Risiko
und Ertrag unternehmerischer Wag-
nisse auf viele Schultern zu verteilen.
Nicht ohne Grund sind viele deutsche
Weltmarktfiihrer als Aktiengesellschaft
gegriindet und grof3 geworden. Wenn
solche Unternehmensgeschichten nicht

1. Halbjahr 2015
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mehr geschrieben werden, leidet fri-
her oder spater die Innovations- und
Wettbewerbsfahigkeit — Deutschlands.
Gleichzeitig geht der wichtige Beitrag
der Kapitalmarkte fiir Wirtschaftswachs-
tum und Arbeitspldtze und damit letzt-
lich fir den Wohlstand unseres Landes
verloren.

BALANCE ZWISCHEN
GESETZLICHEN VORGABEN
UND UNTERNEHMERISCHER
FREIHEIT WAHREN

Die Politik muss daher nach Wegen
suchen, die Finanzierung von Unter-
nehmen ({ber die Kapitalméarkte zu
starken. Die heutige Ausgangssituation
unterscheidet sich allerdings deutlich
von 1965. Das Problem ist heute nicht
mehr ein Mangel an Anlegerschutz oder
Verantwortlichkeit der Unternehmen
gegeniiber ihren Anteilseignern. Im
Gegenteil, wir haben mittlerweile ein
Regulierungsniveau fiir borsennotierte
Unternehmen erreicht, das insbesondere
fur kleinere und mittelstédndische Unter-
nehmen abschreckend wirkt.

Es geht nicht darum, Investorenrechte
zu schwdchen oder die Anleger unge-
schiitzt ihrem Schicksal zu Uberlassen.
Allerdings verliert ein zu stark regu-
lierter Kapitalmarkt seine Funktion,
wenn ihn die Unternehmen nicht mehr
nutzen kénnen oder wollen. Bei den
Kapitalmarktregeln muss die Politik da-
her wieder starker die Bedirfnisse der
Unternehmen in den Blick nehmen,
die Kapital fur Investitionen in Wachs-

12 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2015

tum und Innovation aufnehmen. Dabei
bietet das Projekt der europaischen
Kapitalmarktunion nicht zuletzt die
Chance, zu Uberpriifen und zu erken-
nen, ob man es nicht an der einen
oder anderen Stelle mit Biirokratie und
Regelungsdichte lbertrieben hat - oder
schlicht das Falsche geregelt hat.

Ein Beispiel fur eine solche fragwiirdige
Regelung ist in der derzeitigen Uberar-
beitung der EU-Aktiondrsrechtericht-
linie zu finden. So ist es aus deutscher
Sicht mehr als fragwiirdig, die Hauptver-
sammlung Uber Geschéafte abstimmen
lassen zu wollen, die ein Unternehmen
mit verbundenen Personen oder Un-
ternehmen abschlieBen méchte — ein-
schlieBlich aller alltdglichen, operativen
Geschéafte. Die gesetzten Schwellen-
werte fur diese sogenannten Related
Party Transactions kdnnen nicht ver-
hindern, dass die Hauptversammlung
damit quasi Geschéftsfilhrungskompe-
tenz erhdlt und der Aufsichtsrat einer
wichtigen Funktion beraubt wird. Diese
Kompetenzverlagerung wirde tief in
das bewahrte Gefiige des Aktiengeset-
zes eingreifen und neue, schwerféllige
Prozesse schaffen. Auch ignoriert die EU
damit das deutsche Konzernrecht, denn
geradezu ein Paradebeispiel fiir Related
Party Transactions sind die Geschifte
innerhalb eines Konzerns. Der Gesetz-
geber von 1965 hat hier mit seinen Re-
gelungen zu verbundenen Unterneh-
men Weitsicht bewiesen. Es wére schon
fast eine tragische Wendung, wenn das
Konzernrecht im Jahr seines Jubildums
durch eine ,unpraktische” EU-Regelung
ausgehebelt wiirde.

Es gibt zahlreiche weitere Beispiele, in
denen bdrsennotierte Unternehmen
mit Blrokratie belastet und mit sach-
fremden Regeln konfrontiert werden
oder Ulberzogenen Sanktionen ausge-
setzt sind. Manchmal scheint es, als ob
die bodrsennotierte Aktiengesellschaft
zum Experimentierfeld fir die Lésung
gesellschaftspolitischer Anliegen aus-
erkoren worden ist. Dies hat jedoch mit
der rechtlichen Gestaltung der Aktien-
gesellschaft und ihrer Finanzierung -
und damit den Reformzielen von 1965
- nichts mehr zu tun.

Das Deutsche Aktieninstitut ist deshalb
der Uberzeugung, dass es sich lohnt, die
Balance zwischen gesetzlichen Vorga-
ben und unternehmerischer Freiheit -
zwischen Regulierung und Selbstregu-
lierung — neu zu definieren. Dies wiirde
die Attraktivitat der Borsenfinanzierung
starken. Insofern ist das Reformziel von
1965 auch heute noch aktuell - viel-
leicht sogar so aktuell wie lange nicht
mehr.

Der Text ist eine bearbeitete und
gekiirzte Fassung des Vortrags von

Werner Baumann anlasslich der Mit-

gliederversammlung des Deutschen

Aktieninstituts am 21. April 2015 in

Frankfurt am Main.

~l\ (\
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Mitgliederversarmmiung
Und Vorstandssitzungen

des Deutscnen Aktieninstituts

Anlasslich seiner turnusgemaBen Sitzung
am 21. April 2015 nahm der Vorstand des
Deutschen Aktieninstituts die Gelegen-
heit wahr, mit Daniela Weber-Rey, Mit-
glied der Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex, tiber
die aktuellen Anderungsvorschlidge zum
Kodex zu diskutieren. Den Ausfiihrungen
von Frau Weber-Rey folgte eine angeregte
Diskussion Uber die stetig wachsenden
Forderungen nach mehr Transparenz und
der damit einhergehenden Komplexitét
der Offenlegungspflichten fiir Kapital-
marktunternehmen.

Auch die Mitgliederversammlung des
Deutschen Aktieninstituts, zu der alle zwei
Jahre eingeladen wird, fand am 21. April
2015 in den Raumen der Commerzbank
AGin Frankfurt statt. Nach der BegriiBung
der Mitglieder durch Werner Baumann,
Prasident des Deutschen Aktieninstituts,
berichtete Dr. Christine Bortenldnger,
Geschéftsfiihrender Vorstand, tber die
Arbeit des Deutschen Aktieninstituts
in den Geschaftsjahren 2013 und 2014.
Neben den zahlreichen politischen
Aktivitaten waren die beiden Jahre, so

14 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2015

Bortenlanger, durch Aus- und Umbau der
Organisation, die Veranderung des AuBen-
auftritts und die Etablierung neuer Veran-
staltungsformate gepragt. Fur die nachsten
Jahre ist das vorrangige Ziel, das Deutsche
Aktieninstitut im politischen Prozess weiter
als gewichtige Stimme zu positionieren, um an
der Gestaltung der Rahmenbedingungen des
Kapitalmarktes aktiv mitwirken zu kdnnen.
Nach den anschlieBenden Abstimmungen zu
satzungsbezogenen Themen wabhlte die Mit-
gliederversammlung einstimmig den neuen
Vorstand des Deutschen Aktieninstituts.

Wahrend die Teilnehmer der Mitglieder-
versammlung an einer Fiihrung durch das
Hochhaus der Commerzbank AG teilnehmen
konnten, fand zeitgleich die konstituierende
Vorstandssitzung statt. Der neue Vorstand
bestdtigte Werner Baumann, Vorstand fiir
Strategie und Portfoliomanagement der
Bayer AG, einstimmig als Prdsidenten des
Deutschen Aktieninstituts.

Nach seiner Wiederwahl betonte Baumann,
dass das Deutsche Aktieninstitut als Briicke
zwischen Wirtschaft und Politik einen wichti-
gen Beitrag in der politischen Diskussion zu
Kapitalmarktfragen leiste. Es bringe, so Bau-
mann, Sachargumente in die 6ffentliche De-
batte ein und weise auf die vom Gesetzgeber
nicht bedachten Regulierungsfolgen fiir Wirt-
schaft und Privatpersonen hin. Die ndachsten
zwei Jahre werde er nutzen, um in Zusam-
menarbeit mit Geschaftsfihrung, Prasidium
und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts
den Dialog zwischen Wirtschaft und Politik
intensiv weiterzufiihren.

Im Anschluss an die notwendigen For-
malia begrufSte Werner Baumann Sabine
Lautenschlager, Mitglied des Direktoriums
der Europdischen Zentralbank, als Gast.
Gemeinsam mit den Vorstandsmitgliedern
diskutierte sie Uber aktuelle geld- und
wahrungspolitische Fragestellungen.

1. Halbjahr 2015
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Sabine
Lautenschldger
Mitglied des
Direktoriums
Europdische
Zentralbank

Nonitorng, Regulierung, selibstregulierung

des europalscnen
SaNKeNsektors

Das Thema ,Monitoring, Regulierung und

Selbstregulierung des europdischen Banken-

sektors” lasst sich in 2015 nicht diskutieren,
ohne sich Folgendes zu fragen: Miissen wir
noch etwas tun, um sicherzustellen, dass wir
nie wieder eine Finanzmarkt- und Banken-
krise wie die in 2008/2009 erleben miissen -
oder - haben wir zu viel getan und damit der
europaischen Kreditwirtschaft die Fahig-
keit genommen, Finanzdienstleistungen fiir

die Realwirtschaft anbieten zu kénnen?

18 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2015

Nach einer langen Phase der Deregulierung ist
seit 2009 eine umfassende Re-Regulierung en
vogue. Viele sehnen sich jetzt nach einer Re-
gulierungspause, mochten vielleicht das eine
oder andere lieber der Regulierung durch den
Markt - der Selbstregulierung - liberlassen.
Von einer Selbstregulierung sind wir in Euro-
pa aber weit entfernt. Stabile und funktions-
fahige Banken gibt es nicht ohne umfassende
Regulierung und tatkraftige Aufsicht.

RUCKBLICK

Die Vergangenheit spricht eine deutliche
Sprache. Light touch” bei Regulierung und
Aufsicht oder gar Selbstregulierung hat sich
nicht als Gberzeugende L6sung empfohlen.
Die Krisen der vergangenen zwei Jahrzehn-
te zeigen ein wiederkehrendes Muster: Auf
eine real- oder finanzwirtschaftliche Innova-
tion oder DeregulierungsmaBnahme folgt
beschleunigtes Wachstum, das mit einer

sehr expansiven Kreditvergabepolitik der
Banken einhergeht. Friiher oder spater en-
det der Boom und es erfolgt eine Preiskor-
rektur, die dann oftmals in eine Rezession
mindet.

Dieses Muster wird oft durch den Umstand
ergdnzt, dass nicht nur, aber besonders im
Finanzsektor bestehende Regulierungs-
licken aktiv ausgenutzt werden, um sich
Wettbewerbs- oder anderweitige Vorteile
zu sichern. Angesichts des Schadenpoten-
zials von Fehlentwicklungen liegt es auf der
Hand, dass Selbstregulierung allein im Be-
reich der Finanzmarkte nicht ausreicht.

ANFORDERUNGEN AN
REGULIERUNG UND AUFSICHT

Vor diesem Hintergrund benétigen wir ein
auf Prinzipien basierendes Regulierungs-
werk und einen handlungsfahigen Aufseher:
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® Gute Regulierung muss auf verschiedene Geschfts-
modelle ebenso anwendbar sein wie auf unterschied-
liche InstitutsgroBen passen! Gute Regulierung muss
sich an andernde Sachverhalte anpassen, ohne dass
der Gesetzgeber stdndig nachbessern muss.

® Gute Regulierung muss aber auch ein Mindestmald
an Planungs- und Rechtssicherheit fiir die Institute
gewadbhrleisten; auch muss es ein global geltendes
Verstandnis zu Regulierung geben, um sicherzu-
stellen, dass sie nicht ausgehebelt und fairer Wett-
bewerb sichergestellt wird.

® Regulierung und auch Aufsicht muss risikosensi-
tiv sein. Banken, die grof3ere Risiken eingehen und
groBere Gefahren fiir die Finanzstabilitat mit sich
bringen, mussen auch héarteren Regeln bzw. Be-
grenzungen in ihrer Geschaftstatigkeit ausgesetzt
sein.

® Wir bendtigen einen Aufseher, der die Einhaltung
der Regeln tiberwacht und die Institute konsistent,
hart, aber fair beaufsichtigt. Er muss die Beurtei-
lungs- und Ermessensspielraume in der Regulie-
rung richtig einsetzen und abwagen koénnen. In
dieser Rolle muss die Aufsicht landertbergreifend
agieren kénnen, damit auch grof3e, international ta-
tige Institute einer einheitlichen und umfassenden
Kontrolle unterliegen.

® In keinem Fall sollte Regulierung zur Wirtschafts-
forderung missbraucht werden. Das verwischt Zu-
standigkeiten und verschiebt Aufgaben von der Po-
litik auf die Aufsicht. Die Summe der Belastungen,
die mit den neuen Regeln fiir die Kreditwirtschaft
einhergehen, kann die Funktionsfahigkeit der Kre-
ditwirtschaft beeintrachtigen; dafiir miissen Losun-
gen gefunden werden, aber nicht, indem Risiken
ignoriert werden.

AKTUELLER STAND UND WEITERER VERBES-
SERUNGSBEDARF

Seit 2009 ist der Regulierungsrahmen sowohl auf inter-
nationaler als auch auf europdischer Ebene umfangreich
weiterentwickelt und entscheidend verbessert worden:

® Deutlich mehr und hochwertigeres Kapital fir
Banken

® Neue Standards fiir Liquiditatsbevorratung und
Verschuldungsgrad in den Banken

® Deutliche héhere Anforderungen an Risikomanage-
ment und Governance

@ Die Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie mit
entscheidenden Fortschritten fiir den Umgang mit
notleidenden Instituten
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Durch diese Reformen ist das regulatorische Netz innerhalb Euro-
pas in den letzten Jahren engmaschiger geworden. Von einer rein
kapitalbasierten Betrachtung hat es sich zu einem System diversifi-
zierter Vorgaben weiterentwickelt. Es erfordert, dass Banken bei der
Gestaltung ihrer Geschaftsmodelle mehr relevante Einflussfaktoren
(Kapital, Liquiditat, Leverage, Vernetztheit/Systemrelevanz, Struktur)
berticksichtigen.

Trotz dieser Fortschritte bleibt hier und dort noch etwas zu tun.

Wir missen auf lange Sicht glaubwiirdig die Verbindung zwi-
schen dem Heimatstaat und seinen Banken schwachen.
Staatsanleihen gelten aus regulatorischer Sicht nach wie vor als
weitgehend risikolos. Das darf nicht sein.

Auch bei der Berechnung des Eigenkapitals in den einzel-
nen Instituten bendtigen wir weniger Komplexitdt und mehr
Transparenz. Nicht jedes Portfolio oder Risiko kann modelliert
werden.

Bei der Vielzahl an regulatorischen MaBnahmen ist es wichtig, die
Gesamtschau nicht aus den Augen zu verlieren. Deshalb werden wir
den Gesamteffekt der regulatorischen MaBnahmen umfassend ana-
lysieren. Dieses Vorhaben wird im Baseler Ausschuss bereits geplant
und vorbereitet.

Als Folge aus der Krise wurde nicht nur die Aufsicht Gber die Institute
im Euroraum von nationaler auf eine europdische Ebene verlagert,
sondern sie hat sich auch in ihrem Ansatz und in den Erwartungen,
die sie an sich und die Institute stellt, verandert.

Der Single Supervisory Mechanism (SSM) bricht Traditionen
und Gewohnheiten auf, die teilweise nicht mehr hinterfragt
worden sind. Aufsichtsteams aus verschiedenen Nationen
sehen die Banken mit frischem Blick und auf Basis ihrer
gemeinsamen Erfahrungen.

Die Bankenaufsicht in Europa soll hart, aber fair handeln. Der
SSM sieht sich als Aufseher, der friihzeitig Risiken identifiziert
und adressiert und damit seinen Beitrag zur Funktionsfahigkeit
des Bankensystems leistet.

Die Europdische Aufsicht soll fur ein Level Playing Field sorgen.
Ein Aufsichtsansatz mit einer einheitlichen Methodik fiir die
Bewertung der Risiken von Kreditinstituten, ihrer Governance-
Strukturen und ihrer Eigenkapital- und Liquiditatslage wurde
im SSM neu entwickelt.

Insbesondere bei der Beaufsichtigung der systemisch relevan-
ten und der groBen, grenziiberschreitend tatigen Banken er-
moglicht der SSM, die Aufsicht Gber 19 Lander hinweg zu ver-
gleichen, Best Practices zu identifizieren und ihre einheitliche
Umsetzung zu gewahrleisten. Auch die Arbeiten rund um bank-
interne Modelle kénnen wir nun auf eine ganz neue Grundlage
stellen und strenge Regeln fiir die Zulassung und laufende
Beaufsichtigung interner Modelle umsetzen.

Trotz dieser Fortschritte bleibt auch in der Weiterent-
wicklung der Aufsicht noch vieles zu tun. Beispielswei-
se stehen divergierende Ubersetzungen europaischer
Regeln in nationale Gesetze einem Level Playing Field
teilweise entgegen. Zudem gibt es im europdischen
Aufsichtsrecht insgesamt mehr als 150 Wahlrechte, die
bisher auf nationaler Ebene sehr heterogen ausgelibt
worden sind. Viele der Wahlrechte beruhen aber eher
auf Tradition und stehen mit dem Grundsatz ,same
business, same risk, same rules” auf KriegsfuB. Der
kleinere Teil dieser Wahlrechte verbleibt auf nationa-
ler Ebene. Die Kompetenz fiir mehr als 100 Wahlrechte
liegt seit dem 4. November 2014 beim SSM. Die EZB
hat nun gemeinsam mit den nationalen Aufsichtsbe-
hérden begonnen, eine einheitliche Anwendung zu
erarbeiten.

FAZIT

Ich denke, es hat Sie nicht Uberrascht, dass ich von la-
scher Regulierung nicht viel halte. Gute Regulierung
ist unabdingbare Voraussetzung, um die Funktionsfa-
higkeit des Finanzsektors dauerhaft zu gewahrleisten.
Das heif3t nicht, dass die Folgen von Regulierung und
Aufsicht auf die Funktionsfahigkeit der Kreditwirtschaft
nicht bedacht werden sollten.

Daneben bedarf es auch eines handlungsfahigen Auf-
sehers, der durch harte, aber faire Kontrolle seinen Bei-
trag fir ein stabiles Bankensystem und ein landeriiber-
greifendes Level Playing Field leistet. Entscheidend fir
den Erfolg des SSM wird sein, die Banken im Euroraum
einem einheitlichen Aufsichtsansatz auszusetzen und
dass das Aufsichtsrecht und die Befugnisse der europdi-
schen Aufsicht weiter harmonisiert werden.

Und schlieBlich gilt: Nicht jeder Lebenssachverhalt
kann regulatorisch abgebildet und nicht jede Krise
aufsichtlich antizipiert werden. Regulierung und Auf-
sicht kdnnen zwar ein Mal3 an Schutz gewabhrleisten,
kdnnen und sollen aber nicht jedes Risiko ausschalten.
Insofern sind eigenverantwortliches Handeln bei Banken
und Finanzmarktteilnehmern auch in einem gut regu-
lierten und beaufsichtigten System weiterhin unab-
dingbare Voraussetzungen fiir Stabilitdt und Sicherheit.

S _ - -

/

Der Text ist eine bearbeitete und gekiirzte |
| Fassung des Vortrags von Sabine Lauten-
\ schldager anldsslich der Mitgliederversamm- |
\ lung des Deutschen Aktieninstituts am “

21. April 2015 in Frankfurt am Main.
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Die Griinderaktie vom
14. November 1890 hatte einen
Nennwert von 1.000 Mark
und wurde spater auf
600 Reichsmark umgestempelt.
Sie zeigt die Unterschriften von
Max Mannesmann als Vorstand (rechts)
und von Dr. Werner von Siemens als
Aufsichtsrat. Gedruckt wurde die Aktie

von Giesecke & Devrient, Minchen.
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DAS SPIEL MIT DEM ESSEN
ist verpont, kann aber zu verbliffenden
Eingebungen fuhren: Wahrend der tech-
nikbegeisterte Feilenfabrikant Reinhard
Mannesmann senior mit Resten des
familiaren Mittagstischs spielte, soll er
auf die bahnbrechende Idee des Schrag-
walzverfahrens gekommen sein. Dieses
Verfahren war die Grundlage des Erfolgs
eines der gréBten deutschen Industrie-
konzerne des letzten Jahrhunderts, der
Mannesmannréhren-Werke AG.

—iNne

dee am =sstisch

cropert ade Vvelt

DIE GRUNDERAKTIE BRINGT EIN
PATENT INS ROLLEN

1886 reichten die Mannesmann-Sohne
Max und Reinhard junior ein Patent ein. Es
beschrieb ein ,Schragwalzverfahren nebst
zugehdrigem Walzwerk”. Die Erfindung soll
Reinhard senior am Mittagstisch gemacht ha-
ben. Er rollte Brotkrumen zwischen den Fin-
gern und hatte dabei eine plétzliche Einsicht:
Wenn er den Brotteig mit schragem Druck
zwischen zwei Fingerspitzen laufen lief3,
entstand dabei immer wieder eine Rohre.
Auch wenn es ein paar Jahre dauerte, bis die
Mannesmann-Briider diese Methode auch
mit glihendem Metall zwischen zwei Walzen
durchfiihren konnten, gelang es schlief3lich.
Sie kombinierten dieses Schragwalz-Verfah-
ren 1890 mit sogenannten Pilgerschrittwal-
zen und stellten fortan nahtlose Stahlrohre in
Serie her. Eine Revolution fiir den Maschinen-,
Leitungs- und Fahrzeugbau. Vier Werke belie-
ferten die Welt: Bous an der Saar, Komotau in
Osterreich, Landore in GroBbritannien und
eines in Remscheid. Die Standorte wurden
am 16. Juli 1890 in der ,Deutsch-Oesterrei-
chischen Mannesmannréhren-Werke Actien-
Gesellschaft” in Berlin zusammengefasst. Das
Unternehmen, das mit einem Grundkapital
von 35 Millionen Mark 1907 an die Borse

ging, zdhlte sogleich zu den zehn gréften
Aktiengesellschaften Deutschlands. Der Start
einer erstaunlichen Firmengeschichte, die
ohne die Kraft der Aktienfinanzierung nicht
maoglich gewesen waére.

VON DER MANNESMANN-ROHRE
ZUM D2-NETZ

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts entwickel-
te sich das seit 1908 Mannesmannrdhren-
Werke AG lautende Unternehmen zu einem
Montankonzern weiter. Die Geschéftsleitung
entschied, auch die Herstellung der Vorma-
terialien selbst zu Gbernehmen. Sie erwarb
deshalb Gussstahlwerke, Blechwalzwerke,
ein eigenes Hittenwerk sowie Kohlezechen,
Erzgruben und Kalksteinbriiche. Ab den
1950er Jahren fing der Konzern zunehmend
an, seine Produktpalette vor allem im Bereich
Maschinen- und Anlagenbau zu diversifizie-
ren. Unternehmen mit angesehenen Namen
wie Kraus-Maffei und Rexroth gingen in den
Konzern tber. 1970 wurden die Thyssen-
Rohrenwerke integriert.

1990 erkannte die Konzernleitung das
Wachstumspotenzial der Mobilfunkbranche
und erwarb — wiederum bahnbrechend - die
Lizenz zum Aufbau und Betrieb des ersten

privaten Mobilfunknetzes in Deutschland:
Das D2-Netz war geboren. 1999 wurde die
Telekommunikation sogar zum Hauptge-
schéftsfeld - fuhrte allerdings auch nach
seiner Ubernahme durch Vodafone im Jahr
2000 zur faktischen Aufldsung des Konzerns.
Im Werte von 178 Milliarden Euro wechselten
die Mannesmann-Aktiondre ihre Anteile ge-
gen Vodafone-Aktien ein.

MIT DER KRAFT DER AKTIE:
125 JAHRE MANNESMANN

Was aber wurde aus dem Mannesmannréh-
renbau? Die Salzgitter AG erwarb im selben
Jahr die Aktienmehrheit an der Mannes-
mannrohren-Werke AG. Seit 2005 sind unter
der umfirmierten Mannesmannréhren-Werke
GmbH die Gesellschaften des Salzgitter-Kon-
zerns im Geschaftsbereich Energie zusam-
mengefasst. Alle Firmennamen im Bereich
R6hren beginnen seit 2008 mit dem Dop-
pelnamen ,Salzgitter Mannesmann”. Damit
leben die Idee und der Name der Griinder
bereits im 13. Jahrzehnt fort. Und eine ziin-
dende Idee beim Mittagessen hat zusammen
mit dem Kapital der Aktiondre eine Schlssel-
technologie der modernen Industrie hervor-
gebracht und die internationale Wirtschafts-
welt damit nachhaltig gepragt.
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—NtwicKiuNg von Kapitalmarkt
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Prof. Dr. Ulrich Seibert

Ministerialrat

Bundesministerium
der Justiz und fur
Verbraucherschutz

Die industrielle Revolution benétigte Kapital fir Ma-
schinen und Anlagen. Dazu bedurfte es Kapitalsam-
melstellen, wie der Banken, die Spareinlagen einsam-
melten und als Fremdkapital zur Verfligung stellten,
oder auch der Aktiengesellschaften, die sich mit
Eigenkapital am Markt versorgen konnten. Deshalb
kam die Aktiennovelle von 1870 fiir die Griinderjahre
rechtzeitig. Das Aktiengesetz 1937 entsprang - bis auf
einige bekannte Zeitgeistkonzessionen - der rechts-
wissenschaftlichen Forschung der Weimarer Republik.
Mit dem Aktiengesetz vom 6. September 1965 sollte
dennoch weniger ein 6konomischer Neubeginn einge-
ldutet als eine sichtbare Distanzierung von der Gesetz-
gebung des Dritten Reichs markiert und die auf Privat-
eigentum beruhende freiheitliche Wirtschaftsordnung
unterstrichen werden. Gleichwohl basiert das Aktien-
gesetz 1965 naturlich in vielem auf dem Aktiengesetz
1937 und seinen Vorstufen.

DIE ERSTEN 25 JAHRE

Von 1965 bis Anfang der 1990er Jahre war der Reform-
eifer begrenzt. Es war die Zeit der gesellschaftsrecht-
lichen Richtlinien der EU, die stark vom deutschen Recht
beeinflusst waren und deren Umsetzung keine grund-
legenden Anderungen des Aktiengesetzes erforderten.
Da der Gesetzgeber sich eher zurlicknahm, gab es aber
eine Phase der richterlichen Rechtsfortbildung, wie bei-
spielsweise zum qualifiziert-faktischen Konzern und zur
strengen Inhaltspriifung beim genehmigten Kapital.

Die Aktiengesellschaft gegenwartiger Pragung ist ein Kind der indu-
striellen Revolution. Sie ist Produkt und zugleich Voraussetzung einer
in der Menschheitsgeschichte einmaligen Schaffung von Wohlstand.
Wenn man die Entwicklung des Bruttosozialprodukts der Welt wéh-
rend der letzten 10.000 Jahre auf einem Chart darstellen wiirde, so er-
gadbe sich liber 9.850 Jahre eine flache Linie ganz am Boden, die dann
in den letzten 150 Jahren pl6tzlich senkrecht nach oben springt.

DIE ZWEITEN 25 JAHRE

Aufgrund groBerer Verdanderungen der 6konomischen
und politischen Rahmenbedingungen trat der Gesetz-
geber Anfang der 90er Jahre des letzten Jahrhunderts
dann starker in Erscheinung. Es kam zur ,Aktienrechtsre-
form in Permanenz”. Woran lag das?

Dem Aktiengesetz von 1965 wurde damals ,Kapital-
marktferne” und ,Starrheit” nachgesagt. Man sprach von
der ,Krise der AG" Die Rechtsform der Aktiengesellschaft
war eindeutig am Leitbild der grof3en Publikumsgesell-
schaft orientiert. Die Kleinen sollten in die GmbH gehen.
Man begann sich aber auch Sorgen um die Eigenkapi-
talausstattung der deutschen Wirtschaft zu machen, die
im internationalen Vergleich niedrig war. Die Starkung
des Finanzplatzes Deutschland wurde zur politischen
Losung. Man richtete den Blick auf Globalisierung und
die internationalen Finanzmarkte:

® Eine Verschiebung weg von der Fremd- und Innen-
finanzierung und dem Hausbankenverhaltnis hin
zur Eigenkapitalfinanzierung tber die Borse war zu
beobachten.

® Diesogenannte Deutschland-AG brach langsam auf,
die Banken verabschiedeten sich aus industriellen
Beteiligungen, der Anteil von Streubesitz insbeson-
dere institutioneller Anleger an der Aktiondrsstruk-
tur und die Zahl der Bérsengange nahmen zu.
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® Die auslandischen Anleger erwarteten die ihnen
gewohnten Regelungsmuster auch vom deutschen
Aktienrecht. Die Corporate-Governance-Diskussion
nach anglo-amerikanischen Vorbildern kam mit
Macht in Deutschland an.

® Die auslandischen Institutionellen setzten die
Vorstande unter Druck, die sich an ihre Verbande
und die Politik wandten und auf Reformen
drangten.

Diese Einfliisse, die die Gesetzgebungsvorhaben der
letzten Jahrzehnte gepragt haben, kénnen unter die
Gesamtuberschrift ,Internationalisierung und Digita-
lisierung” gestellt werden. Beides gehort zusammen,
denn viele Fragen, die die Internationalisierung der Fi-
nanzmarkte aufwerfen, kdnnen nur mit Hilfe der neuen
Medien beantwortet werden.

Im Gesellschaftsrecht ging es dann Schlag auf Schlag:
das Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur De-
regulierung des Aktienrechts (1994), das Stlickaktien-
gesetz (1998), das KonTraG (1998), das Namensaktien-
gesetz (2001), die Finanzmarktférderungsgesetze, das
TransPuG (2002) mit der Einfiihrung des Comply-or-Ex-
plain-Prinzips und der Einsetzung der Corporate-Gover-
nance-Kommission, das UMAG (2005), das VorstOG
(2005), das EHUG (2006), das Transparenzrichtlinie-Um-
setzungsgesetz — TUG (2007), die grofe GmbH-Reform
MoMiG (2008).

Nach der Finanzkrise 2007/2008 kamen die Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetze, die aber keinen Flurschaden
im allgemeinen Aktienrecht anrichteten. Das VorstAG
(2009), das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstands-
verglitung, das fir langerfristige Anreize der Verglitung
sorgen wollte, war allerdings von der Krise motiviert.

WAS BRINGEN DIE NACHSTEN 25 JAHRE?

Das Aktiengesetz ist fiir unsere Gesellschaften ein her-
vorragender Handlungsrahmen, der sich international
sehen lassen kann. Die Organe Hauptversammlung,
Aufsichtsrat und Vorstand stehen als Eckpfeiler des Sys-
tems fest. Dieses GerUst ist flexibel genug, um innerhalb
des Systems Gewichts- und Kompetenzverschiebungen
vornehmen zu kénnen. Unsere Corporate Governance
hat sich auch mit Blick auf die Finanzkrise als stabil und
robust erwiesen. Wenn wir heute Veranderungslinien
suchen, kénnte man folgende ansprechen:
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Wir haben mit dem Vorstandverglitungsangemessen-
heitsgesetz und dem Frauenférderungsgesetz (FiiPoG)
zwei gesellschaftspolitisch motivierte Aktienrechtsan-
derungen gesehen. In die gleiche Richtung gehen die
laufenden Diskussionen um Compliance und Corporate
Social Responsibility und Nachhaltigkeit im Aktienrecht.
Dies sind naturlich legitime politische Vorgaben. Sie sind
Ausdruck des Primats der Politik, das besonders nach
der Krise starker betont wird.

Eine zweite Linie riihrt weiterhin von der Internationa-
lisierung her. Die Aktionarsstruktur hat sich weiter stark
verandert. Wir haben kaum noch Privataktiondre, son-
dern Uberwiegend Institutionelle Aktiondre und mehr
als 50 Prozent davon kommen aus dem Ausland. In den
Hauptversammlungen sitzen auch nicht mehr Aktionare
mit Stimmgewicht, sondern ihre Agenten, Vertreter von
internationalen Fondsgesellschaften, Versicherungen,
Banken als Nomineeaktiondre. Sie alle vertreten die Inte-
ressen der wirtschaftlichen Eigentliimer. Es verwundert
daher nicht, dass die EU-Kommission sich mit der Ande-
rung der Aktiondrsrechterichtlinie diesen Finanzinter-
medidren, Proxy Advisors und Institutionellen Anlegern
zuwendet, um hier Interessenkonflikte zu vermeiden und
daflir zu sorgen, dass sie im langfristigen Interesse der
dahinterstehenden wirtschaftlichen Eigentiimer handeln.

Eine dritte Entwicklungslinie oder vielleicht eher ein Pro-
blem sehe ich in der zunehmenden Regulierungsdichte,
die insbesondere die borsennotierten Gesellschaften
trifft. Auch dies dient dem Handlungsnachweis der Po-
litik nach der Finanzkrise und betrifft vor allem das Ka-
pitalmarktrecht und den regulierten Bereich (Banken,
Versicherungen). Wir sind aber an einem Punkt ange-
langt, an dem Borsengdnge in Deutschland riicklaufig
sind. Auch wenn die hohen DAX-Stande jetzt wieder
einige Borsengange anlocken, sind es zu wenige fir
die Bedeutung unserer Wirtschaftsnation. Die Frosta-
Entscheidung des Bundesgerichtshof von 2013 scheint
den Entscheidungsprozess des Going-Private noch zu
beschleunigen. Das ware fiir unseren Finanzplatz, fiir
die Moglichkeit der Menschen, ihr Geld in einem extre-
men Niedrigzinsumfeld sinnvoll anzulegen und fiir die
Unternehmen, sich mit Eigenkapital auszustatten, sehr
bedauerlich. Vor allem bend&tigen wir die regulierten
Markte als organischen Exit fur die Start-up- und Private-
Equity-Investoren. Kein IPO-Markt furr kleinere Unter-
nehmen bedeutet: kein Venture-Capital-Markt fiir die
Griinder. Die Borse ist der Schlissel fur die Finanzierung
junger Unternehmen. Wir miissen aufpassen, hier nicht
durch gutgemeinte Uberregulierung zu Giberdrehen.

< > |
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Zur Bedeutung von Aktiengeselschaften
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Die Aktie kann auf eine lange Geschichte zuriickschauen. Bereits im alten Rom wurden die Ertra-

ge aus Bergwerken und Salinen als Beteiligungen an Finanzgesellschaften verpachtet. Am Ende

des Mittelalters entstanden in Europa die ersten Bérsen. Ab dem 17. Jahrhundert wurden dort

auch Anteilsscheine an Unternehmen gehandelt, die mit den heutigen Aktien vergleichbar sind.

Diese Unternehmen waren zumeist im Fernhandel mit Kolonialwaren aktiv, wie etwa die erste

deutsche Aktiengesellschaft, die ,Handels-Compagnie auf den Kiisten von Guinea", die im Marz

1682 in Preulen gegriindet wurde.

Mitte des 19. Jahrhunderts — mit dem
Eisenbahnbau - erlebte die Aktienge-
sellschaft in Deutschland eine erste Blu-
tezeit. In Preuflen existierten 1850 etwa
130 Aktiengesellschaften, zwischen 1851
und 1870 wurden 295 weitere gegriindet.
1862 wurde fiir Deutschland und Oster-
reich durch das Allgemeine Deutsche
Handelsgesetzbuch das Aktienrecht fur
Aktiengesellschaften, die gewerbsmafig
Handel betrieben, einheitlich erstellt. Dies
wurde 1870 durch den Norddeutschen
Bund noch einmal verfeinert. Es ermég-
lichte dem Aktienwesen in Deutschland
bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs
eine Bliitezeit. Bereits im Jahr 1900 gab es
mehr als 4.500 Aktiengesellschaften. Die
Aktiengesellschaft hatte sich als Rechts-

form endgiiltig durchgesetzt, sie wurde anerkannt und
diente nun auch dazu, kleinere Unternehmen zu finan-
zieren. In den 1920er Jahren stieg ihre Zahl sogar auf
iber 10.000, ein Wert, der nach dem Zweiten Weltkrieg
lange unerreicht blieb und erst im Jahr 2000 wieder
Uiberschritten wurde.

Als Finanzierungsinstrument hat die borsennotierte Aktie
heute - insbesondere bei Unternehmen mit einem hohen
Kapitalbedarf - nach wie vor eine grof3e Bedeutung. Da-
her ist die Rechtsform der Aktiengesellschaft besonders
unter gro3en Unternehmen sehr popular. In Deutschland
gab es 2012 unter den etwa 3,7 Millionen Unternehmen
gut 11.000 Aktiengesellschaften (AG oder KGaA), das
entspricht 0,3 Prozent aller Unternehmen. Gemessen am
Umsatz haben diese Aktiengesellschaften einen Anteil
von etwa 18 Prozent, sie beschéftigen knapp 9 Prozent
der sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer.
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Dabei wird nur ein relativ kleiner Teil der deutschen Aktien-
gesellschaften an der Borse gehandelt. lhre Marktkapitali-
sierung betrug Mitte 2014 rund 1.200 Milliarden Euro. Damit
handelt es sich beim deutschen Aktienmarkt, gemessen an
der Marktkapitalisierung, um den siebtgrof3ten der Welt und
nach dem Vereinigten Konigreich und Frankreich um den
drittgroBten in Europa. Im internationalen Vergleich ist das
Verhdltnis der deutschen Aktienmarktkapitalisierung zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit gut 45 Prozent im langfristi-
gen Durchschnitt allerdings vergleichsweise gering. Es liegt
sowohl unter dem Wert fir die Léander der Europdischen
Wahrungsunion (50 Prozent) als auch erheblich niedriger als
in den USA (115 Prozent) und GroRBbritannien (135 Prozent).

Die Unternehmenslandschaft in Deutschland ist nach wie
vor eher durch Einzelkaufleute, Personengesellschaften und
GmbHs gepragt als durch Aktiengesellschaften. Daher ver-
wundert es nicht, dass in der Unternehmensfinanzierung die
Aktie mit einem Anteil von rund 32 Prozent nicht die domi-
nierende Rolle spielt. Sie ist allerdings fiir globalisierte Unter-
nehmen mit einem hohen Kapitalbedarf unverzichtbar, um
hohe Investitionssummen stemmen und damit im internatio-
nalen Wettbewerb mithalten zu kénnen.

So wie die Aktie als Finanzierungsinstrument in Deutschland
eine kleinere Rolle spielt als in anderen wichtigen Landern,
soist sie auch als Anlageklasse deutlich weniger popular. Der
Anteil der Aktie am gesamten Geldvermdgen der privaten
Haushalte liegt in Deutschland unter der 10-Prozent-Marke,
das ist wesentlich weniger als in den meisten anderen euro-
paischen Landern, die hdufig eine Quote von 20 Prozent und
mehr aufweisen.

Uber die Griinde fiir die fehlende Liebe der deutschen An-
leger zur Aktie ist schon viel diskutiert worden. Die Zuriick-
haltung mag mit einem Ubersteigerten Sicherheitsbedirfnis
ebenso zu tun haben wie mit einer tief sitzenden Skepsis
gegeniiber dem kapitalistischen Wirtschaftssystem, die in
Deutschland sicherlich ausgepréagter ist als etwa in angel-
sachsischen Landern. Zweifellos verpassen viele Sparer mit
der Vermeidung der Aktienanlage auch eine bessere Rendite
auf ihr Kapital — gerade in Zeiten extrem niedriger Zinsen ein
wichtiges Argument.
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Die Kapitalmérkte sind allerdings global. Das schwierige
Verhadltnis des deutschen Privatanlegers zur Aktie bedeutet
nicht, dass hiesige Aktiengesellschaften Schwierigkeiten hat-
ten, ihre Anteilsscheine ans Publikum zu verkaufen. Die Zu-
riickhaltung der deutschen Anleger hat aber zur Folge, dass
deutsche Aktien heute Giberwiegend von Investoren aus dem
Ausland gehalten werden. Nach einem Riickgang in der Fi-
nanzkrise, in der angesichts der hohen Unsicherheit und des
groBen Liquiditatsbedarfs vieler Investoren weltweit eine
Repatriierung von Vermogenswerten stattgefunden hat, ist
der Auslandsanteil am hiesigen Aktienmarkt in den letzten
Jahren nach Angaben der Bundesbank wieder gestiegen; im
vergangenen Jahr lag er bei fast 60 Prozent. Dabei dirfte es
sich bei den ausléandischen Anlegern fast ausschlie8lich um
institutionelle Investoren handeln.

Aus Sicht der borsennotierten Unternehmen ist es zundchst
zweitrangig, ob ihre Eigentiimer aus dem In- oder Ausland
stammen. Die Gefahr einer feindlichen Ubernahme beispiels-
weise besteht grundsatzlich bei heimischen und auslandi-
schen Investoren gleichermal3en. Die Strategien, sich dage-
gen zu schitzen, unterscheiden sich ebenfalls nicht je nach
Nationalitat der Anleger.

Fir die deutsche Volkswirtschaft bedeutet die Abneigung
vieler Anleger gegeniiber der Aktie aber letztlich doch ei-
nen Verlust: Der ,freiwillige” Verzicht auf Rendite durch den
niedrigen Aktienanteil in den Portefeuilles der privaten In-
vestoren hemmt gerade in Niedrigzinszeiten den Anstieg
der privaten Geldvermégen in Deutschland. Ein moglicher
Wohlstandsgewinn wird nicht realisiert, zusatzliche Konsum-
ausgaben werden nicht getatigt, und es wird keine neue Be-
schaftigung geschaffen.

Die Profitabilitdt der deutschen Aktiengesellschaften, die
sich nicht zuletzt in den Kurssteigerungen an der Borse aus-
driickt, aber beispielsweise auch in den Exporterfolgen der
deutschen Industrie zeigt, ist die Basis fiir eine weiterhin er-
folgreiche Wirtschaftsentwicklung. Sie kdnnte fiir den Wohl-
stand in Deutschland - gerade auch im Hinblick auf den de-
mografischen Wandel - aber noch mehr leisten, wenn sich
die heimischen Anleger bei ihren Investments auf ein ausge-
wogeneres Chance-Risiko-Verhaltnis einlassen wiirden.
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e Kapamarktunion

dart nicht aem politschen
_agerstreit zum Opfer fallen
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Jan Bremer, Leiter des EU-Verbindungsbiiros, Deutsches Aktieninstitut e.V.

In schwierigen Fragen einen fiir alle Verhandlungsparteien tragbaren

Kompromiss zu finden, galt bislang als die Starke der Europaischen

Union. Selbst im festgefahrenen Schuldenstreit mit Griechenland gab

sich Angela Merkel noch vor wenigen Wochen angesichts dieser euro-

paischen Gabe optimistisch und versohnlich:

,Europa ist darauf ausgerichtet, und das ist
auch der Erfolg Europas, einen Kompromiss
zu finden”, betonte die Bundeskanzlerin in
Briissel. In jlingster Zeit aber hat es mehre-
re Ereignisse gegeben, die an der Brisseler
Kompromissfahigkeit zweifeln lassen. So
wird inzwischen zum Beispiel auch in deut-
schen Regierungskreisen fiir méglich gehal-
ten, dass eine Einigung der Euro-Lander mit
Griechenland nicht gelingt und offen Uber
den Ausstieg des Landes aus der Wahrungs-
union debattiert — ein Vorgang, der noch
vor wenigen Monaten nahezu undenkbar
erschien. Darliber hinaus haben gleich
mehrere Abstimmungen im Europdischen
Parlament die Kompromiss- und Konsensfa-
higkeit der beiden gréBten Fraktionen der
Europdischen Volkspartei (EVP) und der Pro-
gressiven Allianz der Sozialisten und Demo-
kraten (S&D) auf eine harte Probe gestellt
und Risse in der bislang sachorientierten
Zusammenarbeit dieser Parteien gezeigt.
Dies gilt sowohl fiir die Abstimmung zur
Bankenstrukturreform wie fiir das transat-
lantische Freihandelsabkommen (TTIP) als
auch die Reform der EU-Aktiondrsrechte-
richtlinie.
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Die Abstimmung im Europdischen Parlament tber das
Freihandelsabkommen hatte sich um einige Wochen ver-
zbgert, weil sich in der vorangegangenen Aussprache am
Punkt der Handelsschiedsgerichte statt staatlicher Ge-
richtsbarkeit ein Streit zwischen den politischen Lagern
entzlindet hatte. Sozialdemokraten und Konservative at-
testierten sich hier gegenseitig lautstark ein mangelndes
bis nicht vorhandenes Demokratieverstandnis. Auch die
Debatte liber die Reform der EU-Aktionarsrechterichtli-
nie hat das Parlament bis zuletzt gespalten, weil eine frak-
tionsuibergreifende Einigung Uber die umstrittene lan-
derspezifische Finanzberichterstattung nicht gelungen
ist. Es bleibt zu hoffen, dass die Kapitalmarktunion von
der zunehmenden Konfrontationspolitik zwischen ,Rot”
und ,Schwarz” verschont bleibt. Aufgrund ihrer heraus-
ragenden Bedeutung fiir Wachstum und Beschéftigung
in Europa darf sie im politischen Lagerstreit keinesfalls
zerrieben werden.

Langsam nimmt das Projekt Kapitalmarktunion Gestalt
an. Nach einer auBerordentlich hohen Zahl von Riick-
meldungen - insgesamt fast 700 — auf das gleichnamige
Griinbuch der Europaischen Kommission, das EU-Finanz-
marktkommissar Lord Hill bereits auf dem letztjahrigen
Herbstempfang des Deutschen Aktieninstituts in Briissel
angekiindigt hatte, hat Hill nun erste Eckpfeiler des Vor-
habens benannt.

So hat die Kommission drei Themen-
bereiche als ,Kern” der Kapitalmarkt-
union identifiziert. Neben der Verbesse-
rung der Unternehmensfinanzierung sind
dies die Erweiterung der Investitionschancen,
insbesondere fiir institutionelle Investoren,
sowie ein Abbau bestehender Hindernisse fiir
grenziiberschreitende Investitionen.

Bei der Verbesserung der Finanzierungssi-
tuation fiir Unternehmen hat die Kommis-
sion vor allem kleine und mittelstandische
Unternehmen im Blick, die gerade in den
sideuropdischen Staaten unter den Finan-
zierungsengpassen der immer noch krisen-
geschiittelten Banken leiden. Die entstan-
denen Finanzierungsliicken sollen jetzt
durch regulatorische Verbesserungen im
Bereich Venture Capital und Crowdfunding
geschlossen werden. Ferner ist von einer Op-
timierung des Marktes fiir Privatplatzierun-
gen die Rede und einer Uberarbeitung der
Prospektrichtlinie mit dem Ziel, Emittenten
von Uberbordender Birokratie zu befreien.
Darliber hinaus nimmt das Thema Verbrie-
fungen einen wichtigen Stellenwert ein.
Mit Hilfe unter anderem der Europaischen
Zentralbank (EZB) und der europdischen
Aufsichtsbehérden EBA, ESMA und EIOPA
soll ein Rahmenwerk fiir einfache und trans-
parente Verbriefungen gestaltet werden.

Im Rahmen des zweiten Kernthemenbe-
reichs will die Kommission vor allem institu-
tionellen Investoren mehr Investitionsmog-
lichkeiten geben. Dies gilt insbesondere fiir
den Bereich der Infrastrukturfinanzierung.
Gerade Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds, die ein hohes Volumen an
Finanzmitteln biindeln, sollen hier zukiinf-
tig eine zentrale Rolle spielen. Vor diesem
Hintergrund hat die Kommission eine An-
passung der delegierten Rechtsakte zu den
Solvency-Il-Regelungen in Aussicht gestellt,
beispielsweise durch Einbindung européi-
scher langdfristiger Investmentfonds (Euro-
pean Long Term Investment Funds — ELTIFs)
in die Solvency-Regeln.

Auch Privatinvestoren will die Kom-

mission groBere Anreize zum Investie-

ren bieten und stellt dazu einheitliche
Transparenz- und Offenlegungsstan-
dards von Informationen zu Anlageproduk-
ten in Aussicht, die dem Privatinvestor eine
bessere Vergleichbarkeit derselben ermdg-
lichen. Daneben denkt sie anscheinend auch
Uiber eine Optimierung von Anlegerschutz-
bestimmungen nach. Dies soll im Rahmen ei-
nes fiir die zweite Jahreshélfte angekiindig-
ten Griinbuchs zu ,Retail Financial Services”
jedoch noch gesondert untersucht werden.

Im Zusammenhang mit der Erleichterung
grenziiberschreitender Investitionen (dritter
Themenbereich) werden vor allem beste-
hende Hindernisse aufgrund divergieren-
der nationaler Rechtsordnungen adressiert.
Explizit nennt die Kommission die Bereiche
Insolvenz- und Steuerrecht. Da hier jedoch
keine explizite Zustandigkeit der europdischen
Institutionen besteht, dlirfte eine Gestaltung
von europdischer Seite schwierig werden.

Das Deutsche Aktieninstitut begriilt die
Initiative der EU-Kommission zur Schaffung
einer Kapitalmarktunion und die damit
verbundenen Folgeaktivitditen und hat die
Debatte von Beginn an konstruktiv begleitet.
Gerade in Zeiten einer restriktiven Bankenre-
gulierung, die sich auf die Kreditversorgung
der Realwirtschaft niederschldgt, sind viele
Unternehmen dringend auf kapitalmarkt-
gestlitzte Finanzierungsalternativen zum
herkdmmlichen Bankkredit angewiesen. Eile
ist daher geboten. Als kurzfristige Ma3nah-
men sind die Initiativen zur Erleichterung
des Prospektregimes und zur Wiederbele-
bung des Verbriefungsmarktes sicherlich
richtig. Allerdings wére zu wiinschen, dass
die EU-Kommission in ihrem zukiinftigen
MaBnahmenkatalog die Bedirfnisse der
Unternehmen noch stdrker in den Fokus
riickt. Dies gilt vor allem fiir das Corporate
Risk Management. Fiir international tatige
realwirtschaftliche Unternehmen haben Ab-
sicherungsgeschéfte mit Derivaten gegen

Rohstoffpreis-, Zins- oder Wahrungsrisiken
eine zentrale Bedeutung fir ihre Geschafte.
Diese Transaktionen aber sind aktuell insbe-
sondere von der angekiindigten Uberarbei-
tung der europaischen Derivateverordnung
EMIR betroffen. Die europdischen Institutio-
nen missen aufpassen, dass etwaige regula-
torische Neuerungen in diesem Bereich dem
Wachstumsmotor Realwirtschaft nicht scha-
den, sondern zugutekommen. Andernfalls
wadre der Kapitalmarktunion und, verbunden
damit, dem Ubergeordneten Ziel Wachstum
und Beschéftigung ein Barendienst erwie-
sen. Dies gilt erst recht, wenn schon im Vor-
feld die geplanten MaBBnahmen der Europai-
schen Kommission zwischen den politischen
Lagern im Parlament zerrieben werden.
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criner Gesprache

Der Vorstand des Deutschen
Aktieninstituts Im regelmalsigen
Austausch mit der Folitik

Gespriache sind im politischen Berlin nichts Uberraschendes. So sehr es der Stadt
an industrieller Produktion mangelt, so reichhaltig ist der Gesprachsstoff, der hier
produziert wird. Wenn Regierung und Opposition, Bundestagsabgeordnete oder
Ministerialbeamte mit Medien, Unternehmen, Verbanden, Beratern und Werbern
zusammenkommen, dann geschieht vor allem eines: Es wird geredet. Meinungen
und Standpunkte werden ausgetauscht, Argumente und Uberzeugungen gegen-
einander gesetzt, Erfahrungen und Vermutungen ins Feld gefiihrt. Und am Ende des

Tages ist alles gesagt, und zwar von allen.

Welchen Mehrwert kann also das neue

Format des Deutschen Aktieninstituts

bringen, das sich ,Berliner Gesprache”
nennt? Das Ergebnis nach der Premiere
lautet: Das offene Gespréch in der persénlichen Begegnung.

Kein Zweifel, das Deutsche Aktieninstitut hat im Berliner
Politikbetrieb einen Namen - als Verband, dessen Mitglieder
eine Orientierung auf einen funktionierenden Kapitalmarkt
teilen und dafiir in einem offenen Diskurs arbeiten, branchen-
Ubergreifend und ausgewogen. Seine Beitrdige zum Gesetz-
gebungsverfahren - seien es schriftliche Stellungnahmen,
die Teilnahme an Anhoérungen oder auch in Fachgesprachen
- sind geschéatzt und werden nachgefragt. Das ist jahrzehnte-
lang gelibte Praxis.

GESPRACHE IN PERSONLICHEM RAHMEN -
OHNE TAGESORDNUNG

Neu dagegen ist der unmittelbare Meinungsaustausch des
Vorstandes mit wichtigen politischen Akteuren vor Ort: Berlin
kompakt, von Montagabend bis Dienstagmittag. Vier Gesprachs-
runden zu grundlegenden wirtschafts- und finanzpolitischen
Fragestellungen, unter anderem mit Mitgliedern des Finanz-
ausschusses des Deutschen Bundestages. Und als Abrundung
des Programms eine auf3enpolitische Tour d’Horizon mit dem
Vorsitzenden des Auswadrtigen Ausschusses. Gesprachsrunden
ohne Tagesordnung und ohne To-Do-Listen. Stattdessen ein
Austausch von Standpunkten und Perspektiven, ohne diese
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Sabine Heimbach
Leiterin des Hauptstadtbiros
Deutsches Aktieninstitut e.V.

abschlieBend in &ffentliche Erkldrungen zu
fassen. Offene Gesprache im vertraulichen
Rahmen, um sich kennenzulernen. Keine
Selbstverstandlichkeit nach Jahren der Ver-
unsicherung, in denen sich eine gewisse
Sprachlosigkeit zwischen ,der’ Politik und
,der’ Wirtschaft ausgebreitet hatte.

SORGE UM DIE AKTIENKULTUR

Das Werben um wechselseitiges Verstandnis
bestimmte die Begegnung mit Mitgliedern
des Bundestagsfinanzausschusses beim
Thema ,Finanztransaktionssteuer”. Die Par-
lamentarier verwiesen in diesem Zusam-
menhang auf den Koalitionsvertrag, der
eine Einfihrung der Steuer in dieser Legis-
laturperiode als Zielvorgabe beinhaltet.
Allerdings wurde auch eingerdumt, dass eine
sinnvolle Ausgestaltung im Detail noch aus-
stehe. Ein Hinweis, der die Gesprachspartner
aus den Unternehmen und der Finanzwirt-
schaft nicht wirklich zu beschwichtigen
vermochte. Denn Studien des Deutschen
Aktieninstituts belegen nach Einschatzung
seiner Vorstandsmitglieder deutlich die
Nachteile dieses Instruments, die am Ende
zu Lasten der Unternehmen und der Klein-
anleger gehen wirden.

So konnte die Finanztransaktionssteu-
er aus Sicht des Deutschen Aktien-
instituts dazu beitragen, die insge-
samt besorgniserregend geringe
Aktienakzeptanz in Deutschland
weiter zu verringern. Denn beim
langfristigen Vermodgensaufbau
privater Haushalte wie auch bei
der privaten Altersvorsorge hinkt
Deutschland mit Blick auf die Aktienanlage im inter-
nationalen Vergleich erkennbar hinterher. Die Sorge
angesichts dieser alarmierenden Entwicklung wurde
in den Diskussionsrunden der ersten ,Berliner Gespra-
che” durchweg geteilt.

Das beidseitige Bemiihen um tragfdhige Losungs-
ansdtze zog sich wie ein roter Faden durch die
Begegnungen und foérderte bemerkenswerte Ein-
helligkeit zu Tage: Die Verstarkung der 6kono-
mischen Bildung nimmt nach Einschétzung aller
Gesprachspartner dabei eine Schlisselrolle ein.

OKONOMISCHE BILDUNG ALS SCHLUSSEL

Nach den negativen Erfahrungen und Entwicklungen
in der jiingeren Vergangenheit bestehe in Deutsch-
land gegenwartig eine Grundskepsis gegentiber der
Wirtschaft, dem Unternehmertum und den damit
verbundenen Akteuren. Eine Wahrnehmung, die in
den Gesprachsrunden wiederholt geteilt wurde und
zugleich in der Beflirchtung miindete, dass sich diese
Haltung dauerhaft auch auf die Wahrnehmung der
Sozialen Marktwirtschaft libertragen kdnne.

Einigkeit herrschte in der Uberzeugung, dass
Deutschland die Aktie brauche: Als Instrument des
langfristigen Vermogensaufbaus privater Haushalte,
als Risikokapital zur Finanzierung von Innovationen,
Wachstum und Beschaftigung in den Unternehmen.

Kein Allheilmittel, aber einen wesentlichen Hebel,
hier eine positive Entwicklung voranzutreiben, sahen
die Gesprachspartner einhellig in der Verbesserung
der 6konomischen Bildung. Diskutiert wurde, unter
einem gemeinsamen Dach maf3gebliche gesellschaft-
liche Stakeholder zusammenzuschlieBen, um in einer
Ubergreifenden Initiative ihr ,Ja“ zur 6konomischen
Bildung 6ffentlichzumachen.Inhalte kénnten grund-
legende Zusammenhdnge wie die Ordnung der Wirt-
schaft, die Wirkung wirtschaftlicher Entwicklungen
auf sozial- und gesellschaftspolitische Konstellatio-
nen und nicht zuletzt die Handlungsmdglichkeiten
und Entscheidungsnotwendigkeiten des Birgers
in einer freiheitlichen Wirtschafts- und Gesellschafts-
ordnung sein. Genug Anknupfungspunkte also fiir
eine Fortsetzung der ,Berliner Gesprache”!
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LDie Kodexkonsultaton  war ein voler =rfolg

Nach einem Jahr Pause hat die Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex wieder neue Empfehlungen beschlossen, aber auch zwei
gestrichen. Dem vorausgegangen war ein Konsultationsverfahren - mit erfreu-

lich umfangreicher Beteiligung.

Dr. Manfred Gentz

Vorsitzender, Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex

i
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Der Deutsche Corporate Governance Kodex
zeichnet sich im internationalen Vergleich
durch seine Kompaktheit und Liberalitat aus.
Neben den Empfehlungen und Anregungen
zu international und national anerkannten
Standards zur guten Unternehmensfiihrung
enthdlt er auch die gesetzlichen Grundlagen
zur Leitung und Uberwachung deutscher bér-
sennotierter Unternehmen. Um dieses hohe
Niveau des Kodex halten und sich @ndern-
den Rahmenbedingungen Rechnung tragen
zu konnen, ist das kritische Hinterfragen und
die standige Pflege seiner Regeln erforderlich.
Dies ist Aufgabe der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex, die
sie im Dialog mit den Unternehmen und
Stakeholdern wahrnimmt.

Aus diesem Grund fand in diesem Jahr,
zum dritten Mal seit 2012, ein Konsul-
tationsverfahren beziglich der geplan-
ten Anderungen des Kodex statt. Nach
einer zweimonatigen Konsultation, in der
knapp 70 Stellungnahmen abgegeben
wurden, erfolgte im Mai eine Anpassung
des Deutschen Corporate Governance
Kodex. Ziel der diesjdhrigen Anderungen
war es wieder, materielle Verdanderungen
im Kodex nur an den Stellen vorzunehmen,
an denen es unerldsslich erschien. Dari-
ber hinaus sollte der Kodex, wo mdglich,
verschlankt werden, indem nicht mehr
Notwendiges gestrichen wurde. Diesen
selbstgesetzten Vorgaben hat die Regie-
rungskommission entsprochen, indem

sie nur drei kleine materielle Anderungen
vorgenommen hat und die ansonsten vor-
genommenen Anpassungen im Zeichen
der Kodexpflege, also der Verbesserung
der Lesbarkeit und der Verschlankung des
Kodex, standen.

KONSULTATIONSVERFAHREN

Fir die Regierungskommission ist das Kon-
sultationsverfahren von gro3er Bedeutung.
In diesem Jahr war besonders erfreulich, dass
sich auch internationale Investoren und sehr
viele Aufsichtsrate und Vorstande betroffener
Unternehmen an der Konsultation beteiligt
haben. Dies duirfte auch darauf zuriickzufiih-
ren sein, dass die Kommission in den letzten

Jahren den internationalen und unterneh-
mensbezogenen Dialog verstarkt hat. Die
Vielzahl der Stellungnahmen hat nicht nur
die Akzeptanz des Verfahrens zum Ausdruck
gebracht, sondern auch wertvolle Argumente
fur und gegen die Praktikabilitdt und Niitz-
lichkeit der vorgeschlagenen Ergénzungen
geliefert.

Uberraschend war dagegen, dass seitens der
Konsultationsteilnehmer, wie auch von Vor-
standen und Aufsichtsrdten einige der Strei-
chungen, die die Kommission geplant hatte,
kritisiert wurden. Dies galt zum Beispiel fur
die Darstellung des Ubernahmerechts im
Kodex. Dieser (stark verkirzten) Darstellung
der Rechtslage in Deutschland maf3en die Teil-
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nehmer einen sehr hohen Stellenwert fiir die Informati-
on auslandischer Investoren bei, so dass auch die Kodex-
anwender, die grundsatzlich einen noch schlankeren
Kodex befiirworten, von einer Streichung abgeraten
haben.

MATERIELLE ANDERUNGEN

Die beiden génzlich neuen Empfehlungen, die dann den
Weg in den Kodex gefunden haben, betreffen beide die
Aufsichtsratstatigkeit:

® Der Aufsichtsrat einer bdrsennotierten Gesellschaft
soll unternehmensspezifisch eine Regelgrenze fiir
die Zugehdorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat festlegen.

® Der Aufsichtsrat soll sich bei seinen Vorschlagen zur
Wahl neuer Aufsichtsratsmitglieder an die Hauptver-
sammlung bei dem jeweiligen Kandidaten verge-
wissern, dass er den zu erwartenden Zeitaufwand
erbringen kann.

Nach Ansicht der Regierungskommission ist es wich-
tig, dass sich der Aufsichtsrat im Rahmen der Diskus-
sion um die beste Zusammensetzung des Gremiums
neben den Kriterien wie Qualifikationen, Erfahrung,
Altersgruppen und Gender auch mit der Frage der
Zugehorigkeitsdauer beschéftigt. Mit Blick auf die Zu-
sammensetzung des gesamten Gremiums sind sowohl
Aufsichtsratsmitglieder mit langjéhriger Erfahrung als
auch solche, die neu dazukommen und eine frische
Sicht auf die Themen haben, fiir die Effizienz der Auf-
sichtsratsarbeit relevant. Hier gilt es, ein ausgewoge-
nes Verhéltnis zu finden. Die Empfehlung lasst den Un-
ternehmen die Mdéglichkeit von Ausnahmen von der
Regel zu. Das kann insbesondere fiir Gesellschaften mit
Familien- und Ankeraktiondren von Bedeutung sein.
Wichtig ist, dass der Aufsichtsrat selbst die Regeldauer
festlegen soll und so eine unternehmensspezifisch
adaquate Losung finden kann.

Auch bei der zweiten Empfehlung geht es der Kommis-
sion darum, dass sich der Aufsichtsrat mit dem Thema
beschéftigt. Dabei sollen der Aufsichtsrat und der Kandi-
dat fiir die Aufsichtsratsposition offen dartiber sprechen,
mit welchem Zeitaufwand bei dem Mandat normaler-
weise gerechnet werden muss. Vor allem die Ausschuss-
arbeit mit Vor- und Nachbereitungszeit nimmt neben
den Plenarsitzungen des Aufsichtsrats und den Haupt-
versammlungen viel Zeit in Anspruch. Die Kommission
hélt diesen offenen Dialog, der die tatsachliche Belas-
tung aus anderen Mandaten oder Tatigkeiten individuell
berticksichtigen kann, fiir wichtiger als neue Mandats-
zahlbegrenzungen. Freilich ist eine solche Information
am Anfang des Mandats nur eine Orientierung, denn auf
beiden Seiten kann sich die Belastung dndern. Da sich
sowohl Kandidat als auch Aufsichtsrat dariiber im Kla-
ren sind, sollte dies aber kein Problem darstellen. Dass
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erhebliche Zusatzbelastungen in Krisensituationen ein-
treten kdnnen, muss allen Beteiligten klar sein; insoweit
muss die Bereitschaft zur Flexibilitdt vorhanden sein.

Eine weitere Anderung ist die Vorgabe zur Offenlegung
bei zu geringer Sitzungsteilnahme einzelner Aufsichts-
ratsmitglieder. Zukiinftig muss es im Aufsichtsratsbe-
richt vermerkt werden, wenn ein Aufsichtsratsmitglied
nur an der Halfte der Plenar- und Ausschusssitzungen
teilgenommen hat. Hierbei handelt sich um eine leichte
Verscharfung und andere Berechnung der bisher schon
bestehenden Empfehlung.

Der Dialog, also die aktive Beteiligung an der Willensbil-
dung im Aufsichtsrat Gber zu fassende Beschlisse, ist ein
wichtiges Element der Corporate Governance. Dies wird
nicht dadurch erfiillt, dass zu einer vorab versandten
Tischvorlage ein ,Ja“ oder ,Nein” mitgeteilt wird. Ande-
res gilt fiir die Teilnahme Uber Video- und Telefonkon-
ferenzen, die das Verfolgen der Argumentationen, aber
auch ein aktives Einbringen in die Diskussion ermdgli-
chen. Um jedoch nicht den Eindruck zu erwecken, der
Stellenwert (rein) virtuell vermittelter Sitzungen sei der
gleiche wie der einer Prasenzsitzung, sollte die Nutzung
der technischen Hilfsmittel - so die Anregung — nicht die
Regel sein.

AUSBLICK

Die Regierungskommission wird ihren Dialog mit der Po-
litik weiter verstarken, um das Verstandnis der Politiker
fur die Bedeutung der Selbstregulierung fiir gute Unter-
nehmensfiihrung durch die Wirtschaft und den Corpo-
rate Governance Kodex zu vertiefen. Die Politik sollte
immer grindlich priifen, ob gesetzliche Regelungen tat-
sachlich erforderlich sind. Nicht auf jeden Skandal sollte
der Gesetzgeber vorschnell mit einem Gesetz antwor-
ten. Die Empfehlungen des Kodex bieten ein flexibles
Instrument, um Orientierung fiir gute Unternehmens-
fuhrung zu geben. Im nachsten Jahr wird zu Gberprifen
sein, ob und inwieweit Kodexanpassungen aufgrund
der derzeit in Brissel in der Abstimmung befindlichen
EU-Aktiondrsrechterichtlinie bzw. der Umsetzung des
Abschlusspriifungsreformgesetzes in deutsches Recht
vorgenommen werden mussen. Mit eigenen Verdnde-
rungen oder Ergdnzungen wird die Kommission weiter-
hin sehr zurtickhaltend sein.

Die Kommission verfolgt die Entwicklungen auf der
EU- und der OECD-Ebene und fiihrt entsprechende
Gesprache auf verschiedenen Ebenen. Dabei helfen
ihr auch der Austausch und die Zusammenarbeit mit
den europdischen Schwesterorganisationen, den die
Kommission in den letzten Jahren aufgenommen und
intensiviert hat. Das daraus erwachsende wechsel-
seitige Verstandnis wird allen Unternehmen in Europa
dienlich sein.

1. Halbjahr 2015
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—estiche Abendveranstaltung mit

14, Konterenz der
Deutscher Corporate

Mit einer denkwiirdigen Reminiszenz an historischem Ort stimmte
Bundesfamlienministerin Manuela Schwesig auf den Begriff der Frei-
heit ein, der auf der 14. Konferenz der Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance eine Schliisselbedeutung einnehmen
sollte. Als Festrednerin der abendlichen Auftaktveranstaltung der Kon-
ferenz, die am 17. und 18. Juni 2015 in der Berliner Vertretung der Allianz SE
in unmittelbarer Nahe zum Brandenburger Tor stattfand, verwies
die Ministerin auf den Volksaufstand in der DDR, der am 17. Juni 1953
blutig niedergeschlagen worden war. Mutige Menschen hatten damals
fur die Freiheit gekdmpft. Dem fiihle sie sich auch als ehemalige Biirge-
rin der friiheren DDR in besonderer Weise verpflichtet. Die Ministerin
hob die Bedeutung der freiheitlichen Diskussion hervor, die es moglich
mache, auch unterschiedliche Positionen auszutauschen. Damit spiel-
te Manuela Schwesig in ihrer Rede zu ,Frauen in Filhrungspositionen
— wie weiter mit der Quote” auf die zum Teil sehr kontroverse Diskus-
sion Uber das von ihr eingebrachte Quotengesetz an.,Die Frauenquo-
te dndert Strukturen’, sagte die Ministerin, ,und st63t dadurch einen
Kulturwandel an - einen Kulturwandel fiir mehr Gleichberechtigung
im ganzen Unternehmen”. Schwesig kiindigte auch an, den weiteren
Umsetzungsprozess zu begleiten und zu evaluieren. ,Nutzen-Sie das
Potenzial der Frauen fiir Inren Unternehmenserfolg’, appellierte die Mi-
nisterin an die 160 Géste, darunter namhafte Vertreter aus Wirtschaft,
Politik und Wissenschaft.

In seiner Erwiderung unterstrich Dr. Manfred Gentz,/ Vorsitzender der
Regierungskommission”Deutscher Corporate Governance Kodex, das
Bekenntnis der Regierungskommission zu mehr. Frauen in Fiihrungs-
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positionen. Dieses Ziel sei bereits in 2010 in den Corpo-
rate Governance Kodex aufgenommen worden. Nicht das
,Ob’, sondern das ,Wie” sei fraglich gewesen, so Gentz.
Die Notwendigkeit einer gesetzlichen Regelung sei nicht
zwingend gewesen. Dennoch gab sich er sich konziliant
und richtete an die Ministerin die versdhnliche Prognose:
+Am Ende wird uns die Quote nicht umbringen.

Zum Auftakt der Abendveranstaltung der Konferenz, die
unter dem Titel ,Selbstregulierung oder staatliche Vor-
gaben - Chancen fir mehr Freiheit?” stand, hatte der
Parlamentarische Staatssekretdr beim Bundesminister
der Justiz und fir Verbraucherschutz, Christian-Lange,
die gute Zusammenarbeit seines Hauses mit der Regie-
rungskommission gewiirdigt. Lange hieltin Vertretung fir

Bundesministerin Manuela schwesig zum Auftakt der

Bundesminister Maas, der durch die parallel statt-
findende Justizministerkonferenz terminlich
verhindert war, das inzwischen traditionelle

GruBBwort. Lange setzte sich in seinem GruB3-

wort mit ,50 Jahre Aktiengesetz — 25 Jahre
Corporate-Governance-Diskussion in Deutsch-  #

land” auseinander. Unter sichtlicher Zustim- /
mung der Mitglieder der Regierungskommission
resimierte der ParlamentarischeStaatssekretdr:

,Die Arbeit am deutschen Corporate-Governance-
System wird uns sicherlich nicht ausgehen, denn dieses
System wird nie einen Endzustand erreichen, sondern
immer im Fluss bleiben”.

Die Rede von Bundesministerin
Schwesig steht auf der Internet-
seite des BMFSFJ unter
http:/www.bmfsfj.de/BMFSFJ/
gleichstellung,did=216826:html
zum Download zur Verfligung.
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—iNe rrage der Balance:

Wirtscnart 2awischen Fremad-
UNd Selostregulierung

~Fremdregulierung sollte wie ein Mantel sein, unter dem

genug Spielraum bleibt fiir Selbstregulierung. Aber es sollte
ein Mantel und keine Zwangsjacke sein.” Mit dieser
Formel fasste Ben Tellings, Vorsitzender des
Aufsichtsrats der ING-DiBa AG, sein Verstandnis
vom Spannungsverhdltnis zwischen staatlichen
Vorgaben und Selbstregulierung zusammen.
Als Keynote-Speaker der 14. Konferenz der
Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex gab er damit zugleich einen @‘ y
Impuls fiir die Debatte, in deren Mittelpunkt die

Frage und gleichzeitig das Thema der Konferenz
,Selbstregulierung oder staatliche Vorgaben -

Chancen fiir mehr

i
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Angesichts der Welle

von Krisen und Skan-

dalen in den vergangenen

Jahren hielt Tellings eine selbst-

kritische Betrachtung fiir notwendig: Regu-
lierungen missten nach seiner Einschatzung

~——— dort geschaffen werden, wo das freie Spiel der

Freiheit?”
stand.
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;’-:_ Kréfte versagt habe. Der ING-DiBa-Chefauf-
seher stellte klar, dass er Selbstregulierung
und staatliche Vorgaben nicht als sich aus-
schlieBende Gegensatze betrachte. ,Wer fiir
weniger staatliche Vorgaben pladiert, muss daftr
sorgen, dass diese erst gar nicht erforderlich wer-
den. Wer selbst nichts regelt, darf sich nicht wundern,
wenn es irgendwann andere tun’, betonte er und zeigte sich

davon Uberzeugt, dass ein branchenweiter Code of Conduct nur auf

dem Papier eine gute Idee sei. De facto wirke nur eine intakte Unternehmens-
kultur nachhaltig, in der Banker sich ihrer moralischen Verantwortung gegen-
Uber der Gesellschaft und ihren Arbeitgebern bewusst seien.

Fiir Ann-Kristin Achleitner, Mitglied der
Regierungskommission und Inhaberin des
Lehrstuhls fir Entrepreneurial Finance an
derTU Miinchen, ware ein wichtiger Schritt,
um verlorengegangene Glaubwirdigkeit
zurlickzugewinnen, mit Fehlern anders
umzugehen. Fehler und ihre Konsequenzen
missten thematisiert werden, erlduterte sie
in der Paneldiskussion, die vom Publizisten
Sebastian Turner moderiert wurde.

Diese Einschdatzung teilte auch der BDI-
Prasident Ulrich Grillo und stellte die Not-
wendigkeit des personlichen Vorbilds in
den Fokus seiner Uberlegungen. Ihm sei es
ein Anliegen, so Grillo, dass nicht tber die
Regulierung geschimpft, sondern vielmehr
durch werteorientiertes Verhalten Uber-
zeugt wiirde.

Das war dem friiheren Ratsprasidenten der
Evangelischen Kirche Deutschlands, Prof.
Dr. Wolfgang Huber, zu wenig. ,Fremd-
regulierung schafft Rechtssicherheit durch
staatliches Handeln. Und der Staat sind wir
alle!” Da die Menschen zunehmend Zweifel
an der Sozialen Marktwirtschaft und an ei-
ner gerechten Teilhabe zeigten, seien staat-
liche Regelungen auch deshalb zwingend,
weil nach seiner Beobachtung Selbstregu-
lierung erst sehr spat ansetze und haufig zu
kurz greife. Daher forderte Bischof Huber

eine grundlegende sozialpolitische Debatte
und erntete dafiir viel Applaus.

Im Eingangs- wie im Schlussstatement
dominierte wiederum die Sorge vor einer
Uberdehnung staatlicher Regulierung. In
seiner Begriifung hatte der Hausherr Dr.
Dieter Wemmer, Mitglied des Vorstands der
Allianz SE, unter anderem gefordert, dass
staatliche Regulierungen fiir Unternehmen
wirtschaftlich umsetzbar bleiben mussten.

Dr. Manfred Gentz, Vorsitzender der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex, hob dagegen in seinen
Schlussworten das Leitbild des Ehrbaren
Kaufmanns hervor. ,Ein Corporate Gover-
nance Kodex, der sich selbst den Ehrbaren
Kaufmann als Leitfigur gewdhlt hat, kann
und soll den Unternehmen Orientierung fiir
ihr Verhalten geben’, formulierte der Vor-
sitzende der Regierungskommission seine
abschlieende Erwartung.
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Holger Lehnen
Referent Kapitalmarktrecht
Deutsches Aktieninstitut e.V.

<onsultation oer

SChlankere Prospekte erleichten

Das Deutsche Aktieninstitut vertritt dabei die Ansicht,
dass im Prospekt nichts wiederholt werden sollte,
was bereits an anderer Stelle veroffentlicht worden
ist. Insbesondere bei sogenannten Zweitemissionen,
also bei der Begebung von Anleihen oder Aktien
von bereits borsennotierten Unternehmen, wiirde
das den Umfang der Prospekte erheblich reduzieren
und auf vor allem emissionsspezifische Informationen
beschranken.

Damit wirde der Nutzen des Prospekts, der von Un-
ternehmen bei der Emission von Aktien oder Anleihen
vorgelegt werden muss, erheblich gesteigert. Anleger,
die der heutige Prospekt mit hunderten von Seiten eher
abschreckt, kdnnten sich wieder ein Herz fassen und mit
dem Inhalt beschaftigen.

Auch die Kosten des Emittenten fiir die Prospekterstel-
lung stehen haufig in keinem Verhéltnis zum Nutzen
des Prospektes fiir den Anleger. Sie hdngen neben dem
Volumen der Emission davon ab, ob es sich um einen
Borsengang (IPO) handelt, eine Anleihe erstmalig bege-
ben wird oder ob es sich um eine Zweitemission handelt.
In Vorbereitung seiner Stellungnahme zur Prospektricht-
linien-Konsultation hat das Deutsche Aktieninstitut eine

Bis Mitte Mai hat die EU-Kommission die Prospektrichtlinie konsultiert. Ziel der Konsultati-
on ist es, MaBnahmen anzustofB3en, die die Schaffung eines echten Kapitalbinnenmarktes
fordern. Das Deutsche Aktieninstitut hat sich an dem Konsultationsverfahren maf3geblich
beteiligt und der EU-Kommission sowohl Informationen zu Prospektkosten als auch ver-

schiedene Vorschlage zur Vereinfachung des Prospektrechts vorgelegt.

Umfrage unter Emittenten und Anwaélten durchgefiihrt
und dabei ermittelt, dass IPO-Prospekte durchschnittlich
1,7 Millionen Euro an externen Kosten fiir die Emittenten
verursachen. Dabei sind allerdings weder die Kosten des
Bankenkonsortiums, die liber Provisionen am Emissi-
onserlds verglitet werden, noch die internen Kosten des
Emittenten eingerechnet. Diese und die externen Kosten
kdnnen sich bei einem IPO auf insgesamt etwa sechs bis
12 Prozent des Emissionserldses belaufen, abhdngig von
der Gro3e und den Besonderheiten des einzelnen Emit-
tenten. Bei einem Erlés von 500 Millionen Euro sind das
schnell 50 Millionen Euro. Die Attraktivitdt des Borsen-
gangs fur kleinere und mittlere Unternehmen wird da-
durch erheblich geschmalert.

Um dem Informationsbedarf der Anleger bei einem erst-
maligen Borsengang zu entsprechen, sollte nach Auffas-
sung des Deutschen Aktieninstituts am Grundsatz eines
aussagekraftigen Prospekts nichts gedndert werden.
Gleichzeitig sollte die EU-Kommission aber genau pri-
fen, welche Informationen fiir einen typischen Anleger
tatsachlich relevant sind und auf welche Angaben im Pro-
spekt verzichtet werden kann. Eine entsprechende Verrin-
gerung der Informationen ist wichtig, um den Aufwand fr
den Borsengang flir Unternehmen zu verringern.

Kapitamarktinanzierung

Wahrend die Notwendigkeit umfangreiche-
rer Prospekte bei IPOs durchaus einleuch-
tet, ist sie bei Zweitemissionen keinesfalls
zwingend gegeben. Bei einer bereits beste-
henden Bdrsennotierung verdffentlichen
die Unternehmen regelmafig Abschliisse,
Lageberichte und Corporate-Governance-
Erklarungen. Wesentliche Abweichungen
von bereits verdffentlichen Informationen
sind gegebenenfalls ad hoc dem Kapi-
talmarkt mitzuteilen. Auch auftretende
Abweichungen von der Entsprechenser-
klarung zum Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex sind unterjahrig mitzuteilen.
Zu finden sind diese emittentenbezogenen
Informationen im Unternehmensregister
und in der Regel auch auf der Investor-
Relations-Webseite des Unternehmens. Es
gibt also nicht nur regelmafige, sondern
auch jederzeit verfligbare und aktuelle
Informationen zur Unternehmensentwick-
lung. Nach Auffassung des Deutschen
Aktieninstituts sollten deshalb bei der
Prospekterstellung fiir Zweitemissionen

ABBBCddd

vor allem emissionsspezifische Bedingun-
gen wie Kupon, Stlickelung oder Anleihe-
bedingungen berlicksichtigt werden.

Auch wenn alle Informationen zum Wert-
papier und Unternehmen dann nicht mehr
in nur einem Dokument zusammengefasst
sind, ist die Verfiigbarkeit der Informationen
auf der Investor-Relations-Seite des Unter-
nehmens und im Unternehmensregister
aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts fur
den Anleger ausreichend. Denn wahrend
es 2003 - zur Zeit der ersten Prospektricht-
linie = noch ziemlich kompliziert war, sich
die einzelnen Dokumente und Berichte
zusammenzusuchen, ist es heute dank des
Internets einfach, mit wenigen Klicks bzw.
einer kurzen Suchmaschineneingabe die
notwendigen Informationen zu erlangen.
Den potentiellen Anleger auf die Webseite
zu lotsen, gibt zudem auch dem Emittenten
die Méglichkeit, weitere Informationen oder
Informationen anders aufbereitet zur Verfu-
gung zu stellen.
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Das Deutsche Aktieninstitut empfiehlt auch,
eine Datenbank fiir Prospekte beim soge-
nannten European Electronic Access Point
(EEAP) einzurichten, Uber den die Unterneh-
mensregister der verschiedenen Mitglied-
staaten ab 2018 vernetzt werden. Uber den
EEAP ware es dann jedem Anleger mdglich,
europaweit alle relevanten Informationen
Uber den Emittenten und die Emission zu
erhalten.

Mit der Umsetzung dieser Vorschlage wiirde
der Prospekt stark verkirzt und fiir viele Anle-
ger damit attraktiver gestaltet. Ohne Nachteil
fur die Kapitalmarkttransparenz wirde der
zeitliche Aufwand fiir die Erstellung des Pro-
spekts erheblich reduziert und dieser damit
auch kostenglinstiger zu erstellen sein. Das
gadbe dem Emittenten eine bessere Mdglich-
keit, kurzfristig auf glinstige Marktbedingun-
gen zu reagieren (time to market). Die Vor-
teile einer Kapitalmarktfinanzierung kénnten
damit zum Wohle der Gesellschaft besser
genutzt werden.
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Die Binstellung der Deutschen zur Aktie

Dr. Gerrit Fey
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Die Deutschen und die Aktie: Das ist keine einfache Bezie-
hung, denn die deutsche Bevolkerung ist eher aktienscheu.
Gerade einmal gut 8,4 Millionen Biirger besitzen Aktien oder
Aktienfonds. Nur gut sieben Prozent des Geldvermdgens
ist in Aktien angelegt. Damit fristet die Aktie in den Depots
nach wie vor ein Nischendasein. Das Niedrigzinsumfeld und
die Rekordhausse an den Borsen haben hieran nichts gean-
dert — im Gegenteil! Die Zahl der Aktienanleger sinkt. Allein
im Jahr 2014 kehrte fast eine halbe Million Anleger der

Aktienanlage den Riicken.
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Die Anlagekultur in Deutschland

ist viel zu einseitig auf vermeint-

lich ,risikoarmes” Sparen ausgerichtet.

Ein langfristiger Vermégensaufbau wird

so erheblich erschwert, obwohl dieser fir

die Sicherung des Lebensstandards im

Alter entscheidend ist. Je langer die aktuelle

Niedrigzinsphase dauert, desto gravieren-
der werden die Auswirkungen sein.

Doch wenn man wissen will, warum die
Deutschen der Aktienanlage so negativ
gegenliberstehen, trifft man meist nur auf
Vermutungen. In einer Studie haben das
Deutsche Aktieninstitut und die Borse Stutt-
gart daher die Einstellung der Menschen
zur Aktienanlage sowie ihr Wissen Ulber die
Aktie untersucht. Die im Mai verdffentlichte
Studie schaut - bildlich gesprochen -, in die
Kopfe” der Menschen.

UNSICHERHEITEN LEIDER WEIT
VERBREITET

Unsicherheiten, Missverstandnisse und Fehl-
urteile zur Aktienanlage sind tatsachlich weit
verbreitet. Die Chancen der Aktienanlage
werden von der Bevolkerung unter- und
die Risiken Uberschatzt. Haufig wissen
die Menschen zudem nicht, dass sich die
Aktienanlage mit kleinen Anlagebetrdgen,
ohne groflen zeitlichen Aufwand und ohne
spezielle Kenntnisse sinnvoll fir den Vermo-
gensaufbau und die Altersvorsorge nutzen
ldsst.

Aus diesen Vorurteilen resultiert eine splir-
bare Zuriickhaltung gegeniber der Aktien-
anlage. 55 Prozent der Befragten wirden
von einem fiktiven Geldbetrag in Hohe von
10.000 Euro und bei einem Anlagehorizont
von 25 Jahren keinen einzigen Cent in Ak-
tien oder Aktienfonds investieren. So gese-
hen ist das Glas halb leer. Geringes Wissen

und eine grole Unsicherheit bei den Men-
schen bilden zusammen eine Hiirde fiir die
Aktienanlage in Deutschland.

Diese Hirde ist aber tUberwindbar! Denn
umgekehrt zeigen immerhin 42 Prozent
derjenigen, die keine Aktien oder Aktien-
fonds besitzen, Interesse daran, die 10.000
Euro zumindest teilweise langfristig in Akti-
en anzulegen. Damit liegt der Anteil derje-
nigen, die Interesse an einem Aktieninvest-
ment haben, deutlich Gber den 13 Prozent
der Aktiondre und Aktienfondsbesitzer, die
es in der Bevolkerung tatsdchlich gibt. Es ist
also Potential vorhanden, das prinzipiell fiir
die Aktie gewonnen werden kann.

AuBerdem zeigt die Studie erfreulicher-
weise, dass deutlich mehr Menschen die
Eigenschaften von Aktien richtig einordnen
konnen, als es die Zahl der Aktionare ver-
muten lasst. Viele der Befragten erkennen,
dass Aktien oder Aktienfonds Uber eine
Uberlegene Langfristrendite verfiigen, die
eng mit den Weltmarkterfolgen der Unter-
nehmen verknipft ist. Neben dem Potential
an moglichen Aktieninvestoren besteht also
durchaus eine Basis an Grundwissen, auf der
aufgebaut werden kann. So gesehen ist das
Glas halb voll.

Dariiber hinaus wirken Erfahrungen mit der
Aktienanlage Unsicherheiten und Missver-
standnissen entgegen. Aktienbesitzer schat-
zen im Vergleich zu Nicht-Aktienbesitzern die
Eigenschaften der Aktienanlage ofter richtig
ein. AuBerdem gewichten sie die Aktie bei
langfristigen Anlageentscheidungen deutlich
hoher. Aktienerfahrung pragt offenbar das
Bild eines Aktieninvestments haufig positiv.

VORHANDENES POTENZIAL FUR
DIE AKTIENANLAGE ERSCHLIESSEN

Es ist dem Deutschen Aktieninstitut daher
ein Anliegen, Unsicherheiten und Missver-
standnissen mit Fakten zur Aktienanlage zu
begegnen. Wir sind liberzeugt, dass wir mit
einer breit angelegten Aufklarungsarbeit aller
Marktteilnehmer viel fiir die Aktienkultur tun
konnen. Auch die Medien konnen hier viel
beitragen.

Der grof3e Niederschlag, den die Studie in
den Medien gefunden hat, ist deshalb ein po-
sitives Signal, das uns anspornt, weiter fir die
Aktienanlage zu werben und aufzuzeigen,
was fir die Verbesserung der Aktienkultur in
Deutschland getan werden muss. Denn: Eine
verbesserte Anlagekultur nimmt in den Kop-
fen der Menschen ihren Anfang. Das schlief3t
die Kopfe der Politiker nattrlich mit ein.

»~Wenn Sie einmal annehmen, Sie hatten aktuell 10.000 Euro zur Ver-
fiigung und miissten diese fiir 25 Jahre anlegen. Wie viel von diesem
Betrag wiirden Sie in Aktien bzw. Aktienfonds investieren?”

in Prozent 0 10 20

kein Aktienbesitzer

n=1.974

30 40 50 60 70 80 90 100

B Den gesamten Betrag  ® Mehr als die Hilfte des Betrags Weniger als die Hilfte des Betrags B Nichts davon
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Die hier abgebildete
ungewdhnlich dekora-
tive Aktie aus dem Juli

1954 zeigt die Ansicht

eines Stahlwerkes.

er PNonix

JUS ger Ascne

DEN BEGINN DER PHOENIX-HUTTE
markiert der klangvolle Name Telemach Michiels.
Die ,T. Michiels & Cie., Puddel- und Walzwerke” in
Eschweiler-Aue waren die Ausgangsbasis der ,Phoenix AG
fur Bergbau und Huttenbetrieb”, die Michiels 1853
zusammen mit Anton Wilhelm Huffer und franzosi-
schen Aktiondren griindete. Die Hiitte war damals eines
der grofleren Unternehmen der Branche. Im Laufe der
Jahrzehnte entwickelte sich die Aktiengesellschaft zu
einem Montankonzern, der von der Erzmine tber Koh-
lenzechen und Hochéfen bis zum Walzwerk die gesamte
Eisenherstellung abdeckte.

A
RNENTRAS W
,‘ml.‘..p_wlw,‘! :

EISEN FUR DIE EISENBAHN

Die ersten Jahre der Phoenix AG standen im
Zeichen von Wachstum. Man baute neue
Hochofen in Laar und Kupferdreh und tber-
nahm das franzésische Unternehmen ,Société
des Mines et Fonderies du Rhin Ch. Détillieux
& Co! Eigene Minen und Gruben lieferten
Erz und Kohle fiir die Eisenproduktion des
Unternehmens. Allein im Werk in Laar wuchs
bis 1872 die Produktion auf 35.000 Tonnen
im Jahr an. Fiir die expandierende Eisenbahn
produzierten die Werke vor allem Schienen,
Rader und Radsétze.

Nach weiteren Ubernahmen zwischen 1896
und 1910 stagnierte wahrend der Weima-
rer Republik das Wachstum in der gesamten
Branche. Uberkapazititen und Preisverfall er-
zwangen neue Wege. In der Folge entschloss
sich die Konzernleitung 1926, die Phoenix AG
zu einem Teil der Vereinigte Stahlwerke AG zu
machen, an der sie 26 Prozent der Aktien hielt.
Im Zuge dieser Fusion wurden die Duisburger
Werke der Phoenix mit dem benachbarten

Huttenwerk der Rheinischen Stahlwerke zur
Vereinigte Stahlwerke AG Htte Ruhrort-Mei-
derich” zusammengelegt.

NACH DEM ZWEITEN WELTKRIEG:
NEUE AKTIEN UND FUSION

Die Duisburger Stahlwerke waren schon An-
fang der 30er Jahre in einem desolaten Zu-
stand und wenig rentabel. Die Alliierten hat-
ten sie 1945 nur deshalb nicht demontiert,
weil sie als veraltet galten. Nach dem Krieg
produzierte der Standort nur noch 0,25 Milli-
onen Tonnen Stahl im Vergleich zu 1,8 Millio-
nen Tonnen in den Jahren vor 1933. Dann trat
ein Mann auf den Plan, der den Phonix aus
der Asche steigen lie3: 1947 Gbernahm Fritz-
Aurel Goergen den Vorstandsvorsitz. Goergen
war mit dem Wiederaufbau so erfolgreich,
dass der Phonix nach wenigen Jahren die ur-
spriingliche Produktion wieder erreichte und
1951 mit sechs Hochéfen an der Spitze der
westdeutschen Stahlproduzenten stand. Zum
100jdhrigen Jubildum erfolgte die Umbenen-
nung in ,Hittenwerke Phoenix AG" - deren

Aktie hier abgebildet ist. 1955 gllickte Goer-
gen dann noch der Zusammenschluss mit der
,Rheinischen Rohrenwerke AG" in Milheim an
der Ruhr zur ,Phoenix-Rheinrohr AG Vereinig-
te Hutten- und Rohrenwerke”. Dafiir musste
Goergen allerdings dem Bremer Kaufmann
Hermann D. Krages dessen Aktienpaket zu
unglnstigen Konditionen abkaufen. Nur so
konnte vermieden werden, dass Krages mit
seinem Aktienanteil von 25 Prozent an den
Rheinischen Rohrenwerken den Zusammen-
schluss verhinderte.

PHONIX ZURUCK IN DIE ASCHE

1965 wurde die Phoenix-Rheinrohr AG von
der ,August-Thyssen-Hiitte AG” lUbernommen
und 1966 zur ,Thyssen Rohrenwerke AG” um-
firmiert. Die letzten Spuren des Phonix verlo-
ren sich, nachdem die Thyssen-Réhrenwerke
1970 im Mannesmann-Konzern aufgingen.
Heute erinnert nur noch der Phoenix-See, ein
Naherholungsgebiet bei Dortmund, an die
einstige Bedeutung des Namens fiir die deut-
sche Montanindustrie.
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Die Veranstaltungen und Termine des Deutschen Aktieninstituts
geben den Stand der Planung zum 1. Juli 2015 wieder.

VeranstaltuNgs-

vVOorscnau

2. Halbjahr

2015

AKTUELLE INFORMATIONEN SOWIE WEITERE VERANSTALTUNGEN
DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS FINDEN SIE UNTER
WWW.DAI.DE/VERANSTALTUNGEN AUF UNSERER WEBSITE.
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15. September 2015

Jahrestagung Hauptversammlung

Experten aus Wirtschaft, Wissenschaft und Be-
raterpraxis geben jdhrlich einen umfassenden
Uberblick zu aktuellen Trends, neuester Recht-
sprechung und Gesetzgebung rund um die
Hauptversammlung borsennotierter  Gesell-
schaften. Die Tagung ist eine ideale Informations-
und Austauschplattform fiir alle Mitarbeiter von
Unternehmen, Banken und Beratungsunterneh-
men, die mit der Planung und Durchfiihrung ei-
ner Hauptversammlung befasst sind.

24. September 2015

Anderung des Prospektrechts und Vorgaben
der Kapitalmarktunion

Nach den vom Februar bis Mai konsultierten
Vorschldgen zur Anderung des Prospektrechts

1. Halbjahr 2015

und fir eine effektive Kapitalmarktunion, wird
die EU-Kommission ihre Vorschldge Anfang
September vorstellen. Das Seminar wird die fur
boérsennotierte Unternehmen einschldgigen
Vorschriften in den Blick nehmen und Hinweise
auf die voraussichtlichen Auswirkungen geben.

13. Oktober 2015

Herbstempfang in Briissel

Der traditionelle Brisseler Empfang des Deut-
schen Aktieninstituts mit hochrangigen politi-
schen Gasten bietet Vertretern aus Wirtschaft
und Politik Gelegenheit, sich tber aktuelle
europapolitische Themen auszutauschen. Im
Anschluss ist eine Vorstandssitzung des Deut-
schen Aktieninstituts mit EU-Parlamentariern
geplant.

QR QY

Oktober/November 2015

DPR-Konferenz mit Abschlusspriiferrichtli-
nie und -umsetzungsgesetz

Auch dieses Jahr findet wieder die traditionel-
le Konferenz zur Bilanzkontrolle statt. Dabei
stehen dieses Jahr auch die européische Ab-
schlusspriferrichtlinie und das entsprechende
nationale Umsetzungsgesetz im Fokus. Darliber
hinaus wird die Deutsche Prifstelle fiir Rech-
nungslegung e.V. (DPR) wieder ihre Priifungs-
schwerpunkte des kommenden Jahres der Of-
fentlichkeit vorstellen.

Oktober/November 2015

Neue Anforderungen des Wertpapierhan-
delsgesetzes

Im Jahr seines 20jdhrigen Bestehens wird sich
das WpHG deutlich verandern. Die Konferenz
wird die Umsetzung der Marktmissbrauchsricht-
linie und der Transparenzrichtlinie im WpHG
in den Fokus nehmen sowie aktuelle Trends in
Rechtsprechung und Verwaltungspraxis im Hin-
blick auf die Kapitalmarktkommunikation disku-
tieren.

November/Dezember 2015

MiFID-Konferenz

Die Ausarbeitung der Level-2-MaBnahmen zur
Uberarbeiteten  Finanzmarktrichtlinie  MiFID
der europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde
ESMA und der Europaischen Kommission be-
finden sich in der Endphase. Das Bundesfinanz-
ministerium wird im Herbst Vorschldage zur Um-
setzung in das nationale Recht vorlegen. Beides
sind Themen dieser Konferenz.

R

9 , JZurtick aus der Baby-
pause, habe ich unser

Veranstaltungsmanagement

wieder unter meine Fittiche ge-

nommen. So vielfiltig unsere
Veranstaltungsformate auch sind — Arbeitskreise, Work-
shops, Fachkonferenzen oder Empfdnge — manche Dinge
bleiben immer gleich: Rdume und Buffets miissen
organisiert, Referenten betreut oder Teilnehmerlisten
gepflegt werden. Mit meinem Engagement stelle ich
sicher, dass alle unsere Veranstaltungen rund laufen.”

Elisenda Fabrega
Veranstaltungsmanagement, Deutsches Aktieninstitut e.V.

1. Halbjahr 2015 Kurvenlage.
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Primarmarkte, Sekundarmarkte, Corporate Governance und 6konomische Bildung sind die vier
Themenbereiche, in denen sich das Deutsche Aktieninstitut engagiert. Wie dieses Engagement im
ersten Halbjahr 2015 ausgesehen und welche Themen das Aktieninstitut konkret bearbeitet hat, ldsst sich

den nachfolgenden Seiten zur politischen Arbeit des Deutschen Aktieninstituts entnehmen.

(>

CORPORATE GOVERNANCE

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

PRIMARMARKTE

Das Deutsche Aktieninstitut fordert funktionierende
Primdrmarkte, damit Aktien und Anleihen fir
Investitionen in Wachstum und Beschéftigung zur
Verfligung stehen und Derivate fiir ein effizientes
Risikomanagement genutzt werden kdnnen.

OKONOMISCHE BILDUNG

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

SEKUNDARMARKTE

Intakte Markte fir Aktien, Anleihen und andere
Finanzierungsinstrumente sind attraktiv flir Unter-
nehmen und Investoren. Attraktivitat bedeutet, die
Anleger zu schiitzen, ohne Unternehmen mit tiber-
bordender Biirokratie und Rechtsunsicherheit zu
belasten.
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PRIMARMARKTE

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

1. Halbjahr 2015

MARKT FUR NEUEMISSIONEN

~Gesamtwirtschaftlich ist es wichtig, dass der Bérsengang
in Deutschland entblirokratisiert und geférdert wird. Das
Deutsche Aktieninstitut hat entsprechende Forderungen
gestellt, die auf grof8e Resonanz in der Politik und unter den
Marktteilnehmern gestol8en sind. Nun ist es an der Bundes-
regierung, die richtigen Weichen zu stellen.”

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

W |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir bessere Rahmenbedingungen bei Borsen-
gangen ein und wird an den Roundtable des Bundeswirtschaftsministeriums berufen.

Nach der Veroffentlichung des Positionspapiers ,Wachstumsmotor Borse starken: Regu-
lierung entschlacken — Kapital mobilisieren” im Dezember vergangenen Jahres stand das
Thema Borsengang wieder prominent auf der Agenda des Deutschen Aktieninstituts. In
zahlreichen Gesprachen und Artikeln wurden die in dem Papier formulierten Forderungen
- bessere Rahmenbedingungen zur Mobilisierung von Kapital insbesondere von Privat-
anlegern und Entbirokratisierung des Borsengangs - vorgetragen. Mit Erfolg: So wurde
das Deutsche Aktieninstitut zum Roundtable ,Mehr Bérsengdange von jungen Wachstums-
unternehmen in Deutschland” geladen, zu dem der Bundesminister fiir Wirtschaft und Energie,
Sigmar Gabriel, hochrangige Vertreter von Start-ups, Investoren, Konsortialbanken, Emit-
tenten, Anlegerschiitzern und der Deutsche Borse AG eingeladen hat. Im Ergebnis wurden
zahlreiche Forderungen des Deutschen Aktieninstituts zur Forderung von Borsengdngen
und der Aktienkultur in Deutschland festgehalten. Dazu gehéren im Wesentlichen die
hohere steuerliche Forderung und Entbirokratisierung der Belegschaftsaktie, die Starkung
der aktienbasierten Altersvorsorge, die Deregulierung der Aktienberatung, ein Ende der steu-
erlichen Diskriminierung der Aktienanlage und eine bessere 6konomische Bildung.

Q ,Die Politik muss endlich die Vorschriften fiir den Bérsengang und fiir bérsennotierte
Unternehmen auf ihre ZweckmdBigkeit und Angemessenheit tiberpriifen.”
Dr. Christine Bortenlanger, WirtschaftsWoche, 4. April 2015

Dariiber hinaus hat das Deutsche Aktieninstitut in einem Workshop mit Vertretern aus dem
Mitgliederkreis und der Europaischen Kommission die Frage diskutiert, wie die Kapitalmarkt-
finanzierung und der Bérsengang in Europa und Deutschland neuen Schwung erhalten kén-
nen. Ziel des Workshops war es, das Thema aus der Perspektive von Investoren, Emittenten,
Banken, Bérsen und anderen Dienstleistern zu beleuchten und die Ergebnisse der Gesprache
im Rahmen der Arbeit des Deutschen Aktieninstituts zu nutzen.

1. Halbjahr 2015
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In Impulsvortrdgen zur Kapitalmarktunion und zur Arbeit der ,IPO-Taskforce”, einer Gruppe
von Praktikern, die der Europaischen Kommission Empfehlungen zur Starkung des Borsen-
gangs vorgelegt hat, wurden grundlegende Positionen zur Forderung der Kapitalmarktfinan-
zierung bzw. des Bérsengangs dargestellt. Die Teilnehmer des Workshops diskutierten auch
Uber die unzureichende Bereitschaft privater Anleger, Risikokapital bereitzustellen.

Die wichtigsten Ergebnisse des Workshops wurden der Europdischen Kommission als
weitere Anregung fiir das Projekt ,Kapitalmarktunion” Ubermittelt. Dabei ging es um
Forderungen nach Erleichterungen im Prospektrecht, Verzicht auf die Ausweitung von
gesetzlichen Regularien auf den Freiverkehr sowie weniger Komplexitét in der Rechnungs-
legung. Der Workshop soll im zweiten Halbjahr 2015 fortgesetzt werden.

BELEGSCHAFTSAKTIEN

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut veréffentlicht einen Aufruf an die Politik zu einem groBeren
Engagement fiir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung.

,Fur eine Agenda Mitarbeiterkapitalbeteiligung” heif3t der Aufruf, den das Deutsche Aktien-
institut mit neun weiteren namhaften Verbanden Ende Mai veréffentlicht hat. Zu den weiteren
Unterstiitzern gehodrten der Bundesverband Mitarbeiterkapitalbeteiligung (AGP), die Bundes-
vereinigung Deutscher Arbeitgeberverbdande (BDA), der Bundesverband der Deutschen
Industrie (BDI), der Bund Katholischer Unternehmen (BKU), der Bundesverband Investment
und Asset Management (BVI), der Deutsche Investor Relations Verband (DIRK), die Deutsche
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW), die Global Equity Organization (GEO) und die
Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK).

Die Verbande appellierten an die Politik, das Thema Mitarbeiterkapitalbeteiligung wieder auf
die Agenda zu setzen. Seit der Verabschiedung des Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes
im Jahr 2009, das den steuer- und abgabenfreien Beitrag von 135 auf 360 Euro p.a. anhob, gab
es seitens der Politik keinen nennenswerten Vorstol3 mehr, die Rahmenbedingungen fiir die
Mitarbeiterkapitalbeteiligung zu verbessern. Ein solcher ist aber dringend notwendig, da die
Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutschland immer noch ein Nischendasein fiihrt. Dies be-
legt deutlich die Zahl der Belegschaftsaktionare, die im Jahr 2014 mit 800.000 einen weiteren
Tiefstand erreicht hat. In anderen Landern wie Frankreich (3,3 Mio.) oder GroBbritannien (2,2 Mio.)
gibt es deutlich mehr Belegschaftsaktionare.

Wenn mehr Unternehmen ihre Mitarbeiter am Aktienkapital beteiligen, fordert dies
sowohl den langfristigen Vermdgensaufbau der Mitarbeiter als auch die Aktienkultur
in Deutschland. Hierfiir sollte die Politik jetzt die richtigen Weichen stellen.”

Dr. Norbert Kuhn, Siidseiten, 1. April 2015

1. Halbjahr 2015

Die Unterzeichner des Aufrufs setzen sich unter anderem dafiir ein, den biirokratischen Aufwand
bei der Mitarbeiterkapitalbeteiligung zu verringern. Des weiteren werden Harmonisierungen auf
europaischer bzw. internationaler Ebene gefordert, um die grenziiberschreitende Einfiihrung von
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen zu erleichtern, damit auch Mitarbeiter an auslandischen Stand-
orten leichter von den Programmen zur Mitarbeiterkapitalbeteiligung profitieren kdnnen. Auch
muss die Forderung verbessert werden. SchlieBlich soll die Politik das bereits bestehende Infor-
mationsangebot ausbauen und so mit dazu beitragen, dass mehr Unternehmen Mitarbeiterkapi-
talbeteiligungen anbieten.

Bessere Rahmenbedingungen fiir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung waren auch Thema der
Sitzung des Arbeitskreises Belegschaftsaktien des Deutschen Aktieninstituts. Mit einem Blick Giber
die Grenzen wurde ausgelotet, was wir von unseren &sterreichischen und schweizerischen Nach-
barn lernen kénnen, um der Belegschaftsaktie auch hierzulande neuen Schwung zu verleihen.
Dabei ging es insbesondere um die Beseitigung rechtlicher Hindernisse bei der Einflihrung von
Belegschaftsaktien und um schlanke Prozesse bei der Depotverwahrung. Der Arbeitskreis wird
hierzu konkrete Gesetzesvorschldge erarbeiten.

Neben dem Arbeitskreis Belegschaftsaktien arbeitet das Deutsche Aktieninstitut gemeinsam
mit EY an einem Implementierungsleitfaden fiir Mitarbeiterkapitalprogramme. Dieser soll fiir die
Belegschaftsaktie werben und den Unternehmen die Scheu vor ihrer Einfihrung nehmen. Die
Arbeiten befinden sich in der Endphase. Die Veréffentlichung des Leitfadens ist im zweiten Halb-
jahr 2015 geplant.

DERIVATEREGULIERUNG

W |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich weiter fiir eine angemessene Definition von
Warenderivaten unter MiFID Il ein.

Ein wichtiger Punkt auf der Agenda des Deutschen Aktieninstituts war wieder die Regulierung der
Derivatemarkte. Zentrale Forderung des Aktieninstituts war und ist die Forderung, dass Gesetz-
geber und Aufsichtsbehdrden die Besonderheiten von Absicherungsderivaten, die von nichtfinan-
ziellen Unternehmen im Risikomanagement eingesetzt werden, ausreichend ber{icksichtigen.

Das Deutsche Aktieninstitut hat nach der der Verabschiedung von MiFID II/MiFIR auch die
dazugehorigen Level-2-MalBnahmen der europdischen Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA
eng begleitet. Ende Dezember wurde von der ESMA dazu der finale Technical Advice verof-
fentlicht. In einer Stellungnahme zu diesem Bericht hat das Deutsche Aktieninstitut insbe-
sondere darauf hingewiesen, dass die Definition ,Warenderivat” sachgerecht sein muss.
Ansonsten bestehe die Gefahr, dass Liefervertrage etwa tiber Gas, Strom oder Metalle kiinftig
als Derivate gelten, obwohl sie ausschlielich der Beschaffung von Rohstoffen dienen. Sie
missten dann beispielsweise auch bei der Berechnung der Clearingschwellen oder den
Reportingpflichten nach der Derivateverordnung EMIR berticksichtigt werden. Die Europaische
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Kommission, die den Technical Advice der ESMA in einen delegierten Rechtsakt tUberfiihren
muss, scheint dieses Problem anzuerkennen und nach einer praxisgerechten L6sung zu
streben. Der finale Bericht der ESMA zu den ESMA-Standards zur MiFID II/MiFIR, die Anfang
des Jahres konsultiert wurden, wird im Sommer dieses Jahres erwartet.

,Die von der ESMA vorgeschlagenen Schwellenwerte sind unangemessen niedrig und
wiirden in dieser Form das Risikomanagement der Realwirtschaft mit Warenderivaten
beeintrcichtigen.”

Stellungnahme vom 16. Januar 2015

Das Deutsche Aktieninstitut fordert deshalb weiterhin eine angemessene Definition der Neben-
tatigkeitsausnahme, um zu vermeiden, dass zahlreiche Unternehmen kiinftig eine Lizenz als Wert-
papierfirma beantragen und damit regulatorische Anforderungen wie Banken erfillen missen.
Der ESMA-Vorschlag zu den Schwellenwerten bei den Nebentétigkeitsausnahmen ist viel zu nied-
rig. AuBerdem muss die Methode zur Berechnung der Schwellenwerte praxisgerecht sein.

Andere problematische Punkte sind die Transparenzvorschriften fiir nicht-standardisierte
Derivate sowie die Positionslimits und das Positionsreporting von Warenderivaten. Letzteres
darf keine weiteren Meldepflichten fir nichtfinanzielle Unternehmen auslésen.

Weiterhin hat sich das Deutsche Aktieninstitut in eine Konsultation der ESMA zu den Melde-
pflichten nach EMIR eingebracht. Ziel des Deutschen Aktieninstituts war es, die Komplexitat
der Reportingpflichten dadurch zu verringern, dass statt beider nur noch eine Gegenpartei
meldepflichtig ist. AuBerdem sollten gruppeninterne Transaktionen von den Reportingpflich-
ten ausgenommen werden.

Die Reportingpflichten beschaftigen das Deutsche Aktieninstitut auch im Rahmen
der Evaluation der EMIR, die die Auswirkungen auf nichtfinanzielle Unternehmen zum
Gegenstand hat. Die Europdische Kommission hat hierzu im Mai 2015 ein Konsultations-
papier verdffentlicht. Derzeit arbeitet das Deutsche Aktieninstitut an einer Stellungnahme.
Neben den Meldepflichten werden die derzeit erforderliche Beriicksichtigung gruppeninterner
Derivategeschéfte unter anderem bei der Berechnung der Clearingschwellen, die fehlende
demokratische Legitimation der ESMA-Q&A sowie die EU-weite Beaufsichtigung der EMIR-
Pflichten Gegenstand der Antwort des Deutschen Aktieninstituts sein. Die Konsultation endet
im August 2015.

SchlieBlich hat sich das Deutsche Aktieninstitut im ersten Halbjahr 2015 mit einem Positions-
papier in die Debatte liber die Behandlung von Gegenparteirisiken aus Derivatetransaktionen
bei Banken eingebracht. Die europdische Bankenaufsichtsbehorde EBA hat hierzu einen
Bericht vorgelegt. Darin sieht die EBA die in der europdischen Umsetzung von Basel lll vorge-
sehene Ausnahme in Bezug auf Derivatetransaktionen kritisch, die das Risiko von Bonitéts-
verdnderungen realwirtschaftlicher Gegenparteien von der Unterlegung mit Eigenkapital
freistellt. Da die Ausnahmeregelung nach Ansicht des Deutschen Aktieninstitut jedoch sach-
lich notwendig ist, hat sich das Aktieninstitut von Anfang an fiir sie eingesetzt. Es steht zu
befiirchten, dass der EBA-Bericht jetzt genutzt wird, eine sachgerecht getroffene politische
Grundsatzentscheidung,durch die Hintertiir” wieder zur Disposition zu stellen.

KAPITALMARKTUNION

W |

Das Deutsche Aktieninstitut beteiligt sich an der Konsultation der EU-Kommission
zur Kapitalmarktunion und fordert eine starkere Beriicksichtigung der Belange der
Realwirtschaft.

Das Deutsche Aktieninstitut unterstiitzt die Initiative der Europdischen Kommission zum
Aufbau einer Kapitalmarktunion und setzt sich in seiner Stellungnahme zum Griinbuch der
EU-Kommission flir eine bessere Berlicksichtigung der realwirtschaftlichen Belange ein.
Neben den von der Kommission bislang vorgeschlagenen MafBnahmen sollte starker auf die
Nachfrageseite der Kapitalmarkte eingegangen werden. Insbesondere der Bereich Unterneh-
mensfinanzierung sollte bei den Uberlegungen zur Kapitalmarktunion eine gréBere Rolle
spielen.

Dariiber hinaus ist eine kumulative Auswirkungsstudie der im Nachgang zur Finanzkrise
ergriffenen RegulierungsmaBBnahmen notwendig, um regulierungsbedingte Hindernisse bei
der Nutzung von Kapitalmarkten durch Privatanleger und realwirtschaftliche Unternehmen
zu identifizieren und zu beseitigen.

Zurzeit wertet die EU-Kommission die Rickmeldungen zu ihrem Griinbuch aus. Fiir Sep-
tember hat sie einen Aktionsplan angekiindigt, in dem sie ihre weitere Vorgehensweise und
zu ergreifenden MaBnahmen auf dem Weg zur Kapitalmarktunion vorstellen will. Schon im
Vorfeld wurden allerdings einzelne Themen bekannt, die die Kommission prioritdr behan-
deln will. Dazu zéhlen neben der Revision der Prospektrichtlinie vor allem der Bereich Verbrie-
fungen und eine Uberarbeitung des Rechtsrahmens zu Solvency Il mit dem Ziel, Investitionen
im Infrastruktursektor zu férdern. Das Deutsche Aktieninstitut wird die regulatorische Debatte
weiterhin eng begleiten.
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PROSPEKTRICHTLINIE

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut schlagt bei der EU-Prospektrichtlinie einen Schwellenwert
fur die Prospektpflicht bei Kapitalerh6hungen vor.

Die EU-Kommission konsultierte von Februar bis Mai 2015 das geltende Prospektregime. Ziel der
Konsultation ist es, durch die Uberarbeitung der Prospektrichtlinie die Rahmenbedingungen fiir die
Unternehmensfinanzierung tiber den Kapitalmarkt zu verbessern.

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts ist dafiir nicht nur die Prospektrichtlinie, sondern das
gesamte Prospektregime zu Uiberdenken. Grundsatzlich sollte der Ansatz verfolgt werden,
dass im Prospekt nichts wiederholt werden muss, was bereits in anderen Dokumenten ver-
offentlicht wurde und demzufolge dem Anleger schon zugéanglich oder sogar bekannt ist.
Das gilt beispielsweise fiir Informationen, die aufgrund der Transparenz- oder der Bilanzricht-
linie publiziert werden wie etwa Jahresabschliisse und Lageberichte. In diesen sind bereits
Aussagen Uber vergangene und voraussichtlich kiinftige Entwicklungen des Unternehmens
enthalten, die zurzeit im Prospekt wiederholt werden miissen. Unterjahrige Anderungen sind
gegebenenfalls ad hoc zu publizieren. Der Prospekt kann dadurch auf die Angebots- und
Emissionsbedingungen fokussiert und die ,time-to-market” erheblich verkirzt werden.

Dem dient auch die vom Deutschen Aktieninstitut vorgeschlagene Ausweitung der Ausnah-
metatbestande. So sollte bei Kapitalerh6hungen eine Prospektpflicht erst ab einer Erhéhung
um mindestens 20 Prozent greifen. Insbesondere kleinere und mittlere Unternehmen wiir-
den davon profitieren. Sie kdnnten weiteres Eigenkapital bekommen, ohne kostspielige und
aufwendige Prospekte erstellen zu missen, und damit ihre Moglichkeiten zur Wachstums-
finanzierung erheblich verbessern. Mit der Umsetzung der genannten Vorschlage wiirde
es fur Unternehmen erheblich einfacher, glinstige Emissionsfenster und die Vorziige der
Kapitalmarktfinanzierung zu nutzen.
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RATING
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Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich gegeniiber der ESMA nachdriicklich dafiir ein,
dass die Regulierung der Ratingagenturen die Finanzierung der Unternehmen nicht
beeintrachtigt.

Die Regulierung des Ratingmarktes darf die Anleihefinanzierung der Unternehmen nicht er-
schweren. Diese Forderung hat das Deutsche Aktieninstitut in seiner Stellungnahme zum
»Call for Evidence” der europaischen Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA wiederholt. Hinter-
grund des ESMA-Papiers ist die Evaluation der Ratingverordnung insbesondere mit Blick auf
den Wettbewerb zwischen den Ratingagenturen und auf potenzielle Interessenkonflikte. Die
externe Rotation und das ,issuer-pays-model” sind aus Sicht des Aktieninstituts in diesem Zu-
sammenhang wichtige Diskussionspunkte.

,We are concerned that potential measures intended to adjust the market structure
might come to the detriment of corporate issuers’ access to capital markets.”
Stellungnahme vom 30. Marz 2015

Das Deutsche Aktieninstitut ist der Ansicht, dass die externe Rotation der Ratingagentur, also
der zwangsweise Wechsel der Ratingagentur nach einer bestimmten Zeitspanne, nicht von
Wiederverbriefungen auf andere Finanzinstrumente, insbesondere Anleihen, ausgedehnt
werden darf. Dies wiirde bedeuten, dass die Emittenten nicht mehr auf eine der wenigen
international akzeptierten Ratingagenturen wie Standard & Poor’s oder Moody'’s zuriickgrei-
fen kdnnen, wenn mindestens zwei Ratingagenturen beauftragt werden. Eine kleinere Agen-
tur stellt hierzu bislang noch keine Alternative dar. Als Konsequenz der externen Rotation
mussten die Unternehmen unter Umstédnden ganz auf ein Rating verzichten, obwohl ein sol-
ches immer noch regelméaBig Voraussetzung dafir ist, dass Investoren eine Anleihe zeichnen.

Den Ubergang vom ,issuer-pays-“ zum ,investor-pays-model” lehnt das Deutsche Aktieninsti-
tut aufgrund der damit verbundenen Schwierigkeiten bei der praktischen Umsetzung ab. Es ist
schwierig beziehungsweise nahezu ausgeschlossen, einen Ratingbericht oder eine Ratingnote
exklusiv fir zahlende Kunden bereitzustellen. Daher werden die Investoren nicht bereit sein,
fur das Rating zu bezahlen. Dieses Problem des ,free-riding” ist ein wesentlicher Grund dafiir,
dass sich das ,issuer-pays-model” im Rating-Markt etabliert hat. Hiervon abzukehren wiirde der
Funktionsfahigkeit des Ratingmarktes schaden und die Unternehmensfinanzierung behindern.

Schlief3lich hat sich das Deutsche Aktieninstitut in seiner Stellungnahme dafiir ausgespro-
chen, die Ratings bei der Verdffentlichung durch Informationsdienstleister konsequent mit
dem Status ,vom Emittenten beauftragt” zu kennzeichnen. Eine solche Pflicht sieht die Ra-
tingverordnung fiir Ratingagenturen vor, weil bei der Erstellung eines vom Emittenten beauf-
tragten Ratings die Ratingagentur auf eine gréBere Menge an Informationen zuriickgreifen
kann. Insbesondere kann sie sich im Dialog mit dem Unternehmen ein besseres Bild von der
Arbeit des Managements machen. Daher ist die Qualitat eines beauftragten Ratings ceteris
paribus besser als die eines unbeauftragten. Wahrend Ratingagenturen den Status des Ra-
tings entsprechend der gesetzlichen Vorgaben angeben, ist dies bei Informationsdienstleis-
tern wie Bloomberg oder Thomson Reuters nicht der Fall. In einem Schreiben an diese Dienst-
leister hat das Deutsche Aktieninstitut darum gebeten, eine entsprechende Kennzeichnung
vorzunehmen, damit sie ihren Kunden eine liickenlose Information bieten.
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BANKENSTRUKTURREFORM

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut erreicht, dass der Kompromissvorschlag des Europaischen Rates
zur Bankenstrukturreform mehr Flexibilitat gewéahrt.

Die Diskussion um die Bankenstrukturreform in der EU war auch im ersten Halbjahr 2015
hochst kontrovers. Nach dem Vorschlag der EU-Kommission von 2014 sollen Banken mit
systemischer Bedeutung kiinftig keinen Eigenhandel mehr betreiben diirfen und missen -
wenn dies die Aufsicht anordnet - riskante Handelsgeschafte innerhalb einer Bankengruppe
auf sogenannte Handelsbanken verlagern. Ziel ist, das Einlagen- und Kreditgeschaft der sog.
Kernbank von den Risiken aus dem Handelsgeschéft zu trennen.

,German non-financial companies are not in favor of the idea of splitting up the
European universal banks as this would result in a higher complexity of the business
relations and would negatively affect the banks’ capacities to provide financial services.
Especially the risk-management of non-financial companies threatens to be seriously
impeded by Articles 11 and 12 of the proposal.”

Schreiben an den Berichterstatter des EU-Parlaments vom 21. Januar 2015

Das Deutsche Aktieninstitut hat den Vorschlag zur Bankenstrukturreform von Anfang an kri-
tisiert, weil die Argumente flr die Aufspaltung groBer Universalbanken weder theoretisch
noch empirisch tiberzeugen. Auflerdem sind Negativeffekte fiir die Realwirtschaft zu erwar-
ten. Ein konkreter Negativeffekt wiirde sich zum Beispiel aus Art. 12 des Kommissionsvor-
schlags ergeben, der das Angebot an Derivaten fiir Absicherungsgeschéfte durch die Kern-
bank einschrankt. Hohere Kosten und/oder eine geringere Verfligbarkeit von Absicherungen
waren die Folge. Risiken wiirden damit in starkerem Male in der Realwirtschaft verbleiben.

Als Erfolg der Interventionen des Deutschen Aktieninstituts ist zu werten, dass der Kompromiss
der Regierungen der EU-Mitgliedstaaten von Ende Juni 2015 deutlich mehr Flexibilitat gewahrt
als der urspriingliche Kommissionsvorschlag. Die Parlamentarier des Wirtschafts- und Wéhrungs-
ausschusses des Europdischen Parlaments konnten sich dagegen noch nicht auf eine gemeinsame
Verhandlungsposition verstandigen. Im Parlament scheiterte die Abstimmung Uber den geplan-
ten Bericht sogar, weil die Positionen der Fraktionen bzw. ihrer Verhandlungsfiihrer zu weit aus-
einanderlagen - ein weitgehendes Novum fiir ein wichtiges Finanzmarktdossier. Angesichts der
politischen Gemengelage diirften auch weiterhin kontroverse Diskussionen zu erwarten sein.
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INDEXREGULIERUNG

W |

Das Deutsche Aktieninstitut erreicht bei der EU-Indexregulierung einen engeren An-
wendungsbereich sowie ein flexibleres Regime bei der Verwendung von Indizes aus
Drittstaaten.

Vor dem Hintergrund der Manipulationen des LIBOR und des EURIBOR werden seit 2013 EU-
weite Verhaltensregeln fiir Anbieter von Finanzmarktindizes verhandelt. Ziel ist es, die Trans-
parenz und die Verlasslichkeit des Prozesses der Indexerstellung zu verbessern. Sowohl die
EU-Mitgliedstaaten als auch das EU-Parlament haben im ersten Halbjahr 2015 ihre Verhand-
lungspositionen zur EU-Indexregulierung festgelegt. Seit Ende Mai laufen die Trilogverhand-
lungen mit dem Ziel, die finale Regulierung bis Ende des Jahres verabschieden zu kénnen.

Das Deutschen Aktieninstituts hat hierzu weiterhin eine kritische Position. Auch wenn die
Unternehmen ein Interesse an der Verlasslichkeit und Transparenz der Prozesse der Indexer-
stellung haben, schief3en die vorgeschlagenen Regeln - zum Beispiel im Hinblick auf den An-
wendungsbereich - Giber das Ziel hinaus. Als Folge davon kénnte das Angebot an Indizes sin-
ken und damit wichtige BezugsgréRen fiir Finanzmarktprodukte nicht langer verfiigbar sein.
Dies wiirde fiir die realwirtschaftlichen Unternehmen zu Problemen fiihren, da sich zahlreiche
Finanzinstrumente und -vertrage auf entsprechende Indizes beziehungsweise Benchmarks
beziehen, so etwa Derivate fiir das Hedging von Zinsrisiken, Wahrungsrisiken, Rohstoffpreisri-
siken und Mitarbeiteraktienprogrammen, aber auch Anleihen und Kreditvertrage.

,Deutsches Aktieninstitut suggests to drop the third country equivalence test complete-
ly and replace it with another rule: Concretely, the index providers (from third countries)
should disclose whether they comply with the requirements of the EU Regulation or not.”
Positionspapier vom 15. Januar 2015

Besonders problematisch ist die sogenannte Drittstaatenregelung. Nach dieser kdnnen
Indizes von Anbietern aus Nicht-EU-Landern nur dann in der EU verwendet werden, wenn
die Regulierung des Drittstaats mit den EU-Regeln Ubereinstimmt. Flr realwirtschaftliche
Unternehmen konnte es dadurch beispielsweise deutlich schwerer werden, fiir bestimmte
Wahrungsabsicherungen einen Bankpartner zu finden. In einem Positionspapier vom Januar
2015 forderte das Aktieninstitut deshalb, dass die Drittstaatenregelung zugunsten einer
erweiterten Transparenzpflicht fallengelassen wird.

Sowohl der Rat als auch das Europdische Parlament haben sich der Kritik des Deutschen
Aktieninstituts nicht verschlossen und zumindest das Regime fiir Drittstaatenindizes flexibler
gestaltet und den Anwendungsbereich eingeengt. Die Anderungen sind jedoch nicht aus-
reichend, so dass immer noch Negativwirkungen fiir die Realwirtschaft absehbar sind. Das
Deutsche Aktieninstitut wird seine Bedenken auch in den laufenden Trilogverhandlungen
weiter vorbringen.
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REGULIERUNG VON SCHATTENBANKEN

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut warnt bei der Regulierung von ,Schattenbanken” vor nega-
tiven Auswirkungen auf die Realwirtschaft und erzielt Erfolge bei der EU-Verordnung zu
Geldmarktfonds.

Finanzaktivitdaten, bei denen die Transformation von Ersparnissen in Investitionen ganz
oder teilweise auBlerhalb des Bankensektors erfolgt, werden von der Politik seit gerau-
mer Zeit kritisch betrachtet. Sowohl international auf Ebene des Financial Stability Board
(FSB) als auch in Europa gibt es verschiedene politische Initiativen, die zum Ziel haben,
entsprechende Aktivitdten statistisch zu erfassen und einer verscharften Regulierung zu
unterwerfen.

Bereits 2013 hat das Deutsche Aktieninstitut gegenliber dem FSB Stellung bezogen und
davor gewarnt, im Rahmen der geplanten Regulierungen Definitionen so zu wahlen,
dass realwirtschaftliche Unternehmen als zu regulierende ,Schattenbank” qualifiziert
wirden.

»The definition of ,shadow banking’ has to exclude group internal financial transac-
tions of non-financial companies. (...) Otherwise every non-financial company with
group internal financial transactions would have to be regarded as a shadow bank for
regulatory purposes.”

Positionspapier vom 19. Juni 2015

Diese Befilirchtung scheint sich jetzt zu bewahrheiten. So konsultiert die europaische Bank-
aufsichtsbehorde EBA derzeit, ob und inwieweit fir Kredite von Banken mit dem Schatten-
banksektor verscharfte Risikogrenzen gelten sollen. Die vorgeschlagene Definitionist jedoch
unscharf und wiirde darauf hinauslaufen, dass alle realwirtschaftlichen Unternehmen, die
Finanzierungs- und Risikomanagementfunktionen im Konzern zentralisieren, formal als
Schattenbank gelten. Damit drohen verscharfte Kreditlimits flir Unternehmen, die die
Definition erfiillen. Ebenso schwer wiegt, dass der EBA-Vorschlag in spateren legislativen
Projekten als Referenzpunkt dienen konnte. Das Deutsche Aktieninstitut hat auf diese
Problematik in einem Positionspapier hingewiesen und gefordert, dass die EBA-Definition
realwirtschaftliche Unternehmen, mindestens jedoch Aktivitdten innerhalb eines Konzerns
ausnehmen muss.

Weitere Negativwirkungen aus der Regulierung von Schattenbanken drohen durch die
geplante EU-Verordnung zu Geldmarktfonds, Uber die seit 2013 verhandelt wird. Wah-
rend das EU-Parlament dazu seine Verhandlungsposition Ende April 2015 festgelegt hat,
konnten sich die EU-Mitgliedsstaaten noch nicht auf eine gemeinsame Linie verstandi-
gen. Einer der Hauptstreitpunkte ist nach wie vor, ob auch kiinftig Geldmarktfonds mit
festem Anteilswert (sogenannte CNAV-Fonds) angeboten werden diirfen. Solche Fonds
spielen eine wichtige Rolle im Cash-Management von Industrieunternehmen und hel-
fen, das Anlagerisiko zu streuen. Das Deutsche Aktieninstitut hatte sich daher flr den
Erhalt der Fondsklasse eingesetzt. Das EU-Parlament hat diese Kritik teilweise nachvoll-
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zogen und will das Angebot von CNAV-Fonds in engen Grenzen weiter zulassen. Ob dies
jedoch fur die Praxis ausreichen wird, bleibt abzuwarten. Das Deutsche Aktieninstitut
hat auch erfolgreich darauf hingewiesen, dass Asset Backed Securities und Asset Backed
Commercial Paper weiter als Anlageobjekt fur Geldmarktfonds fungieren kbnnen mds-
sen, um die Finanzierung der Realwirtschaft nicht zu beeintréchtigen. Dies soll nach dem
Willen des Parlaments jetzt berilicksichtigt werden.
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SEKUNDARMARKTE

Intakte Markte fuir Aktien, Anleihen und andere Finanzie-
rungsinstrumente sind attraktiv fir Unternehmen und
Investoren. Attraktivitdt bedeutet, die Anleger zu schiitzen,
ohne Unternehmen mit Uberbordender Birokratie und
Rechtsunsicherheit zu belasten.
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MARKTMISSBRAUCH

YEW |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich weiter fiir eine praxisgerechte Umsetzung der
EU-Marktmissbrauchsverordnung ein.

Fur borsennotierte Unternehmen gehoren die Ad-hoc-Publizitat, die Meldung von Aktien-
geschéaften von Flhrungskraften sowie das Flihren von Insiderlisten zu den zentralen Kapi-
talmarktpflichten. Diese Pflichten ergeben sich aus der EU-Marktmissbrauchsverordnung,
die in den letzten Jahren umfassend tiberarbeitet wurde. Die borsennotierten Unternehmen
missen die neue Fassung der Verordnung ab 2016 unmittelbar anwenden.

Bis dahin missen jedoch die Europaische Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA und die EU-Kommis-
sion noch einige zentrale Bestimmungen der Verordnung konkretisieren. Der Anfang Februar von
der ESMA vorgelegte Technical Advice umfasst unter anderem Empfehlungen zur Reichweite der
Meldungen von Aktiengeschéaften von Vorstanden, Aufsichtsrdten und anderen Fiihrungskréften.

Trotz der Kritik, die das Deutsche Aktieninstitut in informellen Gesprachen im ersten Halbjahr
2015 gedullert hat, fallt die Meldepflicht sehr umfangreich und detailliert aus. So sollen zahl-
reiche Geschéfte von der Meldepflicht erfasst werden, die liberhaupt keine Signalwirkung fir
den Kapitalmarkt haben.

Auf Basis der ESMA-Ratschlage muss die EU-Kommission jetzt sogenannte Implemen-
ting Standards erlassen. Zudem wird die ESMA noch die Formalien im Bereich Insiderlisten,
Directors’-Dealings-Meldungen und Ad-hoc-Publizitdt konkretisieren, bei denen ebenfalls
Verschdrfungen gegentiber dem Status Quo drohen. Diese Entwicklung steht im klaren
Widerspruch zu dem erkldrten politischen Ziel der EU, die Attraktivitdt der Kapitalmarktfinan-
zierung in Europa zu starken, worauf das Deutsche Aktieninstitut immer wieder hinweist.

FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

SYEW |

Das Deutsche Aktieninstitut erneuert seine Kritik an jeder Form der Finanztransaktionssteuer.

Die Verhandlungen der elf Mitgliedstaaten zur Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer verlau-
fen weiterhin zéh. Der geplante Einfiihrungstermin Anfang 2016 diirfte deshalb kaum realistisch
sein. Trotz der neuerlichen Willensbekundung der europdischen Finanzminister im Januar 2015,
die Finanztransaktionssteuer einzufiihren, sind zahlreiche Punkte nach wie vor umstritten. Dies
gilt zunachst einmal fir die Frage, welches Besteuerungsprinzip gelten soll. So kdnnte die Steuer
entweder am Sitz des mit einem Finanzinstrument handelnden Finanzinstituts ankniipfen (Ansas-
sigkeitsprinzip) oder am Ort der Ausgabe des Finanzinstruments (Emissionsprinzip). Auch welche
Derivate besteuert werden sollen und wie die Bemessungsgrundlage ausgestaltet werden soll, ist
weiter Gegenstand von intensiven Diskussionen, ohne dass sich konkrete Losungen abzeichnen.
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Das Deutsche Aktieninstitut lehnt die Finanztransaktionssteuer weiterhin grundsatzlich ab,
weil bei ihrer Einflihrung negative Auswirkungen fiir Realwirtschaft und Privatanleger nicht
zu vermeiden sind. Damit ist auch das im Koalitionsvertrag verankerte Ziel, die Altersvorsorge
und die Realwirtschaft nicht zu belasten, nicht realisierbar. Daran dndern auch gegenteilige
Bekundungen aus der Politik nichts, denn wie die Mehrwertsteuer wird auch die Finanztrans-
aktionssteuer Uiber die Preise an die Endkunden weitergegeben werden.

Eine Finanztransaktionssteuer konterkariert damit nicht nur den langfristigen Vermdgens-
aufbau der Bevolkerung mit Aktien. Sie erschwert auch die Aufnahme von Risikokapital zur
Finanzierung von Innovationen und steht damit in klarem Widerspruch zu den Zielen der
Kapitalmarktunion. Das Deutsche Aktieninstitut macht sich deshalb weiter dafiir stark, das
Vorhaben ,Finanztransaktionssteuer” endgliltig ad acta zu legen. Seine Kritik hat das Deut-
sche Aktieninstitut im ersten Halbjahr unter anderem in einem Fachgesprach beim Bundes-
ministerium der Finanzen deutlich gemacht.

EU-TRANSPARENZRICHTLINIE

QUARTALSBERICHTERSTATTUNG

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut pladiert fiir eine anfechtungssichere Ausgestaltung von
Stimmrechtsmitteilungen und tritt fiir eine flexiblere Quartalsberichterstattung ein.

Die Arbeiten an der Umsetzung der gednderten EU-Transparenzrichtlinie in nationales Recht
haben im Friihjahr 2015 begonnen. Die Anderungen betreffen im Wesentlichen das Regime
der Beteiligungsmeldungen, die Finanzberichterstattung sowie die Sanktionen bei Rechts-
verstoBen, die deutlich verscharft werden.

So soll kiinftig das Stimm- und Dividendenrecht auch dann entzogen werden, wenn Meldun-
gen zu derivativen Finanzinstrumenten fehlerhaft sind. Bislang tritt der Rechtsverlust dagegen
nur ein, wenn Mitteilungen zu Aktienpaketen falsch sind. Durch die Ausweitung des Rechts-
verlustes steigt das Risiko einer Anfechtung von Hauptversammlungen. Dies geht zu Lasten
der bérsennotierten Unternehmen, obwobhl sie selbst nicht fiir die Richtigkeit der Mitteilungen
verantwortlich sind. Das Deutsche Aktieninstitut fordert deshalb in seiner Stellungnahme zum
Referentenentwurf vom Méarz 2015, Stimmrechtsmitteilungen anfechtungssicher auszugestalten.

,Mit der Ausweitung auf derivative Instrumente kann die Sanktion des Rechtsverlustes im
Vergleich zum Status Quo stdrker auf den Emittenten zuriickwirken. Weil der Emittent selbst
bzw. der Versammlungsleiter der Hauptversammlung tiber den Rechtsverlust entscheiden
muss, miissen Stimmrechtsmitteilungen daher anfechtungssicher ausgestaltet werden.”
Positionspapier vom 13. Mérz 2015

Als Folge der gednderten EU-Transparenzrichtlinie sind borsennotierte Unternehmen zudem
kiinftig nur noch halbjéhrlich verpflichtet, Gber den Fortgang ihrer Geschafte zu berichten. Eine
gesetzliche Quartalsberichterstattung wird es nicht mehr geben. Das Deutsche Aktieninstitut sieht
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das Entfallen der Pflicht zur Ver6ffentlichung von Quartalsberichten positiv, weil es den Unterneh-
men Spielraum bietet, sich flexibel auf die Informationsbediirfnisse ihrer Investoren einzustellen.

Allerdings diirfen die Borsen fiir ihre Premiumsegmente weiter eine Quartalsberichterstattung
verlangen. Das Deutsche Aktieninstitut tritt daflr ein, dass die neue gesetzliche Flexibilitat so-
weit wie moglich in den Bérsenordnungen nachvollzogen wird. Diese Position hat das Deutsche
Aktieninstitut auch in einer Arbeitsgruppe aus Vertretern von Emittenten und Investoren ver-
treten, die derzeit iber die Zukunft der Bérsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse berat.

Die Auswirkungen der gednderten EU-Transparenzrichtlinie auf die Marktpraxis waren auch Ge-
genstand einer Konferenz, die das Deutsche Aktieninstitut Ende Mai organisiert hat. Teilnehmer
aus der Financial Community nutzten die Gelegenheit, um unter anderem mit einem Vertreter
des Bundesfinanzministeriums iiber die anstehenden Anderungen zu diskutieren.

MIFID: RESEARCH UND ANLEIHEEMISSIONEN

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich gegeniiber der EU-Kommission dafiir ein, dass
die Regeln zur MiFID Il im Bereich Research und Dokumentation nicht die Aktien- und
Anleiheemission beeintrachtigen.

Bei der Uberarbeitung der Finanzmarktrichtlinie MiFID II/MiFIR im Rahmen der Level-2-MaR-
nahmen der Europaischen Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA und der EU-Kommission hat das
Deutsche Aktieninstitut wiederholt das Thema Research adressiert. Die ESMA plant ein Verbot
der bisher tblichen Marktpraxis, die Bereitstellung von Research Uber die Transaktionskosten
beim Aktienerwerb zu verrechnen. Die dufBerst restriktiven Vorschldge der ESMA zur Behand-
lung von Research werden dazu fiihren, dass die Nachfrage nach Research zuriickgeht. Dies
wird sich insbesondere fiir kleine und mittlere Emittenten negativ auswirken, die dann noch
groBere Schwierigkeiten haben werden, von professionellen Analysten,gecovered” zu werden,
was aber oftmals Voraussetzung ist, um Giberhaupt Investoren zu finden.

Der ESMA-Vorschlag steht damit in Widerspruch zu den Zielen der von der EU-Kommission
entworfenen Kapitalmarktunion, die insbesondere kleineren und mittleren Unternehmen den
Zugang zur Kapitalmarktfinanzierung erleichtern soll. Trotzdem hat sich die Kommission, die
den Vorschlag der ESMA jetzt in delegierte Rechtsakte Uberfiihren muss, bislang beim Thema
Research nicht nennenswert bewegt. Dies ist umso liberraschender, als selbst gro3e Teile des
Europdischen Parlaments gegen die ESMA-Vorschldge lauten Protest erhoben haben. Das
Deutsche Aktieninstitut wird weiterhin dafiir eintreten, dass diese Regelung entscharft wird.

Die geplante Starkung der Kapitalmarktfinanzierung wird auch dadurch konterkariert, dass die
Banken laut ESMA-Vorschlag kiinftig bei der Emission einer Unternehmensanleihe aufzeichnen
miissen, welcher Investor warum wie viele Anleihen erhalten hat. Eine solche Dokumentations-
pflicht zieht die Platzierung der Anleihe unnétig in die Lange, so dass kiinftig weniger Investo-
ren an einem Tag angesprochen werden kdénnen. Dies erschwert die Begebung einer Anleihe
und erhoht die Transaktionskosten. Den Emissionsprozess an einem Tag abzuschlieRen, tragt
aber dazu bei, die Risiken der Emittenten zu minimieren. Das Deutsche Aktieninstitut hat des-
halb das Problem gegeniiber der Européischen Kommission und anderen Stellen adressiert.
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VERBRIEFUNGSMARKT

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir eine praxisgerechte Definition hochqualitativer
Verbriefungen ein, um die Verbriefung mittelstandischer Kredite nicht zu erschweren.

Aufgrund von Fehlentwicklungen ist der Markt fiir Kreditverbriefungen nach der Finanzkrise
nahezu zum Erliegen gekommen. Kreditverbriefungen sind jedoch ein wichtiges Refinanzie-
rungsinstrument insbesondere groBerer Mittelstandler. Sie sind oftmals auch der erste Kontakt
zu kapitalmarktorientierten Finanzierungsinstrumenten, an die sich eine Anleihen- oder Aktien-
finanzierung anschlieBen kann. SchlieBlich ist die Kreditverbriefung fiir die Banken ein wichtiges
Mittel der Risikodiversifizierung und der Bilanzentlastung, da sie Spielraum fiir die Vergabe von
neuen Krediten an Unternehmen eroffnet.

Auch die Europaische Kommission hat die Bedeutung von Verbriefungen in der Unternehmens-
finanzierung erkannt. Die Wiederbelebung des Marktes fiir Kreditverbriefungen ist deshalb ein
wichtiges Element der geplanten Kapitalmarktunion. Durch Entlastungen in der Regulierung, wie
beispielsweise bei den Eigenmittelvorschriften fiir Banken und Versicherer, wollen der Gesetzge-
ber und die Regulatoren neue Anreize flir hochqualitative Verbriefungen setzen. Allerdings stellt
sich die Frage, welche Kriterien Verbriefungen erfiillen missen, um als hochqualitativ zu gelten.

Zusammen mit dem Bundesverband der Deutschen Industrie und dem DIHK hat sich das
Deutsche Aktieninstitut deshalb an einer Konsultation der Europdischen Bankenaufsichtsbe-
horde EBA und der Europdischen Kommission zum Thema Verbriefungen beteiligt. Dabei hat das
Deutsche Aktieninstitut darauf hingewiesen, dass die Regulierung insbesondere die Verbriefung
mittelstandischer Kredite nicht erschweren darf. Bislang sind aber die von der EU vorgeschla-
genen Kriterien flir hochqualitative Verbriefungen, insbesondere die vage Formulierung, dass
diese kein signifikantes Risiko haben diirfen, zu eng. Stattdessen missen im Markt bewdhrte Ver-
briefungsstandards beriicksichtigt werden. AuBBerdem sollten nicht nur True-Sale-Verbriefungen,
sondern auch synthetische Verbriefungen als hochqualitativ eingestuft werden kdnnen, da diese
Strukturen nicht riskanter und in der Handhabung oftmals einfacher sind.

ABSCHLUSSPRUFUNG

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich bei der EU-Abschlusspriiferreform fiir eine Konzern-
betrachtung ein, um eine einheitliche Steuerung der Priifungs- und Beratungsauftrage
multinationaler Gesellschaften zu gewahrleisten.

Ziel der Reform ist es, die Transparenz und das Vertrauen in die Abschlusspriifung zu erhéhen,
indem die Glaubwiirdigkeit der gepriften Jahresabschliisse von Unternehmen o&ffentlichen
Interesses gestérkt werden soll. Als Teil der Reform sollen priifungsfremde Leistungen wie Bera-
tungsdienstleistungen bei gepriiften Unternehmen grundsatzlich nicht mehr angeboten wer-
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den dirfen. Auch sieht die Abschlusspriferrichtlinie fir diese Unternehmen die verpflichtende
externe Rotation des Abschlusspriifers nach zehn Jahren vor. Bis zum 17. Juni 2016 muss die
Abschlusspriferrichtlinie von den Mitgliedstaaten in nationales Recht umgesetzt werden. Die
dazugehérige Verordnung tritt in allen Mitgliedstaaten der EU zum selben Termin in Kraft.

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts ist es misslich, dass bei den neuen Vorgaben keine Rege-
lung fiir die Abschlusspriifung in Konzernen getroffen wurde. Aufgrund der zahlreichen Mitglied-
staatenwahlrechte werden Konzerne, die Tochtergesellschaften in anderen EU-Mitgliedstaaten
in den Konzernabschluss einbeziehen, keine konzerneinheitliche Steuerung der Priifungs- und
Beratungsauftrage vornehmen kénnen. Die uneinheitliche Ausiibung der Wahlrechte in den
einzelnen EU-Mitgliedstaaten wird dazu flihren, dass sich Konzerne jeweils nach den Vorgaben
des Mitgliedstaates richten mussen, der die restriktivsten Vorgaben erldsst. Dies kann zur Folge
haben, dass beispielsweise eine kleine Tochtergesellschaft in einem EU-Mitgliedstaat die Rotati-
onsfrist des Abschlusspriifers fiir einen komplexen global agierenden Konzern vorgibt.

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich deshalb in einem regelmaBigen Dialog mit der Euro-
paischen Kommission dafiir ein, dass sie im Rahmen der von ihr organisierten Implementie-
rungsworkshops auf eine mdglichst einheitliche EU-weite Umsetzung der Reform unter Ein-
beziehung der Interessen der Wirtschaft hinwirkt.

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich erfolgreich dafiir ein, dass die Vorstande und Auf-
sichtsrate nicht dem vollstandigen Sanktionsmechanismus der Wirtschaftspriiferordnung
unterstellt werden.

Das Deutsche Aktieninstitut hat zusammen mit dem Bundesverband der Deutschen Industrie
auch zum Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz und fir Verbraucherschutz
zur Umsetzung der EU-Audit-Reform auf nationaler Ebene Stellung genommen. In diesem
Zusammenhang spielten auch Aufsichtsratsthemen eine Rolle. So sehen der Referentenent-
wurf des Umsetzungsgesetzes zum Abschlusspriifungsreformgesetz sowie der Entwurf der
dazugehdrigen Verordnung (AReG) vor, die Anforderung zu streichen, dass der Finanzexperte
+unabhdngig” sein muss. Das Deutsche Aktieninstitut hat diesen Schritt begrit, weil die
rechtliche Unabhangigkeitsanforderung gerade angesichts der bereits bis zu halftigen Mitbe-
stimmung im Aufsichtsrat nie wirklich zum dualistischen System gepasst hat. Das Thema istim
Deutschen Corporate Governance Kodex besser verortet. Zukiinftig wird es nur noch fir
Gesellschaften, die nicht zwingend einen Aufsichtsrat haben miissen, in § 324 HGB die Unab-
hangigkeitsanforderung fiir Ausschussmitglieder geben.

Dagegen ist es aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts und des BDI problematisch, dass sich
der Prufungsausschuss kiinftig mit der ,Gewahrleistung” des ordnungsgemafen Ablaufs des
Rechnungslegungsprozesses befassen soll. Es ist im dualistischen System nicht angebracht,
dem Aufsichtsrat die ,Gewdhrleistung” von Prozessen zu Ubertragen, da allein der Vorstand
operativ zustandig ist. Dariiber hinaus miissen nach dem Umsetzungsgesetz alle Mitglieder des
Aufsichtsrats mit der Branche, in der das Unternehmen tétig ist, vertraut sein. Dies verlangt die
Richtlinie nicht — und es widersprache auch der Idee der diversen Besetzung des Aufsichtsrats.

.Die neue Regelung wiirde jedoch gerade die Erfahrungsbreite/Diversitdt der Aufsichts-
ratsmitglieder einschrénken. Verschiedene Blickwinkel férdern den kritischen Dialog. Dem
stlinde es entgegen, wenn alle Mitglieder des Aufsichtsrats aus derselben Branche kommen
—denn das ist letztlich die Konsequenz, wenn Branchenkenntnis gefordert wird.
Stellungnahme vom 5. Juni 2015
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Ende Mai wurden auch der Referentenentwurf des Umsetzungsgesetzes zum Abschlusspri-
feraufsichtsreformgesetz (APAReG) sowie der dazugehorigen Verordnung vorgelegt. Der Ent-
wurf sah vor, die Sanktionsmechanismen der Wirtschaftspriferordnung auf Vorstande und
Aufsichtsrate borsennotierter Gesellschaften zu erstrecken. Gemal3 Artikel 30a der Abschluss-
priferrichtlinie sollen die Mitgliedstaaten die zustandigen Behdrden bevollméchtigen, bei
VerstdBen von Mitgliedern eines Verwaltungs- oder Leitungsorgans eines Unternehmens von
offentlichem Interesse gegen die Abschlusspriiferrichtlinie und -verordnung ein zeitlich befris-
tetes Verbot der Wahrnehmung von Aufgaben bei Unternehmen von o6ffentlichem Interesse
zu verhdngen. Das Verbot kann fiir die Dauer von bis zu drei Jahren ausgesprochen werden.
Obwohl die Richtlinie keine weiteren Sanktionen vorsieht, wéren Vorstand und Aufsichtsrat
nach dem Referentenentwurf hinsichtlich der Wahrnehmung ihrer Aufgaben der Berufsge-
richtsbarkeit der Wirtschaftspriifer und dem fast vollstandigen Sanktionskatalog der Wirt-
schaftspriiferordnung unterstellt worden. Begriindet wurde dieses Vorgehen damit, dass das
Verbot als alleinige Sanktion dem VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz widersprache. Es bediirfe
stattdessen eines abgestuften Sanktionsmechanismus. Das Deutsche Aktieninstitut hat erfolg-
reich vorgetragen, dass diese Art der Umsetzung des Artikels 30a nicht von der Richtlinie ge-
deckt ist. Anfang Juli hat die Bundesregierung beschlossen, Vorstande und Aufsichtsrate nicht
der Wirtschaftspriiferordnung zu unterstellen. Unklar ist jedoch noch, wo das Verbot gesetzlich
geregelt werden soll. Das Deutsche Aktieninstitut wird die Umsetzung der aufsichtsrechtlichen
Regelungen weiter kritisch begleiten und sich fiir eine praxisgerechte Losung einsetzen.

REFORM DES EU-FINANZMARKTAUFSICHTS-

29

SYSTEMS

. Viel zu oft haben in der Vergangenheit die EU-Aufsichtsbehérden
den politischen Willen des Gesetzgebers durch widersprechende
Rechtsakte konterkariert. Um dies in Zukunft zu verhindern, be-
darfes einer strukturellen Reform des EU-Aufsichtssystems. Dabei miissen vor allem Fragen
der Kontrolle von Rechtsakten angegangen werden, was auch einen verbesserten Rechts-
schutz betroffener Marktteilnehmer beinhaltet.”

Maximilian Liick, Referent EU-Verbindungsbiiro, Deutsches Aktieninstitut e.V

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut fordert eine grundlegende Reform des EU-Finanzmarktauf-
sichtssystems, um die Rolle der EU-Aufsichtsbehorden klarer zu definieren und Kompe-
tenziiberschreitungen kiinftig zu vermeiden.

Im Europdischen Parlament und Rat wird derzeit Gber den von der EU-Kommission vorgeleg-
ten Evaluierungsbericht zur Arbeit der drei europdischen Finanzaufsichtsbehdrden beraten.
Eine Reform des EU-Finanzmarktaufsichtssystems ist aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts
dringend erforderlich, da die EU-Aufsichtsbehérden in vielen Féllen ihre Kompetenzen tber-
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schreiten, indem sie Regeln festsetzen, die Gber die Ermachtigungsgrundlage des Level-1-Tex-
tes hinausgehen. Grundsatzliche politische Entscheidungen des europaischen Gesetzgebers
werden dadurch in Frage gestellt oder konterkariert. Ein Beispiel fiir dieses Vorgehen sind
die Regelungen der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehdrde ESMA zur Finanzmarktrichtli-
nie MiFID Il, die entgegen der Intention des EU-Gesetzgebers ein faktisches Provisionsverbot
beim Vertrieb von Finanzprodukten vorsahen. Die zu enge Auslegung der Selbstbefreiungs-
moglichkeit im Rahmen der Ad-hoc-Pflicht bei der Umsetzung der Marktmissbrauchsverord-
nung ist ein weiteres Beispiel fiir die Kompetenziiberschreitung der ESMA.

Eine Reform miisste die Kontrolle von Rechtsakten und MaBnahmen der EU-Aufsichtsbehor-
den auf europaischer wie auf nationaler Ebene sicherstellen. Zum einen ist ein verbesserter
Rechtsschutz betroffener Marktteilnehmer gegeniiber MalBnahmen der EU-Aufsichtsbehor-
den notwendig. Zum anderen missen die Kontrollmdglichkeiten der Gesetzgebungsorgane
gegentiber den Aufsichtsbehorden auf europaischer und nationaler Ebene ausgeweitet wer-
den, um bereits im Vorfeld Uberschreitungen des Level-1-Textes zu verhindern.

Hierzu kénnte auf européischer Ebene die Zeitspanne zur Uberpriifung des Regelungsent-
wurfs der EU-Aufsichtsbehorde durch die europdischen Institutionen deutlich verldngert wer-
den. Auf nationaler Ebene sollte insbesondere tiber einen verstarkten Informationsaustausch
der Mitgliedstaaten mit den Vertretern ihrer eigenen nationalen Aufsichtsbehdrde nachge-
dacht werden. Die Vertreter der nationalen Aufsichtsbehérden, die im sogenannten Board
of Supervisors der EU-Aufsichtsbehdrden sitzen, entscheiden dort Gber deren MaBnahmen.
Die Einfiihrung einer Informationspflicht gegeniiber dem entsprechenden Mitgliedstaat bei
Abweichung der Level-2-MaBnahmen vom Level-1-Text kann hier fiir mehr Kontrolle sorgen.

AKTIENBASIERTE ALTERSVORSORGE

O |

Das Deutsche Aktieninstitut arbeitet an einem Konzept, wie die Aktienanlage starker in der
Altersvorsorge genutzt werden kann.

Das gesetzliche Umlageverfahren dominiert das System der Altersvorsorge in Deutschland.
Investitionen in Wertpapiere, die am Kapitalmarkt gehandelt werden, spielen im Rahmen
der Altersvorsorge eine untergeordnete Rolle. Dies zeigt der Vergleich der Kapitaldeckung
der Altersvorsorge in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP). Wahrend in den USA und
Grof3britannien die Kapitaldeckung etwa 120 Prozent des BIP betrdgt, liegt sie in Deutschland
bei gerade einmal 25 Prozent (jeweils ohne Lebensversicherungen). Dieses Missverhaltnis von
Kapitaldeckung und Umlageverfahren in Deutschland gilt es zeitnah zu beheben, bevor das
Umlageverfahren wegen der abnehmenden Zahl junger Rentenzahler an Leistungsfahigkeit
verliert. Die sich immer weiter 6ffnende Rentenllicke im gesetzlichen Umlageverfahren kann
partiell mit Aktien als einem Standbein einer kapitalgedeckten Altersvorsorge geschlossen
werden. Aktien sind fiir den Anleger ein ideales Instrument gerade fiir eine langfristige Geld-
anlage wie die Altersvorsorge. Je langer der Anlagezeitraum, desto besser ist die Performance
von Aktien gegentiber festverzinslichen Wertpapieren.

Auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist es unerlasslich, im Rahmen der Altersvorsorge mehr
Geld fiir die Aktienanlage zu mobilisieren. Um ihre Innovationsfahigkeit zu erhalten und zu
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steigern, brauchen deutsche Unternehmen Risikokapital. Dieses wird — ab einer Mindestgroe
des Unternehmens - idealerweise im Rahmen einer Bérsenfinanzierung bereitgestellt. Flie3t
mehr Geld der Deutschen in Aktien und Bérsengange deutscher Unternehmen, kdnnen mehr
Ideen und Innovationen finanziert werden, die zu wirtschaftlichem Wachstum und damit zu
mehr Arbeitspldtzen fiihren. Die starke Kapitalmarktorientierung des US-Pensionssystems
mit seinem Fokus auf Aktien, gepaart mit einer enormen Griindungsdynamik, belegt diesen
Zusammenhang eindrucksvoll.

L+Auch das System der gesetzlichen Altersvorsorge in Deutschland tréigt dazu bei, dass
sich die Deutschen mit dem Thema Aktienanlage nicht genligend auseinandersetzen.”
Dr. Christine Bortenldanger, bank und markt, 1. Mai 2015

Das Deutsche Aktieninstitut beschaftigt sich derzeit intensiv mit der Frage, wie Aktien in der deut-
schen Altersvorsorge besser zum Einsatz gebracht werden kénnen. Erste Ideen dazu wurden be-
reits im Rahmen der Berliner Gesprache in Positionspapieren formuliert. Im Kern geht es dabei um
mehr Flexibilitat bei der Anlage der Altersvorsorgegelder. Beispielsweise sollte der Beitragszahler
die Moglichkeit erhalten, auf Mindestverzinsung oder Kapitalerhalt verzichten zu kdnnen. Beides
garantiert vordergriindig eine gewisse Sicherheit in der Auszahlungsphase, erschwert aber die An-
lage in Risikokapital wie Aktien und verringert damit deutlich die Renditeerwartungen der Anlage.

AufBlerdem sollte der Beitragszahler aus einer breiten Palette von Finanzinstrumenten aus-
wahlen kénnen (zum Beispiel Fonds, Einzelaktien, Staats- und Unternehmensanleihen), um
seine Altersvorsorge gemaB seinen individuellen Bediirfnissen kostengiinstig zusammenstel-
len zu kdnnen. Um ihn hierzu in die Lage zu versetzen, ist ein entsprechendes - privates oder
offentliches - Angebot an ,financial planning” notwendig, das idealerweise den gesamten
Lebenszyklus des Beitragszahlers umfasst.

Auf der Agenda des Deutschen Aktieninstituts zur Altersvorsorge stand zuletzt auch das
Thema Pensionsverpflichtungen. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld miissen Unternehmen immer
mehr Geld zuriicklegen, um wegen fester Beitragszusagen an die Mitarbeiter ihre Pensions-
verpflichtungen decken zu kénnen. In einem Workshop hat das Deutsche Aktieninstitut mit
seinen Mitgliedern und Experten aus der Rechnungslegung, von Ratingagenturen und aus
der Vergltungsberatung dieses Problem diskutiert. Wichtig war dabei insbesondere der
Austausch mit den Ratingagenturen zum methodischen Umgang mit den Pensionsverpflich-
tungen bei der Erstellung des Ratings.

KLEINANLEGERSCHUTZGESETZ

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt BaFin-Kompetenzen im kollektiven Verbraucherschutz
ab, fordert aufwandsbezogene Gebiihrentatbestande im BaFin-Umlagesystem und begriif3t
Stimmrechtsmeldepflichten nur fiir tatsachliche Aktieneigentiimer.

Das Kleinanlegerschutzgesetz fiihrt zu erheblichen Neuerungen vor allem im Vermdgens-
anlagegesetz, dem nun auch Unternehmen unterfallen, die Verm&gensanlagen wie Genuss-
rechte oder partiarische Darlehen begeben. Das Deutsche Aktieninstitut konnte im legislati-
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ven Prozess die Klarstellung erreichen, dass Commercial Papers und Schuldscheindarlehen
grundsatzlich nicht in den Anwendungsbereich des Vermdgensanlagegesetzes fallen.

Allerdings wird die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nach dem Gesetz
zukiinftig auch auf den Schutz kollektiver Verbraucherinteressen verpflichtet. Danach soll die
BaFin alle Anordnungen treffen kdnnen, die notwendig sind, um verbraucherschutzrelevante
Missstdande zu verhindern oder zu beseitigen. Unklar ist bisher, wie weit diese Anordnungs-
kompetenz insbesondere beziiglich der Emittenten reicht. Aufgrund ihrer Unbestimmtheit
lehnt das Deutsche Aktieninstitut diese Kompetenzerweiterung ab.

,Die Aufsichtskosten (iber Vermbgensanlageemittenten diirfen nicht Idnger von bor-
sennotierten Unternehmen und Kreditinstituten finanziert werden.”
Stellungnahme vom 23. Februar 2015

Bisher ungeklart ist auch, wer die Kosten fiir die erweiterte Aufsicht tiber die Vermdgensan-
lageemittenten tragt. Vermdgensanlageemittenten sind bisher nicht in die BaFin-Umlage
einbezogen. Das Deutsche Aktieninstitut hat daher in einer gesonderten Stellungnahme
gefordert, die Gebihrentatbestdnde an den tatsdchlichen Priifungsaufwand anzupassen
und dariiber hinaus einen eigenen Aufsichtsbereich fiir Vermdgensanlageemittenten zu
schaffen, um diese am BaFin-Umlagesystem teilnehmen und fiir ihre eigenen Kosten auf-
kommen zu lassen. Nur dadurch kénnen auch die Kosten aufgefangen werden, die Ver-
mogensanlageemittenten verursachen, die aber nicht unter einen Gebihrentatbestand
fallen, wie beispielsweise fiir Uberpriifungen, an deren Ende kein Fehlverhalten festgestellt
wurde.

Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz gehen weitere gesetzliche Anderungen einher. So soll die
BaFin zukiinftig ein Produktinterventionsrecht gegeniber allen Emittenten haben. Mit der
Einfihrung dieses Rechts setzt der Gesetzgeber eine MiFIR-Regelung vorzeitig um. Aufgrund
des Produktinterventionsrechts kann die BaFin Verbote, Beschrdnkungen oder Auflagen er-
lassen, wenn sie in einem Finanzinstrument oder einer bestimmten Finanztatigkeit erhebli-
che Gefahren fiir den Anlegerschutz oder das Funktionieren des Marktes sieht.

Daneben gibt es durch das Kleinanlegerschutzgesetz auch Anderungen, die nur bérsennotier-
te Unternehmen betreffen. So wird in § 21 des Wertpapierhandelsgesetzes mit einer sprachli-
chen Anderung im Sinne der bérsennotierten Unternehmen klargestellt, dass beim Erreichen
bestimmter Schwellenwerte flir Stimmrechtsanteile nur der tatsachliche Aktieneigentiimer
meldepflichtig ist. Die bisherige Auslegung durch das Oberlandesgericht K&In, dass auch Ver-
wahrbanken zur Stimmrechtsmeldung verpflichtet sein kdnnen, galt als einer der Griinde fir
sinkende Hauptversammlungsprasenzen vor allem von Namensaktiengesellschaften.

Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz werden auch Anderungen im Prospektrecht vorge-
nommen. So wird ein ,Naming and Shaming” bei Prospektfehlern eingefiihrt, endglltige
Prospektbedingungen kénnen der BaFin kiinftig nur noch elektronisch tibersandt werden
und das Recht zur Verldngerung der Giiltigkeit von Basisprospekten tber zwdlf Monate
hinaus wird gestrichen. Letzteres wird vor allem zu Belastungen bei Daueremittenten
fuhren.
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CORPORATE GOVERNANCE

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fir gute Unternehmens-
fuhrung ein. Gute Corporate Governance sichert unternehmerische
Verantwortung und den langfristigen unternehmerischen Erfolg.
Sie dient den Unternehmen selbst, ihren Eigentiimern und
Kapitalgebern, aber auch der Gesellschaft.
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AKTIENRECHTSNOVELLE UND DELISTING

+Eswdre schon, wenn das Gesetzgebungsprojekt Aktienrechts-
novelle nach fast fiinf Jahren nun zeitnah zum Abschluss
gebracht wiirde. Das ungeklédrte Thema Delisting wdre im
Kapitalmarktrecht besser platziert.”

Dr. Claudia Royé, Leiterin Kapitalmarktrecht, Deutsches Aktieninstitut e.V.

omw

Das Deutsche Aktieninstitut gewinnt den Bundesrat fiir seine Position zum Record Date
und pladiert dafiir, das Delisting besser im Kapitalmarktrecht zu regeln.

Das Deutsche Aktieninstitut hat am 10. Februar eine Stellungnahme zum Gesetzentwurf der
Bundesregierung zur Aktienrechtsnovelle veroffentlicht, der Anfang Januar von Bundeskabi-
nett verabschiedet worden war.

Das Deutsche Aktieninstitut halt die vorgesehene Einfiihrung eines Record Date auch fir
Namensaktiengesellschaften, wie es auch der Arbeitskreis Namensaktie gefordert hatte,
zwar grundsatzlich fir sinnvoll. Der im Gesetzentwurf vorgesehene Record Date am 21. Tag
vor der Hauptversammlung verkiirzt jedoch die Zeitspanne drastisch, in der eine Namens-
aktiengesellschaft nach dem Versand der Einladung am 30. Tag vor der Hauptversammlung
Direkteintragungen der wahren Aktiondre in das Aktienregister vornehmen oder wenigstens
deren Offenlegungen durch Finanzintermedidre erreichen kann. Die kurze Frist ist aus Sicht
des Deutschen Aktieninstituts so kritisch zu beurteilen, dass auf die Einflihrung eines Record
Date flir Namensaktiengesellschaften dann besser ganz verzichtet werden sollte.

Der Bundesrat hat sich im Marz 2015 der Argumentation des Deutschen Aktieninstituts ange-
schlossen und die Empfehlung ausgesprochen, die vorgesehene Regelung zum Record Date bei
Namensaktiengesellschaften zu streichen. Im Mai 2015 wurde die Aktienrechtsnovelle im Rechts-
ausschuss des Bundestages besprochen und der Punkt Record Date ergebnisoffen diskutiert.

Q ,Eine Festlegung der teilnahmeberechtigen Aktiondre auf den 21. Tag wadire (...) ein
klarer Riickschritt im Vergleich zum Status Quo.”
Positionspapier vom 10. Februar 2015

Gleichzeitig forderte der Bundesrat eine Priifung, wie im Falle des Riickzuges der Gesellschaft
von der Borse ein ausreichender Schutz der wirtschaftlichen Interessen von Minderheitsaktio-
naren sichergestellt werden kann. Auslser war das ,Frosta-Urteil” vom Oktober 2013, in dem
der Bundesgerichtshof fiir das Delisting einer Gesellschaft die Erforderlichkeit eines Haupt-
versammlungsbeschlusses sowie eines Pflichtangebots mit gerichtlicher Uberpriifungsmég-
lichkeit durch ein Spruchverfahren verneint hatte. Da die in den letzten anderthalb Jahren
erfolgten Delistings immer wieder mit Kursverlusten fiir die Aktionare einhergingen, wurde
das Urteil zunehmend kritisiert.
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Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts sollte eine Regulierung des Delistings wie die
Regelung anderer Minderheitenschutzbestimmungen (etwa Ad-hoc-Meldepflichten oder
Pflichtangebote nach dem Ubernahmerecht) im Kapitalmarktrecht erfolgen. Sollte es zu
einem verpflichtenden Abfindungsangebot bei Delistings kommen, kénnte beispielsweise
die Hohe der Abfindung nach dem Borsenkurs bestimmt werden. Eine Abfindungsregelung
sollte auf jeden Fall mit Ausnahmeregeln flankiert werden, um die Verfahren fiir die Emit-
tenten rechtssicher zu gestalten. Auerdem sollte eine Ausnahme fiir den Fall vorgesehen
werden, dass es fiir die Aktien des Unternehmens bereits ein Ubernahmeangebot gegeben
hat. Weitere Ausnahmen sind zu diskutieren. Seine Position hat das Deutsche Aktieninstitut
auch am 24. April 2015 im Bundestag anlasslich eines Expertengesprachs zum Delisting
eingebracht.

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich dafiir ein, dass das seit November 2010 laufende
Gesetzgebungsprojekt zur Aktienrechtsnovelle nun zeitnah zum Abschluss gebracht wird.

EU-AKTIONARSRECHTERICHTLINIE

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt die Aufnahme einer Pflicht zur landerspezifischen
Finanzberichterstattung in die EU-Aktionarsrechterichtlinie ab.

Bereits der Vorschlag der EU-Kommission zur Reform der Aktionarsrechterichtlinie hatte vor al-
lem durch die Kompetenzverlagerung vom Aufsichtsrat zur Hauptversammlung fiir Aufsehen
gesorgt. Inzwischen hat das Europdische Parlament Anfang des Jahres 2015 den Vorschlag
eingebracht, den Anwendungsbereich der Richtlinie tiber boérsennotierte Unternehmen
hinaus zu erweitern sowie eine Pflicht zur landerspezifischen Finanzberichterstattung
(Country-by-Country-Reporting, CBCR) einzufiihren.

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich Ende April in einem gemeinsamen Brief von finf Ver-
banden an den Vorsitzenden des Rechtsausschusses JURI des Europdischen Parlaments
gegen landerspezifische Berichtspflichten ausgesprochen. Ungeachtet der Tatsache, dass
dieser Punkt schon systematisch nicht in die Aktionarsrechterichtlinie passt, wiirde die Frag-
mentierung der in diesem Bereich bereits bestehenden europédischen und internationalen
Regelungen noch verstarkt. Dies ist fiir Unternehmen mit zusatzlicher Rechtsunsicherheit
Uber die im Einzelfall anzuwendenden Regeln verbunden. Aus diesem Grund sollte zundchst
das Ergebnis der derzeitigen OECD-Diskussion zu ,Base Erosion on Profit Shifting” mit dem
Ziel eines internationalen Gleichklangs der Regelungen abgewartet und nicht durch vor-
schnelle europdische Regulierung in Frage gestellt werden.

,We believe that any EU proposal on CBCR should not be undertaken until the OECD’s
recommendations in this area have been implemented by member governments. Any
deviation from the OECD principles might damage the level playing field for European
companies. Therefore, a multilateral and coordinated approach to the principle of
CBCR s essential.”

Gemeinsames Schreiben mit BdA, BDI, DIHK und GDV vom 28. April 2015
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Da zum Country-by-Country-Reporting kein fraktionstibergreifender Kompromiss erzielt wer-
den konnte, musste die Abstimmung Uber den Bericht des JURI zur Aktionarsrechterichtlinie
im Plenum wiederholt werden. Neben den landerspezifischen Berichtspflichten wurden im Par-
lament auch die Erweiterung des Anwendungsbereichs und die Frage diskutiert, ob das von
der Kommission vorgesehene Votum der Hauptversammlung lber die Vergltungspolitik der
Gesellschaft verbindlich sein soll. Ein weiterer strittiger Punkt in der Debatte war, ob die grenz-
Uberschreitende Aktionarsidentifikation (Shareholder Identification) als belastbares Recht zu-
gunsten der betroffenen Gesellschaften auszustatten und gegebenenfalls von einem Schwel-
lenwert abhédngig zu machen sei.

Dagegen spielte die Diskussion (iber die Hauptversammlungsabstimmung (iber Geschafte
zwischen nahestehenden Personen und Unternehmen (Related Party Transactions) in den in-
terfraktionellen Verhandlungen im Vorfeld der Plenarabstimmung keine Rolle mehr. Hier ist es
beim Kompromiss des Rechtsausschusses geblieben, wonach den Mitgliedstaaten in dieser Fra-
ge weitgehende Autonomie zugestanden wird. Dies ist zu begriiBen. Das Deutsche Aktienins-
titut hatte sich dafiir eingesetzt, um eine Aushéhlung des bewahrten deutschen Konzern- und
Gesellschaftsrechts durch zwingende europadische Vorgaben zu verhindern.

Die Trilogverhandlungen zwischen Parlament, Rat und Kommission, die regelmaBig am Ende
des Gesetzgebungsverfahrens stehen, werden noch in diesem Herbst beginnen. Sie kdnnten
moglicherweise noch wéahrend der zweiten Jahreshélfte abgeschlossen werden. Nach derzeiti-
ger Sachlage erscheint dies allerdings unwahrscheinlich.

GESCHLECHTERQUOTE

O |

Das Deutsche Aktieninstitut erreicht fiir die erstmalige Festsetzung von ZielgréBen
bei der Geschlechterquote eine Fristverlangerung bis zum 30. September 2015.

In seinem Positionspapier zum Regierungsentwurf des Gesetzes zur Einflihrung einer
Geschlechterquote vom Februar 2015 hat das Deutsche Aktieninstitut fiir die Geschlechter-
quote von 30 Prozent im Aufsichtsrat von bérsennotierten und paritdtisch mitbestimmten
Unternehmen eine Ausnahmeregelung beziehungsweise Hartefallklausel gefordert. Diese
wirde es den Unternehmen erlauben, in Ausnahmeféllen von der Einhaltung der Quote
abzusehen. Dadurch lieBen sich besondere Harten, die sich durch die Rigiditdt des Geset-
zes ergeben konnen, fiir die Unternehmen vermeiden. Die Ausnahmeregelung ist aus verfas-
sungsrechtlichen wie europarechtlichen Griinden dringend geboten.

Zudem hat es dafiir pladiert, die nach dem Gesetzentwurf festzulegenden Zielgréen fiir Auf-
sichtsrat, Vorstand und die beiden Fiihrungsebenen unterhalb des Vorstands weiterhin durch
eine Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex regeln zu lassen. AuBerdem
wurde auf die Ungleichbehandlung von Aufsichtsgremien der &ffentlichen Hand und der
Privatwirtschaft hingewiesen. So hat etwa die quotenwidrige Besetzung von Aufsichtsgremien
in der Privatwirtschaft die Nichtigkeit einer Wahl zur Folge, aber nicht bei Unternehmen des
Bundes.
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Zum 1. Mai 2015 ist das Gesetz ohne Hartefallklausel in Kraft getreten. Dabei wurde auf Vor-
schlag des Aktieninstituts die Frist zur erstmaligen Festsetzung von Zielgréen fir Vorstand
und Aufsichtsrat um drei Monate bis zum 30. September 2015 verlangert. Das Deutsche
Aktieninstitut wird seine Mitgliedsunternehmen bei der Umsetzung der gesetzlichen Vor-
gaben unterstiitzen.

,Das Deutsche Aktieninstitut wiederholt (...), dass es das Anliegen, mehr Frauen in
Fiihrungspositionen zu bringen, begriif3t. Es ist jedoch (...) der Auffassung, dass der
Sache ein Bdrendienst erwiesen wiire, sollte sich die feste Quote von 30 Prozent als
verfassungswidrig oder mit Europarecht nicht vereinbar erweisen.”

Positionspapier vom 23. Februar 2015

Auf europaischer Ebene steht immer noch die Richtlinie zur Geschlechterquote im Raum. Das
Deutsche Aktieninstitut vertritt die Auffassung, dass die deutsche Regelung abschlieBend
sein muss. Daher setzt es sich dafiir ein, dass eine zukiinftige Richtlinie fiir Mitgliedstaaten,
die bereits eine Quotenregelung getroffen haben, keine Anwendung finden darf.

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut wendet sich gegen eine eigenstandige Erklarung zur
Unternehmensfiihrung fiir Konzerne.

Die Erkldrung zur Unternehmensfiihrung ist Bestandteil des Lageberichts und bezieht sich
auf verschiedene Aspekte der Corporate Governance eines Unternehmens. Auch fir die
Geschlechterquote ist sie seit dem 1. Mai 2015 Berichtsmedium. Nach dem am 18. Juni vom
Bundestag verabschiedeten Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz miissen ab 2016 auch Kon-
zerne im Rahmen des Konzernlageberichts eine Erklarung zur Unternehmensfiihrung abge-
ben. Wie diese Erklarung jedoch genau aussehen soll, Iasst der Gesetzestext offen.

Die EU-Bilanzrichtlinie verlangt nur, dass die bereits in der Erklarung zur Unternehmens-
fihrung der einzelnen Gesellschaft verdffentlichten Informationen auch im konsolidier-
ten Konzernlagebericht ,enthalten” sein missen. Danach kénnten also Informationen aus
der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung im Lagebericht unveréndert in die entsprechende
Erklarung im Konzernlagebericht ibernommen werden. Eine eigenstiandige Konzern-
erklarung zur Unternehmensfilhrung, wie sie der Bundesregierung vorschwebt, ist nicht
erforderlich. Darauf hatte das Deutsche Aktieninstitut in seiner Stellungnahme zum
Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 17. April 2015 hingewiesen.

4Es fehlt an einem mdglichen Inhalt fiir eine eigenstidndige Konzernerkldrung zur
Unternehmensfiihrung.”
Stellungnahme vom 17. April 2015

Der Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz des Deutschen Bundestages ist der Argumen-
tation des Deutschen Aktieninstituts in Teilen gefolgt. In seinem Bericht, der anschlieBend
auch vom Deutschen Bundestag verabschiedet wurde, geht er von einer gleichlautenden Er-
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kldrung zur Unternehmensfiihrung von Einzelgesellschaft und Konzern aus, soweit es sich
um Angaben Uber die Zusammensetzung und Arbeitsweise des Aufsichtsrats und des Vor-
stands handelt. Dies schlief3t die Berichterstattung Uber die Geschlechterquote ein, so dass es
hinsichtlich der Quotenberichterstattung keiner Konsolidierung auf Konzernebene bedarf.

Die anderen Bestandteile der Erklarung zur Unternehmensfilhrung — Entsprechenserkla-
rung zum Deutschen Corporate Governance Kodex und Darstellung der freiwillig verfolgten
Unternehmensfiihrungspraktiken - sollen dagegen konsolidiert dargestellt werden, indem
eine ,generalisierende Aussage” getroffen wird. Das stellt die borsennotierten Unternehmen
vor erhebliche Umsetzungsprobleme. Bereits nach den geltenden Vorschriften beriicksichtigen
Unternehmen - wenn erforderlich - in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung die Konzern-
perspektive, beispielsweise bei einem konzernweit geltenden Code of Ethics. Auch im Rahmen
der Entsprechenserkldarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex werden verschiedene
Konzernaspekte behandelt. Daher bleibt die Frage, was in der Erklarung des Konzerns tiber die
Erklarung der Konzernmutter hinaus noch konsolidiert dargestellt werden konnte.

Das Deutsche Aktieninstitut wird im kommenden Halbjahr in einem Workshop gemeinsam
mit seinen Mitgliedsunternehmen das Thema Berichterstattung in der Erkldrung zur Unter-
nehmensfiihrung aufgreifen und Losungen fiir die verschiedenen aktuellen regulatorischen
Anforderungen ausarbeiten.

OECD-GRUNDSATZE ZUR CORPORATE

GOVERNANCE

W |

Das Deutsche Aktieninstitut spricht sich gegeniiber der OECD dafiir aus, die Anforderung
der Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern situationsbezogen zu regeln.

Die OECD hat Ende 2014 einen Entwurf zur Uberarbeitung ihrer Grundsitze zur Corporate
Governance vorgelegt, der bis Anfang Januar 2015 offentlich konsultiert wurde und zu dem
auch das Deutsche Aktieninstitut Stellung genommen hat.

Auch in den OECD-Grundsédtzen zur Corporate Governance spiegelt sich der internationale
Trend wider, wichtige Entscheidungen nur noch Ausschiissen mit,unabhangigen” Aufsichts-
ratsmitgliedern zu Ubertragen. Das Deutsche Aktieninstitut kritisiert, dass die Unabhangig-
keit von Aufsichtsraten allgemein und nicht situationsbezogen geregelt wird. Eine flexiblere
Vorgehensweise bei der Frage der Unabhdngigkeit, entsprechend der Handhabung des The-
mas Interessenskonflikt, ist aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts dringend erforderlich.

Die erstmals in den OECD-Grundsdtzen enthaltenen Passagen zur Mitbestimmung hat das
Deutsche Aktieninstitut ebenfalls kritisch kommentiert. Es hat darauf hingewiesen, dass die
Einrdumung eines Rechts zur regelmaBigen Berichterstattung aus dem Aufsichtsrat fiir die
Arbeitnehmervertreter dazu fiihren kann, dass sich diese verpflichtet fiihlen, der Belegschaft
entsprechende Berichte vorzulegen. Damit erhoht sich fiir die Arbeitnehmervertreter das
Risiko, unabsichtlich gegen das fiir Aufsichtsratsberatungen geltende Vertraulichkeitsgebot
zu verstoB3en. Daher sollte die Empfehlung gestrichen werden.
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NACHHALTIGKEIT

<Wenn Unternehmen verpflichtet sind, nichtfinanzielle Infor-
mationen offenzulegen, beschdftigen sie sich noch intensiver
mit Nachhaltigkeitsthemen. Sowohl fiir nachhaltiges Wirt-
schaften als auch fiir die Berichterstattung dariiber benétigen
die Unternehmen aber Spielraum. Kleinteilige Festlegungen

und detaillierte Vorgaben tragen nicht dazu bei, die unterneh-

merische Praxis der Nachhaltigkeit zu verbessern.”

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum
Leiterin Presse- und Offentlichkeitsarbeit, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Das Deutsche Aktieninstitut wendet sich gegen ein ,Gold Plating” bei der nationalen
Umsetzung der CSR-Richtlinie und setzt sich fiir weniger restriktive Berichterstattungs-
pflichten ein.

In Vorbereitung des Referentenentwurfs hat das Bundesministerium der Justiz und fur Ver-
braucherschutz im April ein Konzept zur Umsetzung der CSR-Richtlinie vorgelegt, das die
geplante Vorgehensweise des Ministeriums bei der Umsetzung der EU-Richtlinie zur Anga-
be nichtfinanzieller und die Diversitét betreffender Informationen skizziert.

Danach will das Ministerium die Mitgliedstaatenoption der Richtlinie nutzen und den
Unternehmen erlauben, einen vom Lagebericht getrennten Nachhaltigkeitsbericht zu er-
stellen. Damit folgt es einer zentralen Forderung des Deutschen Aktieninstituts im Rahmen
der Konsultation der Richtlinie. AuBerdem will das Ministerium auf eine inhaltliche Priifung
der nichtfinanziellen Erklarung durch den Abschlussprifer verzichten, was das Deutsche
Aktieninstitut ebenfalls gefordert hatte. BegriiBenswert aus Sicht des Deutschen Aktien-
instituts ist auBerdem die Betonung des Wesentlichkeitsprinzips im Umsetzungskonzept.
Nur wenn die Berichterstattung auf wesentliche Aspekte beschrankt wird, ist eine maf3ge-
schneiderte, schlanke und nachvollziehbare nichtfinanzielle Erklarung zu erwarten.

,CSR-reporting will only fulfill the expectations of different stakeholders if the concept
of materiality is followed. Assessing whether the non-financial information in question
has an impact on the company business must be at the heart of the materiality ana-
lysis of companies. Confining or detailed requirements by law, on which CSR-aspects
companies have to report, will only result in a box-ticking exercise.”

Dr. Christine Bortenlanger, WFSGI Magazine 2015

Andere geplante Erweiterungen des Anwendungsbereichs der Richtlinie durch den nationa-
len Gesetzgeber sieht das Deutsche Aktieninstitut kritisch. So ist es nicht sinnvoll, die nach
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langen Diskussionen in Briissel erreichte mal3gebliche Mitarbeiterzahl von 500 Arbeitneh-
mern als Definitionsmerkmal fiir ,gro3e Unternehmen” herabzusetzen. Die mit den neuen
Offenlegungspflichten verbundenen Belastungen insbesondere fiir kleine und mittlere
Unternehmen diirfen nicht unterschatzt werden.

Auch die angedachte Aufnahme der Kundenbelange als zusétzlichen Berichtsaspekt lehnt
das Deutsche Aktieninstitut ab. Der Hinweis des Ministeriums auf den DRS 20 als Begriindung
fuir die Ergdnzung der Berichtspflichten iberzeugt nicht, da es sich lediglich um ein Beispiel
fur nichtfinanzielle Leistungsindikatoren fiir den Konzernlagebericht handelt.

Bei der Anhorung des Bundesjustizministeriums Ende Juni hat sich das Deutsche Aktien-
institut entsprechend geduBlert und seine Positionen auch in einer schriftlichen Stellung-
nahme noch einmal deutlich gemacht. Wahrend es bei der Anhérung zwischen Real- und
Finanzwirtschaft sowie den Investoren einen breiten Konsens gab, die Richtlinie unverandert
umzusetzen, haben sich Vertreter von Nichtregierungsorganisationen dafiir eingesetzt, den
Anwendungsbereich auf kleinere Unternehmen ab 250 Arbeitnehmern auszudehnen und
auch Kundenbelange und gesellschaftliche Belange zusatzlich in den Pflichtenkatalog aufzu-
nehmen. In Verbindung mit der Forderung nach Einfiihrung einer Verbandsklage wird deut-
lich, welche Weiterungen sich bei der Umsetzung der Richtlinie noch ergeben kénnen.

Nachdem die EU-Kommission zundchst sehr zogerlich agiert hat und nicht klar war, ob sie
Uberhaupt die in der Richtlinie angesprochenen ,non binding guidelines” aufstellen will, wird
es jetzt voraussichtlich im Herbst eine entsprechende Konsultation auf EU-Ebene geben. Ende des
Jahres ist dann mit dem Referentenentwurf des Bundesjustizministeriums zu rechnen.

GESCHAFTSSTELLE DER REGIERUNGS-

29

KOMMISSION DEUTSCHER CORPORATE
GOVERNANCE KODEX

,Gute Corporate Governance ist einer der entscheidenden
Faktoren fiir den nachhaltigen Erfolg deutscher Unternehmen
auf internationalen Kapitalmdrkten. Die Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex in der Umsetzung ihres Auftrags im Dialog mit Unternehmen, Poli-
tik und Offentlichkeit zu unterstiitzen, ist eine natiirliche Aufgabe des Deutschen Akti-
eninstituts, die wir mit Engagement und Erfolg ausfiillen.”

Dr. Cordula Heldt, Leiterin Corporate Governance und Gesellschaftsrecht, Leiterin der Geschafts-
stelle der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Das Deutsche Aktieninstitut unterstiitzt als Geschaftsstelle die Regierungskommission
erfolgreich bei der Konsultation der Kodexanderungen.

Die Geschéftsstelle der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, die
seit Oktober 2013 beim Deutschen Aktieninstitut angesiedelt ist, hatim Marz 2015 den Kon-
sultationsprozess zu den diesjahrigen Kodexanderungen begleitet. Fast 70 Vertreter Giberwie-
gend aus Wirtschaft, aber auch Wissenschaft, Investoren und Beratungsunternehmen haben
sich am Konsultationsprozess beteiligt. Die Regierungskommission hat die Stellungnahmen
eingehend gepriift und aufgrund der eingegangenen Kommentare ihre urspriinglichen Vor-
schldge teilweise angepasst.

Am 5. Mai 2015 hat die Regierungskommission die endgiiltigen Kodexanderungen beschlos-
sen. Bei drei der Anderungen handelt es sich um materielle Neuerungen, mit denen die weiter
zunehmende Bedeutung der Rolle des Aufsichtsrats unterstrichen wird.

Dartiber hinaus wurde im Rahmen der Kodexpflege eine Reihe von Anpassungen vorgenom-
men, die zur besseren Lesbarkeit und weiteren Verschlankung beitragen. Weiterhin wurden
die neuen gesetzlichen Bestimmungen fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und
Mannern an Flihrungspositionen in der Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst im Kodex
nachgezeichnet. Am 12. Juni 2015 wurden die Kodexdanderungen durch den Bundesminister
der Justiz und fiir Verbraucherschutz im Bundesanzeiger verdffentlicht.

Daneben haben die Mitarbeiter der Geschéftsstelle vor allem den Vorsitzenden der Regie-
rungskommission Dr. Manfred Gentz zu seinen Terminen mit der Politik, internationalen
Investorenvertretern und den Vorsitzenden der Kodex-Kommissionen anderer europaischer
Lander begleitet. Damit ist es der Regierungskommission gelungen, den Dialog mit der
Politik und anderen Stakeholdern der Corporate Governance weiter zu vertiefen. Schlie3lich
hat die Geschéftsstelle die Regierungskommission auch bei Stellungnahmen oder Schreiben
zu Gesetzesvorhaben aus Briissel, Berlin sowie bei der Stellungnahme zur Uberarbeitung der
OECD-Grundsétze zur Corporate Governance unterstiitzt.

DIVERSITAT IN BANKAUFSICHTSRATEN
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Das Deutsche Aktieninstitut fordert, Gruppenmandate von Industrievorstanden nicht
einzeln, sondern zusammen als ein Mandat zu zdhlen.

Bereits bei der Umsetzung der CRD-IV-Richtinie in deutsches Recht hatte das Deutsche
Aktieninstitut darauf hingewiesen, dass die diverse Besetzung von Bankaufsichtsraten wichtig
ist. Die Wahl aktiver Finanzvorstande aus Industrieunternehmen in Bankaufsichtsrate tragt zu
mehr Diversitat bei, da diese beispielsweise den Priifungsausschuss mit ihrer Erfahrung aus
der Realwirtschaft bereichern konnen. Durch die tiber die Vorschriften der CRD-IV-Richtlinie
hinausgehende Umsetzung in § 25d Kreditwesengesetz wird die Forderung nach mehr Diver-
sitat in Aufsichtsraten jedoch konterkariert. Konzernmandate eines Vorstands werden danach
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voll auf die Mandatsbegrenzung des Kreditwesengesetzes angerechnet. Da es zur verant-
wortlichen Wahrnehmung der Konzernleitung durch Vorstande gehort, auch Aufsichtsrats-
mandate in Konzerntéchtern wahrzunehmen, wiirden Finanzvorstande von Industrieunter-
nehmen regelmaBig die zuldssige Mandatszahl Giberschreiten.

Warum der deutsche Gesetzgeber die europdische Regelung, Gruppenmandate als ein einziges
Mandat anzurechnen, nur fiir Institutsgruppen von Banken Gibernommen hat, ist nicht nach-
vollziehbar. Die unterschiedliche Behandlung von Organmitgliedern finanzieller und nichtfi-
nanzieller Unternehmen ist sachlich nicht begriindet. Das Deutsche Aktieninstitut hat deshalb
vorgetragen, dass der Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie Gber Einlagensiche-
rungssysteme (DGSD-Umsetzungsgesetz) genutzt werden sollte, die Umsetzungsmangel zu
beheben.

ABWICKLUNGSMECHANISMUSGESETZ

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir eine Ausnahmeregelung fiir Industrieunter-
nehmen im Rahmen der Mandatsbegrenzung nach § 25d KWG ein.

Auch in seiner Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Abwicklungsmechanismusge-
setzes ist die Mandatsbegrenzung des § 25d Kreditwesengesetz fiir das Deutsche Aktien-
institut ein Thema. Es begrift ausdriicklich, dass die Definition der Gruppen im Kredit-
wesengesetz nunmehr auf ,gemischte” Holding-Gruppen erweitert wird. Vorstanden von
Industriekonzernen wird damit erméglicht, zumindest ihrer Kontroll- und Uberwachungs-
funktion Uber konzerneigene Bankentdchter auch kiinftig nachkommen zu kénnen. Gleich-
zeitig wird dadurch die Diversitat der Aufsichtsrate durch Vertreter der Realwirtschaft erhoht.
Dies gilt allerdings nur, wenn es sich bei dem Tochterunternehmen um ein sogenanntes CRR-
Institut von erheblicher Bedeutung handelt. Uberschreitet die Banktochter diese Erheblich-
keitsgrenze nicht, werden Konzernmandate erstaunlicherweise auch weiterhin nicht sach-
gerecht bertlicksichtigt.

Das Deutsche Aktieninstitut kritisiert, dass ,reine” Industrie-Gruppen immer noch nicht
beriicksichtigt werden. Wahrend der Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie
Uber Einlagensicherungssysteme (DGSD-Umsetzungsgesetz) die Mandatsbeschrankung fir
Landes- oder Bundesbeamte génzlich abschaffen will, ist es nun an der Zeit, auch Konzern-
mandate in der Privatwirtschaft angemessen zu behandeln - und zwar tber CRR-Institute
hinaus.
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OKONOMISCHE BILDUNG

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

Das Deutsche Aktieninstitut begriif3t die Forderung des Bundesrats, die Regeln zum Produkt-
informationsblatt fiir Einzelaktien zu entschlacken oder ganz abzuschaffen.

In einer breit angelegten Umfrage in der deutschen Kreditwirtschaft hatte das Deutsche
Aktieninstitut im vergangenen Jahr festgestellt, dass aus regulatorischen Griinden ein weit-
gehender Riickzug der Banken aus der Beratung zu Einzelaktien stattfindet. Daher hatte das
Deutsche Aktieninstitut von der Politik gefordert, die Regulierung der Anlageberatung neu
zu justieren.

Erfreulicherweise konnten im letzten Halbjahr Fortschritte verzeichnet werden. So hat
der Bundesrat in seiner Stellungnahme zum Kleinanlegerschutzgesetz Anfang des Jahres
gefordert, die Pflicht zur Bereitstellung eines Produktinformationsblatts flir Einzelaktien
ganz abzuschaffen oder die Erstellung desselben zu erleichtern. Damit entsprach er einer
grundlegenden Forderung des Deutschen Aktieninstituts, denn die Kosten des Produkt-
informationsblattes fiir Einzelaktien sind ein wesentlicher Grund, warum sich viele Banken
aus der Aktienberatung zurlickziehen oder diese einschranken. Der Nutzen der Produkt-
informationsblatter fiir Einzelaktien fiir Anleger ist zu vernachlassigen, da die bérsennotier-
ten Aktiengesellschaften permanent aktuelle Geschaftsinformationen zur Verfligung stellen.
Diese und nicht das Produktinformationsblatt sollten flr die Entscheidung, Aktien zu erwer-
ben, ausschlaggebend sein. Zu Recht sind Aktien und einfache Anleihen deshalb auch von
den europdischen Vorgaben zu den ,Basisinformationsblattern fiir,verpackte’ Anlageproduk-
te fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP)” ausgenommen, die ab 2016 an-
gewandt werden mussen.

In seiner Stellungnahme zum Kleinanlegerschutzgesetz hat das Deutsche Aktieninstitut des-
halb Ende Februar erneut die Abschaffung der Pflicht gefordert, ein Produktinformationsblatt
fur Aktien und einfache Anleihen zu erstellen. Auch wenn sich das Aktieninstitut mit dieser
Forderung bislang nicht durchsetzen konnte, hat die Bundesregierung in der Antwort auf die
Bundesratsstellungnahme zumindest erklart, dass der Regelungskomplex ,Produktinforma-
tionsblatter fur Aktien” im Rahmen etwaiger gesetzlicher Anpassungen bei der Einfiihrung
der PRIIP-Verordnung Uberpriift werde. Das Deutsche Aktieninstitut wird dies eng begleiten.

Auch das Thema Beratungsprotokoll wird in Deutschland weiter diskutiert. Sinnvoll ware
es, erfahrenen Anlegern das Recht einzurdumen, auf eine Dokumentation des Beratungs-
gesprachs zu verzichten. Voraussetzung dafiir ware allerdings, dass die Gberarbeitete Finanz-
marktrichtlinie MiFID I, die das Beratungsprotokoll EU-weit einfiihrt, ebenfalls eine solche
Verzichtsmoglichkeit vorsieht. Im Rahmen der Level-2-MaBBnahmen zur MiFID Il hat sich das
Deutsche Aktieninstitut fiir eine solche Verzichtsmoglichkeit eingesetzt. Sollte dieser Vorsto3
keinen Erfolg haben, sollte der deutsche Gesetzgeber die Spielrdume nutzen, die mit der
Umsetzung der MiFID Il in deutsches Recht verbleiben, um Erleichterungen bei den Regelun-
gen zum Beratungsprotokoll zu schaffen. Dies ware ein wichtiges Signal an die Banken, sich
wieder verstarkt in der Aktien- und Wertpapierberatung zu engagieren.
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AKTIENKULTUR IN DEUTSCHLAND

~Unsere regelmdBigen Umfragen zur Zahl der Aktienbesitzer
bilden die statistische Basis unseres Engagements fiir eine bes-
sere Aktienkultur. Mit ihrer Veréffentlichung verankern wir das
Problem der mangelnden Aktienakzeptanz in Deutschland im
Bewusstsein der Offentlichkeit. Die harten Fakten unterlegen
eindrucksvoll unsere politische Forderung, die Aktienanlage im
Steuersystem oder in der Anlageberatung nicht Idnger zu diskriminieren.”

Dr. Franz-Josef Leven, Stellvertretender Geschéftsfihrer, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Das Deutsche Aktieninstitut fordert die Politik auf, aktienfreundlichere Rahmenbedin-
gungen zu schaffen, damit mehr Biirger die Renditechancen der Aktie fiir ihren Vermo-
gensaufbau nutzen kénnen.

Die Aktienkultur in Deutschland hat 2014 einen erneuten Riickschlag erlitten: Rund 500.000
Menschen trennten sich von Aktien oder Anteilen an Aktienfonds. Die Zahl der Aktienanleger
sank damit zum zweiten Mal in Folge — und zwar trotz steigender Kurse. Nur noch 8,4 Millio-
nen Menschen oder gut 13 Prozent der Bevolkerung tiber 14 Jahre waren danach am Aktien-
markt engagiert. Das sind die Kernergebnisse der Aktiondrszahlen fiir das Jahr 2014, die das
Deutsche Aktieninstitut traditionell zu Jahresbeginn veréffentlicht hat, um Gber den Stand
der Aktienkultur in Deutschland zu informieren.

ERNEUT RUCKLAUFIGES INTERESSE AN DER AKTIENANLAGE
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Das konservative Verhalten bei der Geldanlage kostet die Menschen viel Geld. In einer Simula-
tionsrechnung hat das Deutsche Aktieninstitut den Vermdgensschaden geschatzt. Hatten die
privaten Haushalte seit 2001 beispielsweise nur jeden vierten Euro, den sie Jahr fiir Jahr neuin
Bankeinlagen angelegt haben, in Aktien investiert, wére das Geldvermdgen aller Deutschen
heute um rund 106 Mrd. Euro héher. Pro Haushalt sind dies immerhin 2.600 Euro.

Fiir das Deutsche Aktieninstitut folgt hieraus auch ein klarer Auftrag an die Politik: Es muss
mehr flr aktienfreundliche Rahmenbedingungen getan werden, damit die Biirger die
Renditechancen der Aktie auch fiir ihren Vermégensaufbau nutzen.

Dass Missverstandnisse, Vorurteile und Unsicherheit das Verhaltnis der Deutschen zur Aktien-
anlage pragen, zeigt eine Studie des Deutschen Aktieninstituts und der Borse Stuttgart, in
der die Einstellung der Deutschen zur Aktie untersucht wurde. Trotz Hochststanden an den
Borsen, rekordhohen Dividendenausschiittungen der Unternehmen und historisch niedrigen
Zinsen meiden die Deutschen die Aktienanlage weitgehend, wie die Studie bestatigt. Dabei
sind die Vorteile von Aktien im Vergleich zu Zinspapieren in diesem Umfeld offensichtlich.

,Den Menschen ist vielfach bewusst, dass die Aktie als Sachwertanlage von den wirt-
schaftlichen Erfolgen der Unternehmen langffristig profitiert. Dennoch gibt es vor allem
bei Nicht-Aktienbesitzern ein hohes Mal3 an Unsicherheit, fiir wen Aktien als Geldanla-
ge lUberhaupt geeignet sind.”

Dr. Christine Bortenldnger, 7. Mai 2015

Die am 7. Mai veroffentlichte Studie mit dem Titel ,Aktienanlage ist Kopfsache” zeigt aber
auch positive Ansdtze. So kdnnen sich deutlich mehr Menschen ein Investment in Aktien
vorstellen, als es der derzeitige Stellenwert von Aktien in den Depots der Deutschen
nahelegt. Die Studie unterstitzt die Aufklarungsarbeit des Deutschen Aktieninstituts fur die
Aktienkultur mit zahlreichen Beispielen und setzt Impulse fiir die 6ffentliche Diskussion.
Das grof3e Medienecho zeigt, dass diese Aufklarungsarbeit auf positive Resonanz stof3t.
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’ 9 +CRM statt Kurvenlage” - im ersten Halbjahr 2015
standen die technischen Aspekte meiner Tétigkeit im
Vordergrund: Wir fiihren derzeit ein CRM-System ein — ein com-

putergestiitztes Kundenbeziehungsmanagement, um im Interesse
unserer Mitglieder mit zeitgemdlfen Mitteln die ,Briicke zwischen

CosiioNspapiera

15

Wirtschaft und Politik” kiinftig noch besser schlagen zu kénnen. In einer der nédchsten

JKurvenlagen” werde ich lhnen von meinen Erfahrungen als Projektleiterin berichten.”

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

Mit seinen Positionspapieren bringt sich das Deutsche
Aktieninstitut in die politische Debatte und die Fach-
diskussion zu Kapitalmarktfragen ein und vertritt damit
die Interessen seiner Mitglieder. Im ersten Halbjahr 2015
legte das Deutsche Aktieninstitut 22 Stellungnahmen zu
Gesetzesvorhaben und Positionsbestimmungen zu aktu-
ellen Kapitalmarktfragen vor, die die unterschiedlichen
Bereiche der inhaltlichen Kernarbeit abdecken: den Primar-
markt, den Sekundarmarkt, die Governance borsennotierter
Unternehmen und die 6konomische Bildung.

® Comment on ESMA's Consultation Paper Guidelines on
the Application of C6 and C7 of Annex | of MiFID ,Take or
Pay Clauses used in Commodity Contracts by the Real
Economy are by no means Derivatives” (5. Januar 2015)

« Comment on the OECD’s consultation paper on OECD
Principles of Corporate Governance (9. Januar 2015)

« Comment on ,EBA’s Discussion Paper on simple stan-
dard and transparent securitisations” (14. Januar 2015)

® Briefing Note on the Proposal for an EU Benchmark Reg-
ulation regarding Third Country Equivalence ,German
non-financial companies are concerned about negative
consequences for risk management” (15. Januar 2015)

90 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2015

Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Um-
setzung der Richtlinie 2014/49/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tiber Ein-
lagensicherungssysteme (5. Februar 2015)

Anmerkungen zum Regierungsentwurf der Aktien-
rechtsnovelle (10. Februar 2015)

Comment on ESMA's Review of EMIR-Reporting ,Com-
plexity of the reporting regime should be decreased”
(12. Februar 2015)

Kommentare zum ,technical advice” der ESMA zu
MiFID II/MiFIR ,Keine unerwiinschten Nebenwirkungen
flr die Aktienkultur” (20. Februar 2015)

Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Gesetzes
fur die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Méan-
nern an Fihrungspositionen in der Privatwirtschaft
und im 6ffentlichen Dienst, Verfassungsfeste Regelung
dient allen Seiten — Deutsches Aktieninstitut setzt sich
weiter fir Hartefallregelung ein” (23. Februar 2015)

Stellungnahme zum Entwurf eines Kleinanleger-
schutzgesetzes ,Das Kleinanlegerschutzgesetz nutzen,
um PIB und Aufsichtsfinanzierung zu Uberprifen”
(23. Februar 2015)

Response to ESMA consultation on draft regulatory/
implementation technical standards regarding MiFID II/
MiFIR ,Technical standards should not hamper risk-miti-
gation of non-financial companies” (2. Marz 2015)

Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Um-
setzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie
,Umsetzung der gednderten EU-Transparenzrichtlinie
braucht noch Feinschliff” (13. Mdrz 2015)

Response to ESMA’s call for evidence on competition,
choice and conflicts of interest in the CRA industry,,Evalu-
ation of the existing rules should not distort efficiency of
rating markets” (30. Marz 2015)

Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Um-
setzung der Richtlinie 2013/34/EU (Bilanzrichtlinie-Um-
setzungsgesetz/BilRUG) ,Die Erklarung zur Unterneh-
mensfihrung und die Verlustibernahmepflichten des
Mutterunternehmens bedirfen keiner Veranderung!”
(17. April 2015)

Briefing Note on the EBA Report on CVA Risks (4. Mai 2015)

Comment on the European Commission’s consultation
document ,An EU framework for simple, transparent and
standardised securitisations. Proposals should adequately
take into account financing needs of the real economy”
(12. Mai 2015)

Stellungnahme zum Griinbuch der Europaischen Kom-
mission zum Aufbau einer Kapitalmarktunion ,Bildung
einer Kapitalmarktunion: Nachfrage-Seite starken”

(12. Mai 2015)

Position on the EU Commission’s Consultation Document
+Review of the Prospectus Directive. Facilitating capital
market finance by using current opportunities of access
to information” (13. Mai 2015)

Aufruf ,Fir eine Agenda Mitarbeiterkapitalbeteiligung
- Bessere Rahmenbedingungen fiir die Mitarbeiterkapi-
talbeteiligung schaffen!’, gemeinsamer Aufruf von zehn
Verbanden (28. Mai 2015)

Stellungnahme zum Referentenentwurf des Abschluss-
priifungsreformgesetzes, gemeinsam mit dem Bundes-
verband der Deutschen Industrie (5. Juni 2015)

Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Gesetzes
zur Anpassung des nationalen Bankenabwicklungsrechts
an den Einheitlichen Abwicklungsmechanismus und die
europadischen Vorgaben zur Bankenabgabe (11. Juni 2015)

Position Paper on the Draft EBA Guidelines on limits on ex-
posures to shadow banking entities which carry out bank-
ing activities outside a regulated framework under Article
395 para. 2 Regulation (EU) No. 575/2013 (18. Juni 2015)

1. Halbjahr 2015 Kurvenlage.
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PETER KLOCKNER, DER GRUNDER der gleichnamigen
Werke, kam in Koblenz als zweiter Sohn eines Schiffoaumeisters zur Welt.
Da der altere Bruder die vaterliche Werft Gbernehmen sollte, verlief3
Peter ein halbes Jahr vor dem Abitur die Schule und lief sich im Stahl-
handelskonzern Carl Spaeter, KoIn, zum Kaufmann ausbilden. Er sollte
die Stahlbranche nicht mehr verlassen.

STAHL UND ZWEI KRIEGE: KLOCKNER-WERKE
AG, DUISBURG

1906 griindete Peter Klockner mit seinem Bruder Florian
in Duisburg ein Eisen- und Stahlhandelsunternehmen,
aus dem spéter die ,Klockner & Co” hervorging. Kléckner
beteiligte sich an (maroden) Hiittenwerken, Kohlezechen
und Erzgruben. Durch geschicktes Management gelang
es ihm, diese erfolgreich zu sanieren bzw. ihre Wirtschaft-
lichkeit zu verbessern. 1917 griindete Kléckner den , Loth-
ringer Hitten- und Bergwerksverein AG", der eine Reihe
von Zechen, Hiitten- und Walzwerken vereinte. Nach dem
ersten Weltkrieg fielen die Lothringer Werke an Frank-
reich. Seine verbliebenen Beteiligungen verband Klock-
ner 1923 zur ,Kldckner-Werke AG Rauxel-Berlin”, die 1938

WKN 678000
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N 036008 | Nach der Zerschlagung
1 der,Klockner-Werke AG”
1945 wurden ihre
Betriebe 1952 in der
,Nordwestdeutschen
Hiitten- und Bergwerks-
verein AG" wieder
zusammengefasst, die
spater auch zum alten
Namen zurlickkehrte.
Die Abbildung zeigt
eine Aktie aus dem Juli
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ihren Sitz nach Duisburg verlegte und deren Aktie hier ab-
gebildet ist. Wahrend des zweiten Weltkriegs wurden die
Klockner-Werke ein Teil der deutschen Kriegswirtschaft
und stellten Ristungsguiter her. Die Alliierten zerschlugen
den Konzern 1945, lieBen aber die einzelnen Werke unter
ihrer Kontrolle weiter produzieren.

DIE ARA SALZGITTER: VON DER AG ZUR GMBH ...

Die ,Holding Nordwestdeutsche Hitten- und Bergwerks-
verein AG” fasste 1952 die zerschlagenen Bergwerks- und
Stahlunternehmen schrittweise wieder zusammen. 1954
nahm sie ihren angestammten Unternehmensnamen
wieder an: Klockner-Werke AG. Hauptaktiondr war eine
niederldandische Beteiligungsgesellschaft, hinter der die
Familie des Schwiegersohns von Peter Klockner stand.
Die neue Klockner-Werke AG begann, alte Tochtergesell-
schaften wieder aufzukaufen und baute 1957 sogar ein
integriertes Stahlwerk in Bremen. Die gute Geschaftslage
der 1960er Jahre nutzte die Konzernleitung dazu, neue
Geschéftsfelder in der Kunststoffverarbeitung und im
Maschinenbau zu erschlieBen. Ende der 1970er kamen
die Produktion von Getrankemaschinen, das Geschafts-

1987 mit einen Portrait

N 100 Janren

VO Schiffs- zum
ANlagenoau

feld Abfill- und Verpackungstechnik und schlieB3lich das
Segment Automotive hinzu. Im Zuge der Stahlkrise zu
Beginn der 1980er Jahre lagerte der Konzern sein Stahl-
geschéft in die Klockner Stahl GmbH aus. Es begann ein
Jahrzehnt der Verkaufe und der Verkleinerung, bis 2001
die WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG in Frankfurt
am Main gut zwei Drittel der Aktienanteile Gbernahm.

Nach dem Konkurs von WCM Ulbernahm 2007 der Salz-
gitter-Konzern 78 Prozent der Anteile. Die Aktienmarkte
goutierten die Nachricht: Die Ubernahme lie den Wert
der Salzgitter-Aktie um 1,5 Prozent steigen. Spa-
ter nahm der Salzgitter-Konzern seinen Neu-
erwerb von der Bérse und wandelte die AG
im Jahr 2011 in die ,Salzgitter Kl6ckner-
Werke GmbH” um. Das Unternehmen
widmet sich seither dem Anlagenbau
fur Getrankeindustrie, Kunststoffverarbei-
tung und Schuhmaschinen. So haben die
Kléckner-Werke am Ende die Stahlbran-
che wieder verlassen - im Gegensatz zu
Peter Klockner, der dem Stahl bis zu sei-
nem Tod im Jahr 1940 treu blieb.

s
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92 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2015

1.Halbjahr 2015 Kurvenlage. 93



<onferenzen und  lagungen
1. Halbjahr 2015 99 . o

Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex ist das Hauptstadtbliro in
der ersten Jahreshdlfte besonders gefordert.
Aulserdem fanden im Mai 2015 die Berliner
Gesprdche statt — ein neues, spannendes For-
Die traditionelle Konferenz des Deutschen Aktienin- > R : mat fiir den Dialog zwischen den Vorstdnden
stituts zum Thema ,Corporate Bonds” hat sich in den . %
vergangenen Jahren zu einem wichtigen Forum des
Austauschs zwischen Unternehmen, Banken, Investoren X \ / ;
und Beratern entwickelt. Die Konferenz 2015 setzte das - — ’ schaftsvertretung fur “
erfolgreiche Programm der Vorjahre fort. Sie gab einen ’)’ g Frau Neuhold seit Mai
umfassenden Uberblick Giber Markttrends und die recht- s Pt . : 2015 konnte ich an

lichen Anforderungen an die Ausgabe von Corporate —
WORKSHOP: UMGANG MIT MISSGLUCKTEN Bonds. Der Erfahrungsbericht der SAP SE sowie zwei Vor-
BUSINESS-JUDGEMENT-ENTSCHEIDUNGEN - trage aus Investorensicht boten dabei groRRe Praxisnéhe. gen mitwirken.
EINE CASE STUDY UNTER COMPLIANCE- UND Brian Kadar

KOMMUNIKATIONSASPEKTEN - T 2 : - . Assistent Hauptstadtbiro, Deutsches Aktieninstitut e.V.
(20. Januar 2015) 5

KONFERENZ CORPORATE BONDS

Aktuelle Entwicklungen des Marktes sowie Entscheidungen "
(19. Mérz 2015)

der deutschen und der europaischen Politik verandern das
Spielfeld des Kapitalmarktes taglich. Umso wichtiger sind der
fortlaufende personliche Austausch und die themenspezifi-
sche Information der Entscheider. Den Rahmen dafiir schafft
das Deutsche Aktieninstitut mit Konferenzen, Tagungen und

des Deutschen Aktieninstituts und der Berliner
Politik. Als Schwanger-

Workshops zu aktuellen Schwerpunktthemen. Im ersten
Halbjahr 2015 trafen sich Vertreter von Wirtschaft und Politik
zu acht Veranstaltungen beim Deutschen Aktieninstitut.

beiden Veranstaltun-

Entlang des Szenarios einer Unternehmensiibernahme
wurden die verschiedenen Dimensionen und Facetten
einer missgliickten Vorstandsentscheidung aufgearbeitet.
Moderatoren und Teilnehmer entwickelten gemeinsam
Methoden zum Umgang mit Krisensituationen und
Losungsansatze unter forensischen, rechtlichen und Kom-
munikationsaspekten. ,Was ist wann von wem zu tun?”
stand als Gibergeordnete Frage im Zentrum der Diskussion.

1
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DIE UBERARBEITETE FINANZMARKTRICHTLINIE

MIFID II/MIFIR AUF DER ZIELGERADEN
(14. April 2015)

Hochkaritige Referenten gaben einen Uberblick tiber
die beschlossenen Regeldnderungen bei der EU-Finanz-
marktrichtlinie MiFID II/MiFIR. Der Schwerpunkt der
Konferenz lag auf dem ,technical advice” der europd-
ischen Wertpapieraufsicht ESMA, den die EU-Kommis-
sion spatestens Mitte 2015 als delegierten Rechtsakt
verabschieden wird. Aber auch die erheblichen Kon-
sequenzen der MiFID-Revision fiir den Hochfrequenz-
handel, das Transparenzregime und den Derivatemarkt
wurden diskutiert.

MITGLIEDERVERSAMMLUNG UND
ABENDEMPFANG (21. April 2015)

Bei seiner turnusmafig alle zwei Jahre stattfindenden
Mitgliederversammlung war das Deutsche Aktienin-
stitut dieses Jahr zu Gast in den Rdumen der Com-
merzbank AG. Nach der Mitgliederversammlung
fand ein Abendempfang statt, auf dem Sabine Lau-
tenschlager, Mitglied des EZB-Direktoriums, zum
Thema ,Monitoring, Regulierung, Selbstregulierung
des europdischen Bankensektors” sprach. Auch der
vom Deutschen Aktieninstitut gestiftete Hochschul-
preis wurde im Rahmen der Abendveranstaltung
verliehen.

9% Kurvenlage. 1.Halbjahr 2015
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CORPORATE-GOVERNANCE-ENTWICKLUNGEN
(13. Mai 2015)

Die Uberarbeitung der EU-Aktionarsrechterichtlinie schrei-
tet voran; die Anforderungen an die Corporate Governance
bei bérsennotierten Unternehmen nehmen damit weiter zu.
Auf der Konferenz gaben die Referenten einen umfassen-
den Uberblick tiber die Anderungsvorschlige zur Richtlinie.
Darliber hinaus stellte Dr. Manfred Gentz, Vorsitzender
der Regierungskommission Corporate Governance Kodex,
die im Mai beschlossenen Anderungen am Deutschen
Corporate Governance Kodex vor. Zudem wurde Uber die
Umsetzungsfolgen des viel diskutierten Gesetzes fiir die
gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Manner an
Fihrungspositionen berichtet.

2
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3

DIE UMSETZUNG DER 3. EU-TRANSPARENZ-

RICHTLINIE: FOLGEN FUR DIE MARKTPRAXIS
(28. Mai 2015)

Mittels Beteiligungsmeldungen machen die Unterneh-
men transparent, wer wie viele Anteile an dem jeweili-
gen Unternehmen halt. Dies hilft, das,Anschleichen” an
Unternehmen zu verhindern. In Folge der gedanderten
EU-Transparenzrichtlinie, die zusatzlich scharfere Sank-
tionen bei MeldeverstéBen und Anderungen im Bereich
der Finanzberichterstattung bringt, wird der deutsche
Gesetzgeber das bestehende System der Beteiligungs-
meldungen nun reformieren. Auf der Konferenz stellten
hochkaritige Referenten die anstehenden Anderungen
vor und diskutierten die konkreten Auswirkungen auf
die Kapitalmarkt-Compliance.

AUF DEM WEG ZUM NACHHALTIGKEITSBERICHT
(8.Juli 2015)

Ab 2017 miissen Unternehmen ab einer Mitarbeiterzahl von
500 Arbeitnehmern die unternehmensrelevanten nicht-
finanziellen Informationen offenlegen. Auch wenn die na-
tionale Umsetzung der europdischen CSR-Richtlinie noch
aussteht, mussen sich Unternehmen, die noch keine ent-
sprechende Nachhaltigkeitsberichterstattung haben, jetzt
auf den Weg machen. Die Konferenz bot deshalb vor allem
Unternehmen aus dem MDAX und SDAX und anderen
kapitalmarktorientierten Unternehmen Anregungen fiir
ihre Nachhaltigkeitsberichterstattung.

1. Halbjahr 2015 Kurvenlage.
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Das Deutsche Aktieninstitut zeichnet jahrlich die besten wissenschaftlichen Abschluss-
arbeiten, die sich mit dem Themenbereich ,Aktie und Kapitalmarkt” beschéaftigen, mit
dem Hochschulpreis des Deutschen Aktieninstituts aus. Bewertung und Preisvergabe
erfolgen durch den Wissenschaftlichen Beirat des Deutschen Aktieninstituts. Kriterien
sind die wissenschaftliche Leistung und die Relevanz des Themas fiir die Forderung von

Aktie und Kapitalmarkt.

Im Rahmen der festlichen Abendveranstal-
tung anlasslich der Mitgliederversamm-
lung verlieh Prof. Dr. Bernd Rudolph,
Vorsitzender des Wissenschaftlichen Bei-
rats des Deutschen Aktieninstituts, am
21. April 2015 zum 20. Mal den Hoch-
schulpreis des Deutschen Aktieninstituts.

Prof. Dr. Thilo Kuntz, der sich in sei-
ner Habilitationsschrift mit dem Thema
,Gestaltung von Kapitalgesellschaften
zwischen Freiheit und Zwang - Venture
Capital in Deutschland und den USA”
auseinander gesetzt hat, wurde aufgrund

&
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seiner hervorragenden Leistung unter
den eingereichten juristischen Arbeiten
ausgewahlt. Er erhielt fur seine Arbeit
10.000 Euro.

Dr. Denefa Bostandzic mit ihrer Arbeit
zu ,Systemic Risk and the Financial Sys-
tem” und Dr. Philipp Schuster, der tiber
das Thema ,Liquidity in Bond Markets”
promoviert hat, erhielten fir ihre 6ko-
nomischen Arbeiten ein Preisgeld von
jeweils 5.000 Euro. Beide Ulberzeugten
durch ihre weit Gberdurchschnittlichen
wissenschaftlichen Leistungen.

Der Hochschulpreis war aufgrund einer
privaten Zustiftung von Ulrich W. Rein-
holdt, Mitglied des Vorstands des Deut-
schen Aktieninstituts, in diesem Jahr
mit 20.000 Euro dotiert. Zu den ersten
Gratulanten gehorten neben Werner
Baumann, Prasident des Deutschen
Aktieninstituts, und Dr. Christine Bor-
tenlanger, Geschéftsflihrender Vorstand
des Deutschen Aktieninstituts, auch
Sabine Lautenschldger, Mitglied des
Direktoriums der Europédischen Zentral-
bank.

Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking

Prof. Dr. Holger Fleischer, LL.M.

Prof. Dr. Markus Glaser

Prof. Dr. Peter Gomber

Prof. Dr. Michael Heise
Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt
Prof. Dr. h.c. Karlheinz Hornung

Prof. Dr. Katja Langenbucher

Prof. Dr. Ulrich Noack

Prof. Dr. Dr. h.c. Uwe H. Schneider

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

’ ’ ~Neben meiner Arbeit am Empfang unterstiitze ich den stellvertretenden Geschdifts-

flihrer des Deutschen Aktieninstituts, Herrn Dr. Leven, bei der Organisation und
Vorbereitung der Sitzungen des Wissenschaftlichen Beirats. Hohepunkt der Beiratstdtigkeit war
dieses Jahr wieder die Verleihung des Hochschulpreises des Deutschen Aktieninstituts im
Rahmen der festlichen Abendveranstaltung im April. “

Prof. Dr. Bernd Rudolph (Vorsitzender)

WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT

Ludwig-Maximilians-Universitat, Miinchen

Lehrstuhl fur Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Wirtschafts-
prifung und Corporate Governance, Goethe-Universitat, Frankfurt am Main

Max-Planck-Institut fir auslandisches und internationales Privatrecht, Hamburg

Institut flr Kapitalmarkte und Finanzwirtschaft,
Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen

Professur fir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere e-Finance,
Goethe-Universitat Frankfurt am Main

Chefvolkswirt, Allianz SE
Max-Planck-Institut flr auslandisches und internationales Privatrecht, Hamburg
Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Fakultat, TU Dortmund

Professur fiir Biirgerliches Recht, Wirtschaftsrecht und Bankrecht,
Goethe-Universitat Frankfurt am Main

Lehrstuhl fiir Burgerliches Recht, Handels- und Wirtschaftsrecht,
Heinrich-Heine-Universitat Disseldorf

Lehrstuhl fur Zivilrecht, deutsches und internationales Wirtschaftsrecht und
Arbeitsrecht, TU Darmstadt

Lehrstuhl fir ABWL, Finanzwirtschaft, insbesondere Bankbetriebslehre,
Universitat Mannheim

llona Hix, Assistentin Stellvertretender GeschaftsfUhrer, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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GROSS ILSEDE IM KONIGREICH HANNOVER

war reich gesegnet mit Erzvorkommen. Die Erze waren jedoch stark phosphorhaltig
und deshalb schwer weiterzuverarbeiten. Um sie trotzdem fiir die Stahlproduktion
nutzen zu kénnen, griindeten risikofreudige Investoren 1858 die ,Actien-Gesellschaft
llseder Hiitte”. An gleicher Stelle war ein entsprechendes Vorhaben eines Bergwerks-
und Hittenunternehmens zuvor gescheitert. Aber manchmal gliickt im zweiten Ver-
such, was im ersten nicht gelingt. Bereits 1860 lief der erste Hochofen an - der Beginn
des Salzgitter-Konzerns, eines der erfolgreichsten Stahlunternehmen in der deutschen
Wirtschaftsgeschichte.

A

GROSSWERDEN IN ILSEDE

Das rasche Wachstum der llseder Hitte
machte es notwendig, Facharbeiter auch
auBlerhalb der Region llsede-Peine zu rek-
rutieren. Ein weitreichendes soziales Netz
wurde aufgebaut, das sogar eigene Arbei-
terwohnhduser einschloss. Bald begriffen
Aktionare der Hiitte, wie vorteilhaft es ware,
das Eisen gleich selbst vor Ort weiterzuver-
arbeiten. Sie griindeten 1872 die ,Actien-
Gesellschaft Peiner Walzwerk”, die 1880 mit
der llseder Hiitte zusammengefiihrt wurde.
Die nachsten Schritte zum Montankonzern
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Die hier abgebildete,
sehr dekorative Aktie
von 1989 zeigt links
einen Hochofen und
rechts eine funken-
sprithende Konverter-
birne. Gedruckt wurde
die Aktie von Giesecke
& Devrient, Miinchen.

ging das Unternehmen 1920 und 1921, als
es Bergwerke in Minden und Herne auf-
kaufte. Damit schloss die llseder Hutte zu
den Wettbewerbern im Ruhrgebiet auf, die
ebenfalls von Kohle und Erz Giber Hochofen
bis zu Walzwerken die gesamte Produk-
tionskette abdeckten.

VON DER ILSEDER HUTTE
ZURSALZGITTER AG

1937 bekam die llseder Hitte einen machti-
gen Konkurrenten: Die nationalsozialistische
Regierung griindete die ,Reichswerke AG
fur Erzbergbau und Eisenhiitten Hermann
Goring” mit Sitz im benachbarten Salzgitter
und zwang die llseder Hitte, ihre Erz-
konzessionen im Salzgittergebiet an diesen
Staatsbetrieb abzutreten. Erst 1951 und
1952 - die llseder Hiitte hatte die Produk-
tion seit 1945 peu a peu wieder aufgenom-
men - erhielt sie die abgegebenen Erzkon-
zessionen zurtick.

Die folgenden Jahre standen ganzim Zeichen
der Modernisierung der llseder Hiitte. Der

Standort Peine erhielt neue WalzstraBen und
ein Blasstahlwerk, das ein veraltetes Thomas-
Stahlwerk ersetzte. Das Bergwerk in Herne
wurde 1969 an die Ruhrkohle AG verduBert.
Das Mindener Bergwerk war zu dieser Zeit be-
reits geschlossen. Mit den ehemaligen Reichs-
werken, inzwischen in Bundeseigentum und
1961 in Salzgitter AG umbenannt, entwickelte
sich eine enge Kooperation, die in einer Fusi-
on miindete. 1970 war es so weit: die llseder
Hutte und die Stahlwerke Salzgitter wurden
zur Peine-Salzgitter AG zusammengefasst.
Somit war Grof3 llsede bereits aus dem Fir-
mennamen verschwunden war, und 1995
wurde auch der Standort aufgegeben.

BORSENGANG RETTET
STAHL-ARBEITSPLATZE

Der staatliche Konzern Uberlebte die Stahl-
krise der 1970er und 1980er Jahre nur
knapp. 1989 verkaufte der Bund die Salz-
gitter AG und damit auch die Tochterge-
sellschaft Stahlwerke Peine-Salzgitter fir
2,44 Milliarden Mark an die Preussag AG.
Das privatisierte Unternehmen firmierte

nach 1992 als Preussag Stahl AG. Nachdem
die Preussag AG ihre Umsédtze in der Tou-
ristikbranche ausbauen konnte, hatte das
Geschéft mit dem Stahl keine Zukunft mehr
im niedersachsischen Mischkonzern. Um die
Arbeitsplatze zu retten, initiierte das Land
Niedersachsen 1998 den Borsengang der
Preussag Stahl AG unter dem traditionsrei-
chen Firmennamen Salzgitter AG.

Mit der Kraft der Bérsenfinanzierung verse-
hen, wuchs die neue Salzgitter AG schnell
und konnte manchem Urgestein der deut-
schen Stahlindustrie unter seinem Kon-
zerndach eine neue Zukunft bieten: 2000
wurde das Portfolio um die Mannesmann-
réhren-Werke AG erganzt. Mit der Klock-
ner-Werke AG legte die Salzgitter AG 2007
die Basis fiir einen neuen Technologiebe-
reich im Unternehmen. 2008 feierte man
das 150jahrige Konzernjubildum. 2014 war
die Salzgitter AG nach Thyssen-Krupp der
zweitgroBte Stahlerzeuger in Deutschland
- nach einer bewegten und von Beginn an
mit gllcklich Gberstandenen Risiken be-
hafteten Geschichte.
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Wertvolles Aktienwissen und aktuelles Kapitalmarkt-Know-how vermittelt das Deutsche Aktieninstitut mit seinen

regelméaBig oder anlassbezogen erscheinenden Publikationen und Studien. Die ,starke Stimme des Kapitalmarktes”
zeigt damit Prasenz bei einem breiten Fachpublikum. So wirkt das Deutsche Aktieninstitut im Sinne seiner Mitglieder

aktiv an der Gestaltung und Starkung des Kapitalmarktes mit.

RENDITE-DREIECKE DES
DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS (Januar 2015)

Aktien oder Aktienfonds eignen sich hervorragend zum Ver-
mogensaufbau. Das bestatigt eindrucksvoll die aktualisierte
Auflage des Renditedreiecks des Deutschen Aktieninstituts
auf Basis des Deutschen Aktienindex DAX. Es zeigt Uber ei-
nen Zeitraum von 50 Jahren die langfristige Entwicklung der
Aktienanlage in deutsche Standardwerte. Das Rendite-Drei-
eck fiir den Euroraum visualisiert die Renditeentwicklung
des EURO STOXX 50 und damit die der Standardaktien der
Eurozone seit 1986.

Aktien oder Aktienfonds sollten — natiirlich in Abhédngigkeit
von der persénlichen Lebenssituation - ein fester Bestand-
teil der Vermdgensbildung und Altersvorsorgestrategie sein.
Auch mit geringem Zeitaufwand kénnen Anleger mit Aktien
bei ausreichender Streuung und einem langfristigen Anlage-
horizont hohe Renditen erwirtschaften.

KURVENLAGE 2. HALBJAHR 2014: SCHWERPUNKT:
NEUSTART IN BRUSSEL (Januar 2015)

Interviews mit den neuen EU-Kommissaren Jonathan Hill
und Véra Jourova und aktuelle Beitrdge prominenter Auto-
ren zu kapitalmarktrelevante Themen ergénzten die umfas-
sende Berichterstattung in der Kurvenlage lber die Arbeit
des Deutschen Aktieninstituts im zweiten Halbjahr 2014. So

1. Halbjahr 2015

schrieben Werner Baumann, Président des Deutschen Aktien-
instituts, und Markus Ferber, MdEP, Erster stellvertretender
Vorsitzender des Ausschusses fir Wirtschaft und Wahrung
im Europdischen Parlament, Uber die Ausgestaltung der
zuklinftigen Kapitalmarktunion. Giinther H. Oettinger,
EU-Kommissar fur Digitale Wirtschaft und Gesellschaft,
unterstrich in seinem Beitrag die Bedeutung des digitalen
Binnenmarkts fiir die europaische Wirtschaft und Gesell-
schaft. Dariiber hinaus wurde auch ausfihrlich in Wort und
Bild tiber den Briisseler Herbstempfang des Deutschen Akti-
eninstituts berichtet.

AKTIONARSZAHLEN DES

DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS 2014:

Zahl der Aktienanleger sinkt um eine halbe Million,
splrbarer Vermogensschaden bei privaten Haushalten
(12. Februar 2015)

Rund eine halbe Millionen Menschen trennten sich im Jahr
2014 von Aktien oder Anteilen an Aktienfonds. Trotz stei-
gender Kurse an den Borsen sinkt die Zahl der Aktienanle-
ger das zweite Jahr in Folge. Lediglich 8,4 Millionen Deut-
sche, das hei3t rund 13 Prozent der Bevolkerung, sind am
Aktienmarkt engagiert. Dies ist das alarmierende Ergebnis
der jlingsten Untersuchung des Deutschen Aktieninsti-
tuts zur Anzahl der Aktienbesitzer. Im Ergebnis kostet die-
se konservative Struktur der Geldanlage die Menschen in
Deutschland viel Geld.

! ! ~Neben der Studie ,Aktienanlage ist Kopfsache” haben wir Anfang

des Jahres wieder die neusten Aktiondrszahlen und das
alljéhrlich aktualisierte Rendite-Dreieck publiziert. Das
Rendite-Dreieck, das die langfristige Entwicklung des
Deutschen Aktienindex widerspiegelt, kann (iber mich
in gedruckter Form auch in gréfSerer Stiickzahl bestellt
und auf Wunsch firmenspezifisch gestaltet werden.”

Claudia Franke, Buchhaltung und Finanzen, Deutsches Aktieninstitut e.V.

AKTIENANLAGE IST KOPFSACHE -
DIE EINSTELLUNG DER DEUTSCHEN ZUR AKTIE
(7. Mai 2015)

Missverstandnisse, Vorurteile und Unsicherheit pragen das
Verhdltnis der Deutschen zur Aktienanlage. Das zeigt eine ge-
meinsame Studie des Deutschen Aktieninstituts und der Borse
Stuttgart, in der die Einstellung der Deutschen zur Aktie un-
tersucht wurde. Trotz dieser schwierigen Beziehung der Deut-
schen zu Aktien ist aber das Interesse an ihnen groBer, als die
Zahl der tatsachlichen Aktiondre vermuten Idsst.

NEWSLETTER FUR DIE MITGLIEDER DES
DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

Mit seinem elektronischen Newsletter, den das Deutsche Akti-
eninstitut seinen Mitgliedern regelmaRig und exklusiv zur Ver-
fugung stellt, informiert es zeitnah und in komprimierter Form
Uber aktuelle Entwicklungen zu den nationalen und internati-
onalen Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt. Daneben wird
auch auf neue Aktivitdten, Veranstaltungen und Publikationen
des Deutschen Aktieninstituts hingewiesen. Weiterfiihrende
Links ermdglichen es, zum Thema gehdrende Dokumente und
Informationen abzurufen. Im ersten Halbjahr 2015 erschienen
drei Ausgaben des Newsletters.

ZUSAMMENARBEIT MIT
DER ZEITSCHRIFT BOARD

Seit April 2014 ist das Deutsche Aktieninstitut mit der Kolumne
+Aus dem Deutschen Aktieninstitut” in der zweimonatlich er-
scheinenden BOARD - Zeitschrift fiir Aufsichtsrate in Deutsch-
land vertreten. In der ersten Jahreshélfte 2015 wurden folgen-
de Beitrage veroffentlicht:

<= Dr. Cordula Heldt, Uberarbeitung der OECD Principles of
Corporate Governance — Einmal mehr verstarkte Zuwei-
sung wichtiger Aufgaben an unabhangige Aufsichtsrate,
in: BOARD 1/2015

< Dr. Christine Bortenldnger und Jan Bremer, Die Kapital-
marktunion - fiir effizientere und effektivere Kapital-
markte in Europa, in: BOARD 2/2015

< Dr. Christine Bortenldnger und Holger Lehnen, Die
Erkldrung zur Unternehmensfiihrung - ein Medium des
Diversitatsreportings, in: BOARD 3/2015
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Der lange Atem eines
—amlilenunternenmers

AUGUST THYSSEN DACHTE IN GROSSEN ZEITRAUMEN UND
GING STRATEGISCH VOR. Bereits 1867 war er an der Griindung des Unter-

nehmens Thyssen, Fossoul & Co beteiligt, das in Duisburg Bandeisen herstellte. Vier sehr
erfolgreiche Jahre spater verlieB er es wieder und griindete mit seinem Vater in Styrum bei
Milheim an der Ruhr die Firma Thyssen & Co., ebenfalls ein Stahl- und Bandeisenwalzwerk.
Doch August Thyssen hatte noch Gréf3eres im Sinn.

N
A
AUGUST THYSSENS GRUNDERGEIST 1913 beschéftigte sein Unternehmen in den
Werken Duisburg-Hamborn, Dinslaken und
1883 begann August Thyssen, Anteile an der ~ Duisburg-Meiderich knapp 11.000 Mitarbeiter,
nicht sehr erfolgreichen Steinkohlezeche  zuséatzliche 16.000 arbeiteten in den Zechen
~Gewerkschaft Deutscher Kaiser” bei Duis-  und Kokereien des Unternehmens.

burg zu erwerben. Mit seiner perfekten Infra-
struktur — Anschluss ans Eisenbahnnetz und ~ Nach dem ersten Weltkrieg verlor August
eigener Hafen am Rhein - entsprach der  Thyssen zahlreiche Auslandsbeteiligungen

Bergbaubetrieb genau seinen visiondren  und die lothringischen Unternehmen, hatte
Vorstellungen: Mit der Errichtung  im Inland aber noch funktionsfahige Werke.
eines Stahl- und Walzwerks in un-  Um das Risiko einer Sozialisierung abzuwen-
mittelbarer Ndhe wurde der Betrieb ~ den, trennte Thyssen die Bergwerkssparte
zur Huttenzeche ausgebaut. Am  vom Stahlsektor ab: Letzterer wurde umbe-

29. September 1891 hatten die  nannt in ,August Thyssen-Hitte, Gewerk-
I Briider August und Josef Thyssen  schaft’, der Sektor Bergbau in ,Gewerkschaft

offiziell alle Anteile in ihrer Hand,  Friedrich Thyssen” - eine Hommage an sei-

und am 17. Dezember erfolgte  nen 1877 verstorbenen Vater.

im neuen Stahlwerk der erste

Abstich. Diese beiden Ereignisse  In der Krisenzeit der Weimarer Republik
gelten als Grliindungsdaten des  unterstiitzte August Thyssen den Plan vieler
Thyssen-Konzerns. Stahlunternehmen in der Region, eine ge-

meinsame Aktiengesellschaft zu griinden.

Thyssen entwickelte sein Stahl-  Die deutsche Stahlindustrie wollte so Ratio-
unternehmen zu einem erfolgrei-  nalisierungspotenziale nutzen und im inter-
chen vertikalen Montankonzern.  nationalen Markt mehr Gewicht erhalten.
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THYSSEN AKTI

DER AUFSICHTSRATSVORBITZENDS:

DUISBURG, Il JURL 1988

DIE VEREINIGTEN STAHLWERKE -
GEMEINSAM AUS DER KRISE

Am 14. Januar 1926 war es schlielich so
weit: Die Vereinigte Stahlwerke AG wurde ge-
grindet. Aus Teilen der Thyssen-Gruppe, der
Phonix-Gruppe und der Deutsch-Luxemburgi-
schen Bergwerks- und Hiitten-AG, um nur die
drei GroBten zu nennen, sollte einer der groB3-
ten deutschen Konzerne entstehen, weltweit
die Nummer zwei in der Stahlbranche. August
Thyssen selbst hat diesen bedeutenden Schritt
nicht mehr erlebt. Er starb am 4. April 1926,
wenige Wochen bevor sein Sohn Fritz und
sein Neffe Hans groe Anteile des Thyssen-
Konzerns in die neue Gesellschaft einbrachten.

Mitte der 1930er Jahre wurde mit der August
Thyssen-Hiitte AG eine Betriebsgesellschaft
der Vereinigte Stahlwerke AG gegriindet, zu
der fiinf Hiittenwerke aus dem Raum Duisburg
gehorten, darunter auch die Thyssenhiitte. Im
Zweiten Weltkrieg wurde sie mehrfach ange-
griffen und stand nach einem Luftangriff An-
fang 1945 schlieflich komplett still.
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DER VORSTAND:

AN DER SPITZE DER DEUTSCHEN
STAHLPRODUKTION: DIE THYSSEN AG

Erst 1950 begann der Wiederaufbau der
Thyssenhiitte, wahrend die Vereinigte
Stahlwerke AG und ihre Betriebsgesell-
schaften auf Anordnung der Alliierten
liquidiert wurden. Am 2. Mai 1953 wurde
die August Thyssen-Hutte AG neu ge-
grindet. Sie nahm zuerst nur die Thys-
senhutte in Betrieb, bis man ihr wahrend
der 1950er und 1960er Jahren auch die
friheren Hittenwerke der Vereinigten
Stahlwerke AG wieder angliederte. Damit
nahm der Thyssen-Konzern einen neuen
Aufschwung, und die August-Thyssen-
Hitte wurde zu einem Stahlkonzern.

Mit der Ubernahme der Rheinstahl AG 1973
begann die Entwicklung zu einem Mischkon-
zern. Die Akquisition erweiterte das Portfolio
der Gruppe um die Weiterverarbeitung von
Eisen, Stahl und Edelstahl, beispielsweise fiir
Branchen wie Lokomotiven- und Waggon-
bau, Maschinenbau, Schiffsbau oder Warme-

3]
DIESER AKTIE ST M
T DEUTECHE MARK

Die Aktie aus dem
Juni 1986 zeigt
auf zwei groBen
Vignetten das
Thyssen-Emblem
und ein Portrait von
August Thyssen.
Gedruckt wurde
die Aktie von
R. Oldenbourg,
Minchen.
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technik. 1977 schlief3lich wird das Unterneh-
men umbenannt in Thyssen AG.

ALS THYSSENKRUPP AG EIN
GLOBAL PLAYER

Im Jahr 1986, aus dem die abgebildete Aktie
stammt, lagen erfolglose Verhandlungen tiber
einen Zusammenschluss der Thyssen Stahl
AG mit der Krupp Stahl AG bereits drei Jahre
zuriick. Anfang 1997 versuchte die Friedrich
Krupp AG Hoesch-Krupp dann, die Thyssen
AG im Zuge einer feindlichen Ubernahme zu
Ubernehmen. Der Versuch scheiterte. Nach
langen Verhandlungen wurden Ende 1997
die Flachstahlbereiche beider Firmen in der
Thyssen Krupp Stahl AG zusammengelegt.
Zwei Jahre spater,am 17. Marz 1999, entstand
schlieBlich durch die Gesamtfusion beider
Konzerne die heutige ThyssenKrupp AG -
Deutschlands grof3tes Stahl- und Technolo-
gieunternehmen, das auch gro8 genug ist fir
das internationale Stahlgeschaft. Somit atmet
auch die letzte Fusion noch immer den Geist
der Griinder.
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Aroeitskrelse
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Kapitalmarktrechtliche und wirtschaftsbezogene Themen stehen im Fokus der
Arbeitskreise des Deutschen Aktieninstituts. Diese bieten den Mitgliedsunter-
nehmen die Mdglichkeit, sich liber aktuelle Themen aus diesen Bereichen auszu-
tauschen und gemeinsame Positionen zu formulieren. Einige Arbeitskreise des
Deutschen Aktieninstituts bestehen bereits seit Jahren, wie etwa

der Arbeitskreis Emittenten. Dessen Mitglieder treffen

sich in regelmaBigen Abstanden zum Informati-
onsaustausch iiber aktuelle kapitalmarkt-
rechtliche Entwicklungen. Daneben gibt

? es projektbegleitende Arbeitskreise
wie beispielsweise den Arbeits-

kreis Belegschaftsaktie.
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BERLINER GESPRACHE

In der Zusammensetzung des Vorstands des Deutschen
Aktieninstituts spiegeln sich die am Kapitalmarkt enga-
gierten und interessierten Akteure wider. Wenn es
darum geht, Einschdtzungen und Ideen aus bodrsen-
notierten Unternehmen wie auch Versicherungen und
Banken zu Themenfeldern der Finanz- und Wirtschafts-
politik zu erhalten, ist der Vorstand ein wertvoller
Gesprachspartner fiir die Politik.

Vor diesem Hintergrund finden seit dem Friihjahr 2015
zweimal jahrlich die Berliner Gesprache statt, in denen
sich Vorstandsmitglieder des Deutschen Aktieninstituts
vor Ort mit politischen Entscheidern tiber Schwerpunkte
der politischen Arbeit in Berlin austauschen. Auf eine
festgelegte Agenda im Vorfeld wird verzichtet. Ziel ist

es vielmehr, in einer Tour d’Horizon ein Meinungs- und
Stimmungsbild zu den jeweils wichtigsten politischen
Themen zu ermitteln.

Die Berliner Gesprache sind parteitibergreifend aus-
gerichtet und haben neben der persénlichen Begeg-
nung zwischen maBgeblichen Entscheidungstrégern
aus Politik und Wirtschaft zum Ziel, jenseits 6ffentlicher
Erklarungen zu mehr wechselseitigem Verstandnis fiir
Standpunkte und Perspektiven

beizutragen.

Der Arbeitskreis Emittenten bietet den Vertretern
der Rechts- und Investor-Relations-Abteilungen der
borsennotierten Mitgliedsunternehmen des Deutschen
Aktieninstituts ein Forum, sich Uber aktuelle Kapital-
marktthemen auszutauschen und zu vernetzen. Im ers-
ten Halbjahr 2015 befasste sich der Arbeitskreis unter
anderem mit der Aktiondrsrechterichtlinie, insbesonde-
re der Aktionarsidentifikation und dem neu geforderten
Country-by-Country-Reporting, und der Konsultation
zu Anderungen des Corporate Governance Kodex. Die
Diskussionen im Arbeitskreis Emittenten zu aktuellen
Regulierungsvorhaben bilden eine wichtige Grundlage
fur eine Vielzahl von Stellungnahmen des Deutschen
Aktieninstituts. Beispiele sind die Positionen zur Umset-
zung der Anderungsrichtlinie zur Transparenzrichtlinie
und zum Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz. Auch wurde
die Einflihrung einer Hartefallregelung im Rahmen des
deutschen Geschlechterquotengesetzes vorgeschlagen,
der Regierungsentwurf zur Aktienrechtsnovelle kom-
mentiert und zur Uberarbeitung der OECD Principles of
Corporate Governance Stellung genommen.

Im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury, der
sich als Sprachrohr der deutschen Industrie in Kapital-
marktfragen etabliert hat, treffen sich Mitarbeiter aus
den Abteilungen Finanzierung und Treasury der Mit-
gliedsunternehmen des Deutschen Aktieninstituts zu
Meinungsaustausch und politischer Positionierung ins-

besondere zu Finanzierungsfragen der Realwirtschaft.
Auch Gesprache mit der Politik, den Aufsichtsbehorden
und anderen Marktteilnehmern werden gefiihrt. Die
wichtigsten Themen des letzten Halbjahrs waren die
Derivateverordnung EMIR und die Level-2-MaBnahmen
der ESMA zur MiFID II/MiFIR. Im Rahmen mehrerer Stel-
lungnahmen wurde unter anderem gefordert, die Kom-
plexitat des Reportings nach EMIR zu verringern und zu
verhindern, dass die neuen Regeln nach MiFID II/MiFIR
die Aktienkultur in Europa und das Risikomanagement
der Realwirtschaft mit Derivaten beeintrachtigen. Wei-
tere Themen waren unter anderem die Regulierung von
Indizes, die Credit Valuation Adjustment Charge, die
Finanztransaktionssteuer und die Bankenstrukturreform.

Um einen ,kurzen Draht” der DAX-Gesellschaften zu
den européischen Institutionen zu etablieren, hat das
Deutsche Aktieninstitut fiir die Briisseler Konzernrepra-
sentanten seiner Mitgliedsunternehmen einen DAX-
Roundtable in Briissel eingerichtet. Die Auftaktsitzung
des Brisseler Gesprachskreises hat im April stattgefun-
den. Neben der Diskussion aktueller Regulierungsvor-
haben im européischen Kapitalmarktrecht verfolgt der
Kreis das Ziel, den Dialog zwischen den Mitgliedern des
Deutschen Aktieninstituts und Vertretern der EU-Institu-
tionen zu vertiefen und so Briicken zwischen Wirtschaft
und Politik zu bauen. Auch soll mit Unterstiitzung der Mit-
glieder des Roundtables ,vor Ort” kurzfristig und flexibel
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auf aktuelle Entwicklungen in Parlament, Rat und Kom-
mission reagiert werden kénnen. Der Sitzungsturnus wird
sich abhédngig von der europdischen Agenda gestalten.

Im Arbeitskreis Wertpapierprospekte/Anleihen wurde
im ersten Halbjahr 2015 eine Stellungnahme zur Kon-
sultation der Europdischen Kommission zur Prospekt-
richtlinie erarbeitet. Dabei ging es insbesondere um
die Kosten der Prospekterstellung, Erleichterungen bei
Zweitemissionen und die Anwendung des Incorpora-
tion-by-Reference-Systems. Daneben fand im Arbeits-
kreis auch ein intensiver Austausch zum Griinbuch
Kapitalmarktunion der Europdischen Kommission, zur
etwaigen Beauftragung ,kleiner” Ratingagenturen und
zu den Folgen negativer Zinsen statt. Bei der Arbeits-
kreissitzung im April beschéftigten sich die Teilnehmer
mit der Restrukturierung von Anleihen auf3erhalb von
Insolvenzen.

Der im Jahr 2014 etablierte Arbeitskreis Debt IR
dient der Diskussion liber den Status Quo der Kapital-
marktkommunikation und die Investorenansprache
im Bereich von Unternehmensanleihen. Ziel ist es, die
Debt IR insgesamt weiterzuentwickeln. Der Arbeits-
kreis spiegelt wider, dass das Deutsche Aktieninstitut
ein breites Spektrum von Finanzierungsinstrumenten
adressiert, in dem auch Unternehmensanleihen einen
festen Platz haben. Im ersten Halbjahr 2015 wurden
Prioritdten bei den Anforderungen an die Debt IR
besprochen und ein Stimmungsbild unter den teilneh-
menden Unternehmen erstellt, in welchem Bereich
der Debt IR sie sich mehr Unterstiitzung von den Ban-
ken wiinschen.

1. Halbjahr 2015

Der Arbeitskreis Belegschaftsaktie des Deutschen
Aktieninstituts hat einen Aufruf an die Politik initiiert,
sich mehr fir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung zu
engagieren. Dem Aufruf haben sich neun weitere
namhafte Verbdande angeschlossen. Ferner hat sich der
Arbeitskreis mit der Frage beschéftigt, wie die Einfiih-
rung von Belegschaftsaktien entbirokratisiert werden
kann. Wesentliche Stellschrauben sind hier die Vermin-
derung rechtlicher Unsicherheiten, unter anderem bei
der Aktienbeschaffung und der Depotverwahrung. Der
Arbeitskreis hat beschlossen, hierzu konkrete Gesetzes-
vorschldage zu formulieren. Nachster Diskussionspunkt
auf der Agenda des Arbeitskreises werden die Schwie-
rigkeiten sein, die sich bei einer grenziiberschreitenden
Beteiligung von Mitarbeitern an Mitarbeiterkapital-
programmen ergeben.

Der Arbeitskreis Europadisches Kapitalmarktrecht,
dem Juristen fiihrender Wirtschaftskanzleien aus dem
Mitgliederkreis des Deutschen Aktieninstituts an-
gehdren, tagte im April bei der Kanzlei Gleiss Lutz in
Frankfurt. Themen waren neben der Beteiligungstrans-
parenz im Sinne des Entwurfs zum Umsetzungsgesetz
zur Anderungsrichtlinie zur Transparenzrichtlinie auch
die Implikationen der Wertpapierprospektrichtlinie so-
wie mogliche Vereinfachungen, europdische Neurege-
lungen zu ,Related Party Transactions” und das Grin-
buch Kapitalmarktunion der Europdischen Kommission.
Zudem diskutierten die Teilnehmer Uber die Erosion
aktienrechtlicher Leitbilder.

% o

In diesem Halbjahr hat der Arbeitskreis CRD IV und
Corporate Governance zwei Stellungnahmen erarbei-
tet. Es handelt sich zum einen um die Stellungnahme
zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der EU-Richt-
linie Uber Einlagensicherungssysteme (DGSD-Umset-
zungsgesetz). Zum anderen hat der Arbeitskreis Stel-
lung zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur An-
passung des nationalen Bankenabwicklungsrechts an
den Einheitlichen Abwicklungsmechanismus und die
europaischen Vorgaben zur Bankenabgabe (Abwick-
lungsmechanismusgesetz - AbwMechG) genommen.
Beide Stellungnahmen setzen sich vor allem mit dem
Problem auseinander, dass Konzernmandate von Indus-
trievorstanden im Rahmen der Mandatsbegrenzung
des Kreditwesengesetzes vollstandig zdhlen. Kiinftig
durfte es deshalb schwierig werden, Finanzvorstande
aus der Industrie fiir ein Bankenmandat zu gewinnen,
was aber im Interesse der Zusammensetzung von Auf-
sichtsraten nach Diversitdtskriterien ware.

Ende Juni hat das Deutsche Aktieninstitut die Organi-
sation des Arbeitskreises Namensaktie ibernommen,
um den Unternehmen mit Namensaktien ein Forum
des Austauschs uUber regulatorische Entwicklungen,
technische Herausforderungen und weitere aktuelle
Fragestellen rund um die Namensaktie zu bieten. Bis-
her hat das Gremium verbandsunabhéngig agiert. Die
Ubernahme der Organisation durch das Deutsche Ak-
tieninstitut soll die Meinungsbildung kanalisieren und
den Belangen der Unternehmen mit Namensaktien
mehr politisches Gewicht verleihen.

Der Arbeitskreis Nachhaltigkeit hat sich eingehend mit dem
Umsetzungskonzept des Bundesministeriums der Justiz und
fuir Verbraucherschutz (BMJV) zur Richtlinie zur Angabe nicht-
finanzieller und die Diversitdt betreffender Informationen
beschéftigt. Themen wie die Geltung des Wesentlichkeits-
prinzips, die Erweiterungen der Berichtspflichten um Kun-
denbelange und die Ausdehnung des Anwendungsbereichs
auf kleinere Unternehmen wurden zur Diskussion gestellt.
Zusammen mit einem Vertreter eines Mitgliedsunternehmens
nahm das Deutsche Aktieninstitut Ende Juni an der Anhérung
im BMJV teil.

Ziel des Workshops IPO, der erstmals im Friihjahr 2015 statt-
gefunden hat, ist die Erarbeitung von Lésungsansétzen fiir
eine verbesserte Kapitalmarktfinanzierung und fiir eine Star-
kung des Bérsengangs in Europa und Deutschland. Das Thema
wurde aus der Perspektive von Investoren, Emittenten, Banken,
Borsen und anderen Dienstleistern beleuchtet und mit einer
Vertreterin der Europdischen Kommission diskutiert. Dabei
ging es unter anderem um das Prospektrecht, die Ausweitung
von gesetzlichen Vorgaben auf den Freiverkehr sowie die
Rechnungslegung. Die Ergebnisse der Diskussion wurden zu-
sammengefasst und der Europdischen Kommission als weitere
Anregungen fir das Projekt ,Kapitalmarktunion” Gbermittelt.
Der Workshop soll im zweiten Halbjahr 2015 fortgesetzt
werden.

Aufgrund des anhaltenden Niedrigzinsniveaus stellen die Pen-
sionsverpflichtungen fiir Unternehmen ein immer groReres
Problem dar. In dem Workshop Pensionsriickstellungen hat-
ten unsere Mitgliedsunternehmen die Méglichkeit, mit Exper-
ten aus den Ratingagenturen, der Rechnungslegung und der
Verglitungspraxis Gber Losungsmaoglichkeiten zu diskutieren.
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Dominik Asam

\IIt vereinten Kraften den
<apitalmarkt starken

VORSTAND UND PRASIDIUM DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
ZUM 30.JUNI 2015

Infineon Technologies AG, Neubiberg

Werner Baumann

Bayer AG, Leverkusen (Prdsident)

Rainer Beaujean

Gerresheimer AG, Dusseldorf

Thomas Brand

The Bank of New York Mellon, Frankfurt am Main

Thomas Dannenfeldt

Deutsche Telekom AG, Bonn

Georg Denoke

Linde AG, Muinchen (Prasidium)

Alexander Doll

Barclays Bank PLC, Frankfurt am Main

Dr. Friedrich Eichiner

BMW AG, Minchen

Dr. Hans-Ulrich Engel

BASF SE, Ludwigshafen (Prasidium)

Stephan Engels

Commerzbank AG, Frankfurt am Main

Dr. Wolfgang Fink

Goldman Sachs AG, Frankfurt am Main

Mark Frese

METRO AG, Dusseldorf

Henning Gebhardt

Deutsche Asset & Wealth Management International GmbH,
Frankfurt am Main

Dr. Bernhard Giinther RWE AG, Essen

Lars Hille DZ Bank AG, Frankfurt am Main

Dr. Thomas Kabisch MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH, Miinchen
Dirk Kaliebe Heidelberger Druckmaschinen AG, Heidelberg

Guido Kerkhoff ThyssenKrupp AG, Essen

Kirsten Société Générale SA, Frankfurt am Main

Kistermann-Christophe

Carsten Knobel

Henkel AG & Co. KGaA, Diisseldorf

Dr. Jiirgen Kohler

SGL Carbon SE, Wiesbaden

Martin Krebs

ING-DIBA AG, Frankfurt am Main

Rainer Krick

Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale,
Frankfurt am Main

Dr. Marcus Kuhnert

Merck KGaA, Darmstadt

Thomas Kusterer

EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG, Karlsruhe

9 9 ~Mein persénliches Highlight des ersten

Halbjahres war die Vorbereitung der alle
zwei Jahre stattfindenden Mitgliederversammlung, bei
der wir diesmal im schénen Commerzbank-Tower zu

Gast sein durften. Mit erfolgreichen Gremiensitzungen, einem neu gewdhlten

Vorstand und strahlenden Hochschulpreistrdgern beim anschlieBenden

Empfang kénnen wir auf einen rundum gelungenen Tag zurtickblicken. “

Alexandra Claas, Assistentin Geschaftsfiihrender Vorstand, Deutsches Aktieninstitut e.V.

Friedrich von Metzler

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

Karl-Heinz Moll

WGZ BANK AG Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank,
Dusseldorf

Luka Mucic

SAP SE, Walldorf

Torsten Murke

BNP Paribas S.A., Frankfurt am Main

Dr. Klaus Patzak

OSRAM Licht AG, Miinchen

Michael Pontzen

Lanxess AG, Koln

Gregor Pottmeyer

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main (Prasidium)

Dr. Andreas Prechtel

FIL Investments Services GmbH, Kronberg

Dr. Lutz Raettig

Morgan Stanley Bank AG, Frankfurt am Main

Ulrich W. Reinholdt

AlG Europe Ltd. / AIG Century GmbH & Co. KGaA,
Frankfurt am Main

Dr. Martin Reitz

Rothschild GmbH, Frankfurt am Main

Helene von Roeder

Credit Suisse (Deutschland) AG, Frankfurt am Main

Lawrence A. Rosen

Deutsche Post AG, Bonn

Prof. Dr. Bernd Rudolph

Ludwig-Maximilians-Universitat, Miinchen

Michael Riidiger

DekaBank Deutsche Girozentrale, Frankfurt am Main

Gisbert Riihl

Klockner & Co. SE, Duisburg

Klaus Schafer

E.ON SE, Dusseldorf (Prasidium)

Dr. Marcus Schenck

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (Prasidium)

Hans Richard Schmitz

Hamborner REIT AG, Duisburg

Prof. Dr. Stephan Schiiller

Bankhaus Lampe KG, Diisseldorf

Dr. Ralf P. Thomas

Siemens AG, Miinchen (Prasidium)

Bodo Uebber

Daimler AG, Stuttgart (Prasidium)

Dr. Jens Weidmann

Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main (Prasidium)

Jens Wilhelm

Union Asset Management Holding AG,
Frankfurt am Main (Prasidium)

Ute Wolf

Evonik Industries AG, Essen

2

Mitglieder

Per 30. Juni 2015 verzeichnete
das Deutsche Aktieninstitut e.V.
161 Mitgliedsunternehmen sowie
63 personliche Mitgliedschaften.

Das Deutsche Aktieninstitut ist
Mitglied im europdischen Emit-
tentenverband Europeanlssuers,
der European Association for
Share Promotion (EASP), der
Schmalenbach-Gesellschaft fir
Betriebswirtschaft e.V., der Deut-
schen Prifstelle fiir Rechnungsle-
gung DPR e.V. und des Centre for
European Policy Studies (CEPS) in
Brissel.

Als alleiniger Gesellschafter halt
das Deutsche Aktieninstitut 100
Prozent der Anteile der Deut-
sches Borsenfernsehen GmbH.

Dr. Rainer Langel Macquarie Capital (Europe) Ltd., Frankfurt am Main
Deutsche Lufthansa AG, Koln

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

Dr. Maximilian Zimmerer Allianz SE, Miinchen (Prasidium)

Simone Menne
Lutz Meschke

Dr. Christine Bortenlanger Deutsches Aktieninstitut e.V., Frankfurt am Main
(Geschaftsfiihrender Vorstand)
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Gastredner™ e
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Mit seinen Veranstaltungen gibt das Deutsche Aktieninstitut hochkaratigen Referenten
eine exklusive Biihne. Die Veranstaltungsteilnehmer erhalten Einblicke in Institutionen
und Kapitalmarktthemen, erfahren Hintergriinde zum aktuellen Marktgeschehen und

112 Kurvenlage.
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konnen dieses Wissen fiir fundierte eigene Entscheidungen nutzen.

Dr. Heiko Ahlbrecht
Wessing Rechtsanwalte,
Dusseldorf

Udo Bartels

Syndikusanwalt, WGZ BANK AG
Westdeutsche Genossenschafts-
Zentralbank, Disseldorf

Prof. Dr. Alexander Bassen
Professor fiir Betriebswirtschafts-
lehre an der Universitat Hamburg,
Rat fuir nachhaltige Entwicklung,
Hamburg

Werner Baumann

Mitglied des Vorstands, Bayer AG,
Leverkusen

*in ihrer Funktion zum Zeitpunkt des Vortrags

Nicolette Behncke

Senior Manager Capital Markets &
Accounting Advisory Services,
PricewaterhouseCoopers AG WPG,
Frankfurt am Main

Dr. Michael Brellochs
Associated Partner, Noerr LLP,
Minchen

Steffen Diel
Head of Treasury Finance, SAP SE,
Walldorf

Stephan Engels

Chief Financial Officer,
Commerzbank AG,
Frankfurt am Main
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Gastreaner™

Dr. Volker Marnet-Islinger
Leiter Unternehmensanleihen,
Deka Investment GmbH,
Frankfurt am Main

Laurent Massinon
Partner, Luther Rechts-
anwaltsgesellschaft mbH,
Luxemburg

Francois de Neuville
Head of Regulatory Affairs,
BNP Paribas S.A., Paris

Prof. Dr. Peter Oser
Partner, Ernst & Young GmbH WPG,
Stuttgart

Dr. Andreas Pohlmann
Partner, Pohlmann & Company,
Frankfurt am Main

Dr. Thomas Ramsauer
Regierungsdirektor, Bundes-
ministerium der Finanzen, Berlin

Dr. Lothar Rieth

Konzernexperte Nachhaltigkeit,
Ko-Leiter des Konzernprojekts
Integrierte Berichterstattung, EnBW
Energie Baden-Wiirttemberg AG,
Karlsruhe

Prof. Dr. Bernd Rudolph
Ludwig-Maximilians-Universitat
Minchen

Dr. Torsten Schaper
Head of Unit Political Analysis,
Deutsche Borse AG, Eschborn

Michael Schiller

Leiter Unternehmensanleihen
(ex Financials), Union Investment
Privatfonds GmbH,

Frankfurt am Main

Bernhard Schwager

Leiter Geschiftsstelle Nachhal-
tigkeit, Robert Bosch GmbH,
Stuttgart

Prof. Dr. Christoph H. Seibt
Partner, Freshfields Bruckhaus
Deringer, Hamburg

Dr. Christian Storck
Partner, Linklaters,
Frankfurt am Main

Dr. Uwe Trafkowski
Associate General Counsel,
UBS Deutschland AG,
Frankfurt am Main

Dr. Tobias Troger

Professur fiir Biirgerliches Recht,
Handels- und Wirtschaftsrecht,
Rechtstheorie, Goethe-Universitdt,
Frankfurt am Main

Dr. Martin Wagener

Head of Regulatory Affairs,
Boerse Stuttgart Holding GmbH,
Stuttgart

*inihrer Funktion zum Zeitpunkt des Vortrags

Dr. Christian Waigel
Partner, GSK Stockmann
& Kollegen, Miinchen

Ingo Wegerich

Partner, Luther Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH,

Frankfurt am Main

Dr. Heike Weninger
Legal Counsel, Merck KGaA,
Darmstadt

Dr. Hans-Ulrich Wilsing
Partner, Linklaters LLP,
Dusseldorf

Lisa Zindler-Roggow
Leiterin Corporate Branding/
Marketing/PR, HOCHTIEF AG,
Essen

W
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ANSDIrec

Dr. Christine Bortenlanger
Geschéftsfiihrender Vorstand
bortenlaenger@dai.de Tel. +49 69 92915-21

Dr. Franz-Josef Leven
Stellvertretender Geschéftsfuhrer
leven@dai.de Tel. +49 69 92915-24

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum
Leiterin Presse- und Offentlichkeitsarbeit
altenbockum@dai.de Tel. +49 69 92915-47

Jan Bremer
Leiter des EU-Verbindungsbiiros
bremer@dai.de Tel. +322 5030164

Alexandra Claas
Assistentin Geschaftsflihrender Vorstand
claas@dai.de Tel. +49 69 92915-23

Elisenda Fabrega Pascual
Veranstaltungsmanagement
fabrega@dai.de Tel. +49 69 92915-34

Dr. Gerrit Fey
Leiter Kapitalmarktpolitik
fey@dai.de Tel. +49 69 92915-41

Claudia Franke
Buchhaltung und Finanzen
franke@dai.de Tel. +49 69 92915-42

Sabine Heimbach
Leiterin des Hauptstadtbiiros

heimbach@dai.de Tel. +49 30 25899773

Dr. Cordula Heldt

npartner

llona Hix
Assistentin Stellvertretender Geschaftsfiihrer
hix@dai.de Tel. +49 69 92915-29

Petra Kachel
Leiterin Kommunikation und IT
kachel@dai.de Tel.+49 69 92915-32

Brian Kadar
Assistent Hauptstadtbiro
kadar@dai.de Tel.+49 3025899774

Dr. Norbert Kuhn
Leiter Unternehmensfinanzierung
kuhn@dai.de Tel. +49 69 92915-20

Holger Lehnen

Referent der Geschiftsflinrung und
Referent Kapitalmarktrecht
lehnen@dai.de Tel. +49 69 92915-27

Maximilian Liick
Referent EU-Verbindungsbiiro
lueck@dai.de Tel.+322 5030164

Marina Neuhold
Assistentin Hauptstadtbiro
(derzeit in Elternzeit)

Dr. Claudia Royé
Leiterin Kapitalmarktrecht
roye@dai.de Tel. +49 69 92915-40

Leiterin Corporate Governance und Gesellschaftsrecht
Leiterin der Geschaftsstelle der Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance Kodex Berlin
heldt@daide Tel.+49 69 92915-22 Briissel Deutsches Aktieninstitut e.V.
Deutsches Aktieninstitut e.V. Alte Potsdamer Str. 5
23, rue du Luxembourg 10785 Berlin
1000 Briissel Tel. +49 30 25899773
Tel. +32 2 5030164 Fax +49 30 25899651
Frankfurt Fax +32 2 5030165 berlin@dai.de

Deutsches Aktieninstitut e.V. europa@dai.de
Niedenau 13-19

60325 Frankfurt am Main

Tel. +49 69 92915-0

Fax +49 69 92915-12

dai@dai.de
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