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2015 war ein unruhiges Jahr fur die Europdische Union und
ihre Mitgliedsldnder. So manches, was uns schon als selbstver-
standlich galt und was die Gemeinschaft gepragt hat, wie die
offenen Grenzen innerhalb der EU, ist in Frage gestellt worden.
Nach den Griechenland-Rettungspaketen sind es jetzt vor
allem die Flichtlinge, die massenweise nach Europa strémen
und so an den Grundfesten der Union rutteln. Findet Europa
nicht zu einem Zusammengehorigkeitsgefuhl zurlck, droht
die EU zu zerfallen. Eine Epoche ginge zu Ende. Werden wir
stattdessen gemeinsam einen Weg finden, um den Fliicht-
lingen, die unserer Hilfe wirklich bedurfen, den Aufenthalt in
Europa zu ermdglichen — zumindest so lange Krieg in ihrer
Heimat tobt?

Es ist ein heftiges, medial stark begleitetes Ringen um
Losungen zu erwarten, und von allen werden Zugestandnisse

verlangt werden. Dazu mussen sich die europédischen
Mitgliedsstaaten alle gleichermafen wieder aufeinander
zubewegen. Doch trotz der derzeit scheinbar festgefah-
renen Lage bin ich sicher, dass der europdische Gedanke
letztlich starker sein wird als die momentan vermehrt

zu Tage tretenden nationalistischen Tendenzen und
Missstimmigkeiten zwischen den Mitgliedstaaten. Zum
einen gibt es ein starkes wirtschaftliches Interesse an
der EU, zum anderen ist ein geeintes Europa die grofite
Stabilitdtszone der Welt und damit ein wesentliches
Element der Friedenssicherung.

Erst wenn die drdngenden Fragen zur Fllchtlingskrise
geldst sind, wird sich die Europdische Union wieder
konzentriert mit anderen Themen, wie beispielsweise der
Kapitalmarktunion, beschéftigen. Doch auch hier wurde
— eher unterhalb des Radars der 6ffentlichen Aufmerk-
samkeit — weitergearbeitet. Die EU-Kommission hat
noch Ende letzten Jahres ihren Aktionsplan vorgelegt,
der beschreibt, wie die geplante Kapitalmarktunion
umgesetzt werden soll. Nun gilt es diesen im Dialog

mit den Marktteilnehmern weiterzuentwickeln und
voranzutreiben. Erste Vorschldge zur Verbesserung des
Prospektrechts und der Wiederbelebung des Verbrie-
fungsmarktes werden bereits diskutiert. Auch wenn

unter der Prdmisse des besseren Kapitalmarktzugangs vor
allem fur kleinere und mittlere Unternehmen nicht alle
Vorschlage praxisgerecht sind, bewerten wir den grund-
satzlichen Ansatz der EU-Kommission positiv.

Besonders erfreulich ist, dass die Forderung des Deutschen
Aktieninstituts in Brissel Gehor gefunden hat, die unter
dem Eindruck der Finanzkrise so zahlreich ergangenen
Finanzmarktrichtlinien und -verordnungen nun auf den
Prifstand zu stellen. Die von der EU-Kommission dazu
Ende Oktober eingeleitete Konsultation soll unerwiinschte
Folgen der jingeren Regulierung fur die Unternehmens-
finanzierung zu Tage bringen, Uberproportionale Belas-
tungen fur die Unternehmen aufzeigen und inkonsistente
oder widersprichliche Regelungen herausarbeiten. Wenn
die EU diesen Weg konsequent geht und entsprechend
gegengesteuert, wird die européische Kapitalmarktregu-
lierung effizienter und der Zugang der Unternehmen zu
den Kapitalmarkten einfacher.

2016 wird also ohne Frage ein wegweisendes Jahr fir die
Europdische Union werden. Die Herausforderungen, die es
zu meistern gilt, sind grof3. Aber: Wo ein Wille ist, ist auch
ein Weg! In diesem Sinne wiinsche ich uns allen, dass die
richtigen Pfade gefunden werden.

2. Halbjahr 2015
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Werner Baumann, Prasident des Deutschen Aktieninstituts e.V.,, Mitglied des Vorstands der Bayer AG

<apitamarktunion
als Chance nutzen

Trotz einiger Zeichen fiir eine beginnende Erholung in der jiingeren Vergangenheit

wirkt die Finanz- und Schuldenkrise ohne Frage weiter nach. In Bezug auf die Wirt-

schaftsleistung haben wir das Vorkrisenniveau zwar wieder erreicht. Die Arbeitslo-

sigkeit in Europa liegt allerdings noch deutlich iiber dem Niveau von 2007, und die

offentliche Verschuldung ist im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung dramatisch ge-

wachsen.

10 Kurvenlage.

Fast wichtiger als diese aggregierte Betrachtung ist je-
doch, dass Europa wirtschaftlich zum Teil erheblich aus-
einanderdriftet. Auch das ist eine Folge der Krise. Wah-
rend die nérdlichen Mitgliedstaaten tendenziell besser
durch die Krise gekommen sind, hat der Stiden Europas
das Vorkrisenniveau noch ldngst nicht wieder erreicht.

2. Halbjahr 2015

Ein Blick auf die Arbeitslosigkeit macht das eindrucks-
voll deutlich: Wahrend in Deutschland die Arbeitslosig-
keit mit rund 5 Prozent auf dem niedrigsten Stand seit
der Wiedervereinigung liegt, sind in vielen EU-Landern
deutlich Gber 10 Prozent, in Griechenland und Spanien
sogar bis zu 25 Prozent der Bevdlkerung von Arbeits-
losigkeit betroffen.

Ein solches Auseinanderdriften in der Lebenswirklich-
keit der Menschen kann uns nicht gleichgiiltig sein. Im
Kern bedeutet es ndmlich, dass ein nicht unerheblicher
Teil der europdischen Bevolkerung weiter in einem
Klima der Verunsicherung lebt oder von sozialem Ab-
stieg betroffen oder bedroht ist. Wir miissen es daher

unbedingt schaffen, dass die betroffenen Lander wie-
der solide wachsen und sich damit die Perspektiven
der Menschen verbessern. Vollig zu Recht steht des-
halb die Schaffung von neuen wettbewerbsfahigen
Arbeitsplatzen ganz oben auf der Agenda der Kom-
mission. Arbeitsplatze und Wachstum setzen aber
unternehmerische Investitionen voraus. Ohne unter-
nehmerische Initiative wird es nicht gelingen, Euro-
pa zukunftsfahig zu machen. Wir missen daher die
anhaltende Investitionsschwache in Europa tiberwin-
den, wie die EU-Kommission richtigerweise fordert.

Offentliche Investitionen allein werden das Problem
allerdings nicht I6sen. Dazu ist der fiskalische Spiel-
raum angesichts der Schuldensituation zu begrenzt
und wird im Falle wieder steigender Zinsen eher
noch geringer. Wir brauchen daher vor allem mehr
private Investitionen.

Das von der EU-Kommission vorgelegte Investitions-
programm kann dafir zwar als Katalysator wirken,
seine Wirkung sollte man aber nicht Uberschatzen.
Private Zukunftsinvestitionen bekommen wir letztlich
aber nur, wenn verlassliche und attraktive Rahmenbe-
dingungen herrschen. Wichtig ist es daher, dass die EU
fir diese sorgt.

In diesem Zusammenhang muss man auch das Projekt
der Kapitalmarktunion sehen. Letztlich geht es dabei
darum, die Kapitalmarktmarkte in Europa fir die Star-
kung von Innovation und Wachstum zu nutzen. Dafir
mussen die Bedurfnisse der Unternehmen im Kapital-
markt starker als bislang in den Fokus genommen wer-
den — und zwar im Hinblick auf die Finanzierung am
Kapitalmarkt und auf das Risikomanagement. Denn es
sind letztlich die Unternehmen, die mit ihren Investi-
tionen die Voraussetzung fiir Beschaftigung schaffen.

2. Halbjahr 2015 Kurvenlage.



Die ersten Manahmen, die die EU-Kom-
mission im Bereich der Kapitalmarkt-
union vorgeschlagen hat, weisen in die
richtige Richtung. So ist der Ansatz, die
Pflichten im Zusammenhang mit der
Emission von Wertpapieren zu durch-
leuchten, zu begriiBen. Ein schlankeres
Prospektrecht kann helfen, die mentalen
und faktischen Barrieren beim Kapital-
marktzugang fir die Unternehmen zu
senken. Das erleichtert die Finanzierung.
Auch die Bemiihungen, europaweit Stan-
dards fiir Verbriefungen zu schaffen und
damit die Verbriefungsmarkte zu bele-
ben, sind richtig. Diese Vorhaben sollten
weiter verfolgt werden. Das Deutsche
Aktieninstitut hat sich hierzu bereits mit
eigenen Vorschldgen zu Wort gemeldet.

Wenn wir das Ziel einer Kapitalmarkt-
union ernst nehmen, mussen wir aber
Uiber diesen engen Fokus hinausgehen.
Sonst wird die Kapitalmarktunion be-
stenfalls zu einem Schaufensterprojekt.
Aus Sicht der borsennotierten Unter-
nehmen in ganz Europa gehoren des-
halb die Kapitalmarktregeln in Génze
auf den Prifstand. Hier gibt es insgesamt
zu viel Blrokratie mit fragwirdigem
Nutzen fiir die Anleger und erheblichen
Compliance-Risiken fiir die betroffenen
Unternehmen. Das Gesamtpaket der
Compliance-Pflichten im Kapitalmarkt
wirkt mittlerweile fur viele Unterneh-
mer abschreckend. Die Debatte hiertiber
mussen wir also ehrlich fiihren.

AuBerdem sollten diejenigen, die fir
die Kapitalmarktunion politisch verant-
wortlich sind, den Blick zurlick nicht
vergessen. Zahlreiche der neuen Regu-
lierungen aus der Finanzkrise sind noch
gar nicht umgesetzt. Die EU-Kommission
und die verschiedenen EU-Aufsichtsbe-
hérden arbeiten noch mit Hochdruck an

12 Kurvenlage. 2. Halbjahr2015

den Spezifikationen auf dem sogenann-
ten Level 2 der Gesetzgebung. Wir mis-
sen sicherstellen, dass diese MaBhahmen
einem konsistenten Plan folgen und sich
nicht in biirokratischen Details verlieren
oder gar den politischen Geist und damit
den Willen des Gesetzgebers konterka-
rieren. Beispiele hierfiir gibt es bereits.

Und wichtiger noch: Wir dirfen politi-
sche Entscheidungen, die mit Blick auf
die Nutzung der Kapitalmarkte getroffen
worden sind, nicht durch neue Debatten
infrage stellen. Das gilt umso mehr, wenn
diese von der Exekutive angestofen
werden.

So hat die ESMA im Sommer einen Be-
richt zur EU-Derivateverordnung EMIR
vorgelegt, in dem sie infrage stellt, dass
es richtig ist, Derivate von realwirtschaft-
lichen Unternehmen vom Clearing und
der bilateralen Besicherung freizustellen.
Fir diese Regelung hatte es einen brei-
ten politischen Konsens gegeben - auch
aufgrund der Erkenntnis, dass Europa
eine wettbewerbsfdhige industrielle
Basis braucht. Setzt sich die ESMA mit
ihrem Ansinnen durch, drohen aber der
europdischen Industrie Belastungen in
Milliardenhdhe. Unternehmen brauchen
Derivate, um sich gegen operative Risi-
ken abzusichern. Wenn diese Absiche-
rung nicht mehr méglich oder zu teuer
ist, werden Risiken erhoht statt verrin-
gert. Das wird friher oder spater auch
Arbeitsplédtze in Europa kosten. In Sinne
einer Kapitalmarktunion ist das sicher
nicht.

Auch die Finanztransaktionssteuer ist
definitiv nicht im Sinne der Kapitalmarkt-
union. Sie wird Finanzierung und Risi-
komanagement erheblich verteuern.
Es mutet geradezu grotesk an, wie sich

Europa einerseits fir eine Kapitalmarkt-
union stark macht, um das Potenzial der
Kapitalmarkte fiir Wachstum und Inno-
vation besser auszuschopfen, auf der
anderen Seite aber diese wichtige Initi-
ative durch die Finanztransaktionssteuer
torpediert. Konsistent ist das nicht. Und
schadlich fir alle Betroffenen sowieso.
Ich kann daher nur den politischen Mut
einfordern, die Steuer endgiiltig zu den
Akten zu legen.

Insgesamt sollten wir das Projekt der
Kapitalmarktunion als Auftrag verste-
hen, eine ,Kapitalmarktregulierung aus
einem Guss” zu schaffen. Diese Regulie-
rung sollte weder den Investorenschutz
vernachldssigen noch die Unternehmen
Uberfordern. Die Kapitalmarktunion bie-
tet die Chance, eine ehrliche Bestands-
aufnahme zu unternehmen, wo diese
Balance nicht stimmt, wo Inkonsistenzen
auftreten oder wo Wachstum und In-
novation durch Kapitalmarktregeln ge-
hemmt werden.

Wir begriiBen es daher sehr, dass die
EU-Kommission im Zuge der Kapital-
marktunion auch eine umfassende
Auswirkungsstudie der bestehenden
Kapitalmarktregeln angestof3en hat. Die
Chance, die sich aus einer Bestandsauf-
nahme ergibt, sollten wir gemeinsam
nutzen. Das Deutsche Aktieninstitut
steht jedenfalls bereit, sich in die ent-
sprechenden Debatten einzubringen.

Der Text ist eine bearbeitete und
gekdirzte Fassung des Vortrags von

Werner Baumann anlasslich des

Herbstempfangs des Deutschen

Aktieninstituts am 13. Oktober 2015

in Brissel.
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er beltrag der zuropaischen Kommission zu

strukturellen

—efornmen

Ut EU-Eoene

Jyrki Katainen

Vizeprésident der
EU-Kommission
und EU-Kommissar
fur Beschaftigung,
Wachstum, Inves-
titionen und Wett-
bewerbsfahigkeit

Die Kapitalmarktunion ist ein essentieller
Teil der dritten Saule der europdischen
Investitionsoffensive. Die Kommission
griindete den Européischen Fonds fiir
strategische Investitionen, um Investments
anzuschieben. Um das Investitionsklima
zu verbessern und den Binnenmarkt zu
vertiefen, entfernen wir jetzt Engpasse
und Blockaden. Da die Verbesserung des
Investitionsklimas auch eine Herzensange-
legenheit des Deutschen Aktieninstituts
ist, mochte ich lhnen die Offensive ge-

nauer vorstellen.

Daflir mochte ich zundchst einmal ein
paar Zahlen nennen, um zu verdeutlichen
vor welcher Herausforderung wir stehen.
Europas Wirtschaft ist fast genauso grof3
wie die amerikanische, aber unsere Akti-
enmarkte sind nicht einmal halb so groR.
In den USA nehmen kleine und mittelgro-
Be Unternehmen fiinfmal mehr Gelder
liber die Kapitalmarkte auf als in Europa.
Und ware unser Venture Capital Markt so
gut entwickelt wie der in den USA, hat-
ten in den vergangenen finf Jahren den
Unternehmen 90 Milliarden Euro Finan-
zierungsmittel zusatzlich zur Verfligung
gestanden. Und vielleicht noch wichtiger,
die Unterschiede zwischen den Mitglied-
staaten sind grofer als die zwischen der
EU und den USA.

KAPITALMARKTUNION

In Zusammenhang mit der Kapitalmarktunion
mochte ich Sie gerne auf drei wichtige Punkte
hinweisen:

Erstens: Wir haben die Riickmeldungen der
Stakeholder, wie beispielsweise des Deut-
schen Aktieninstituts, zur Konsultation der
Kapitalmarktunion sehr genau zur Kenntnis
genommen. Viele Punkte dieses Feedbacks
sind in dem vorgelegten Aktionsplan Kapital-
marktunion adressiert.

Zweitens: Dieser Aktionsplan ist ehrgeizig.
Der Plan wird grofle Auswirkungen haben,
weil wir einen ganzheitlichen und integra-
tiven Ansatz gewahlt haben, der auch die
Rahmenbedingungen umfasst. Neben Kom-
missar Hill, der der Hauptverantwortliche ist,
spielen auch die Kommissare Jourova, Mosco-
vici und Moedas wichtige Rollen bei der Um-
setzung des Plans.

Néchstes Jahr werden wir konkrete Geset-
zesvorschlage zum Insolvenzrecht und zur
gemeinsamen konsolidierten Koérperschaft-
steuer-Bemessungsgrundlage vorlegen. Bei
der Ausgestaltung der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage wird die Bevorzugung von

18 Kurvenlage. 2. Halbjahr2015
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Fremd- zu Eigenkapital in der Korperschaftsteuer adres-
siert werden - ein Anliegen, das vom Deutschen Aktienin-
stitut geteilt wird. Die bevorzugte Steuerbehandlung von
Fremdkapital, die sich aus der Abziehbarkeit von Zinszah-
lungen ergibt, geht zu Lasten anderer Finanzierungsins-
trumente, vor allem aber der Eigenkapitalfinanzierung.
Die Bevorzugung von Fremdkapital zu adressieren, wird
es Unternehmen einfacher machen, Eigenkapital von In-
vestoren anzuziehen und ihre Kapitalstruktur zu starken.

Wir sind auch dabei, den europaischen Verbriefungsmarkt
wiederzubeleben, sowohl tiber die Aktivitaten des Europa-
ischen Fonds fiir strategische Investitionen als auch tber
die Kapitalmarktunion. Wenn es uns gelingt, den Verbrie-
fungsmarkt auf das Vorkrisenniveau zu bringen, kdnnten
zusétzlich 100 Milliarden Euro fiir Investitionszwecke frei-
gesetzt werden.

Um kleinen und mittelgroBen Unternehmen bei der Fi-
nanzierung Uber die Kapitalmarkte zu helfen, sehen wir
uns das Thema Prospekte an. Wir werden einen Vorschlag
zur Modernisierung des Prospektrechts vorlegen’', da-
mit die Prospekte ihren urspriinglichen Zweck erfiillen.
Selbstverstandlich missen sie klare Informationen fir
Investoren beinhalten. Aber sie missen auch in der Erstel-
lung fiir kleine und mittelgrof3e Unternehmen finanziell
tragbar sein. Wir sehen uns verschiedene Optionen an, um
die Kosten fiir die Prospekterstellung zu reduzieren:

® angemessene Verdffentlichungspflichten fiir kleine
und mittelgroBe Unternehmen, die an multilateralen
Handelssystemen notiert sind,

@ einfachere Prospekte fiir Zweitemissionen,

® zusdtzliche Moglichkeiten, sich ,mittels Verweis” auf
andere gesetzlich vorgeschriebene Dokumente zu be-
ziehen,

@ schnellere Billigung der Prospekte fiir Emittenten, die
regelmaBig Wertpapiere herausgeben.

Lassen Sie mich auch noch auf das Thema Venture Capi-
tal eingehen. In Europa eine Venture Capital- oder Risiko-
kultur zu entwickeln, ist in den nachsten Jahren eine vor-
rangige Aufgabe. Dafiir wird die Kommission die Gesetz-
gebung, die es Venture Capital Fonds erlaubt, grenziber-
schreitend tatig zu sein, Uberarbeiten und die Griindung
von entsprechenden Dachfonds unterstitzen. Dies wiirde
die Aktivitaten, die bereits im Rahmen der Investitions-
offensive unternommen werden, erganzen.

Drittens: Obwohl ehrgeizig, ist der Aktionsplan Kapital-
marktunion glaubwiirdig und realistisch. Wir werden nur
in den Féllen eingreifen und regulieren, in denen das Han-
deln zwingend erforderlich ist und wenn die nationalen
Maérkte nicht gut funktionieren. In Bereichen beispielswei-
se, in denen der Fortschritt in der Vergangenheit schwierig
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war und wir das Gefiihl haben, dass noch mehr Vorarbeiten erforderlich
sind oder dass der private Sektor hilfreiche Eigeninitiativen entwickelt,
wahlen wir einen pragmatischen Schritt-flir-Schritt-Ansatz. Dies gilt
beispielsweise fiir die private Altersvorsorge. Private Vorsorgeplane
bieten das Potential, finanzielle Riicklagen an die Kapitalmarkte zu len-
ken und mehr Geld in produktive Investments zu kanalisieren. Nachs-
tes Jahr werden wir beginnen daran zu arbeiten, um zu entscheiden,
was genau getan werden muss, um einen europdischen Markt fiir die
private Altersvorsorge zu griinden. Und wir werden kldren, ob eine
entsprechende EU-Gesetzgebung helfen kann, einen solchen Markt zu
unterstlitzen oder nicht.

DER BINNENMARKT

Neben dem Binnenmarkt fiir Kapital gibt es natirlich auch den Bin-
nenmarkt fir Giliter und Dienstleistungen. Wir missen das Potenzial
des Binnenmarktes voll ausschépfen. Das ist unsere oberste Prioritat.
Um die europaische Wirtschaft zu starken, Vertrauen wiederherzu-
stellen, Fairness zu sichern und um Europa an der Spitze der globalen
Wertschopfungskette zu halten, ist der Binnenmarkt eines unserer ef-
fizientesten Instrumente.

Aber es geht nicht nur darum Hindernisse abzubauen. Es geht auch
darum, ein Umfeld zu schaffen, in dem eine moderne Wirtschaft ge-
deihen kann. Wir wollen den Binnenmarkt zu einem Néahrboden fir In-
novationen weiterentwickeln. In einen Handelsplatz, an dem Verbrau-
cher, die nach bester Quialitat, Preis und Service suchen, eine Vielzahl
an Wahlmoglichkeiten haben. Der Platz, an dem neue Geschéftsmo-
delle und Dienstleistungen willkommen sind und Unternehmer Inno-
vationen einflihren und wachsen kénnen.

Die Binnenmarktstrategie, die Ende Oktober vorgestellt wird, sieht
auch eine Reihe von gezielten MaBnahmen vor, die wir ziigig umzu-
setzen hoffen.

TTIP - TRANSATLANTIC TRADE AND INVESTMENT
PARTNERSHIP

Eine weitere strukturelle Reform auf EU-Ebene ist das Transatlanti-
sche Freihandelsabkommen. Die Verhandlungsfiihrung zu TTIP ist an-
spruchsvoll. Von Beginn an hat sich die Kommission konstruktiv und
proaktiv eingebracht.

Die im Juli mit einer deutlichen Mehrheit verabschiedete Entschlie-
Bung des Europaischen Parlaments zu TTIP stellt eine starke politische
Unterstlitzung von TTIP dar. Wir haben jetzt einen klaren politischen
Auftrag, um das Zustandekommen eines umfassenden Abkommens
mit hohen Standards voranzutreiben.

Wir miissen einen Weg einschlagen, der uns ermdglicht, Fortschritte
hinsichtlich der verschiedenen Bereiche Z6lle, 6ffentliche Ausschrei-
bungen und Dienstleistungen darzustellen. Auch bei der Zusam-
menarbeit in Fragen der Regulierung gibt es noch viel zu tun. Das
Abkommen muss greifbare Ergebnisse liefern und zeigen, dass unser
gegenwartiges Schutzniveau nicht verringert wird.

EU-Handelskommissarin Cecilia Malmstrém hat die Unter-
stiitzung der gesamten Kommission, um eine ausgewo-
gene Vereinbarung mit hohen Standards voranzutreiben
und abzuschlieBen. Dafiir ist es auch von Bedeutung, dass
wichtige Business Player wie Sie lhren Teil dazu beitragen,
die oft skeptische Offentlichkeit von den Vorteilen und
Chancen, die ein solches Abkommen mit sich bringen
kann, zu iberzeugen.

BESSERE RECHTSETZUNG

Mitihrer neuen und besseren Rechtsetzungspolitik schafft
die Kommission fiir Stakeholder mehr Méglichkeiten, sich
zu engagieren und Feedback zu liefern. Die Kommission
wird eine neue REFIT (Regulatory Fitness and Performance
Programme) Plattform ins Leben rufen, um sich dartiber
mit hochqualifizierten Experten von Unternehmen, ein-
schlieBlich kleiner und mittelgroB3er, Sozialpartnern und
NGOs, die Erfahrung mit der Anwendung von EU-Recht
haben, auszutauschen. Diese Plattform sollte vor Jahres-
ende 2015 in Betrieb sein.

Darliber hinaus werden Stakeholder in der Lage sein, ihr
Feedback zu Initiativen und Evaluierungen der Kommis-
sion wahrend des gesamten politischen Prozesses zur
Verfiigung zu stellen. Es wird als Teil von Folgenabschat-
zungen und Evaluierungen offentliche Konsultationen
geben. Stakeholder kdnnen angenommene Vorschlage
kommentieren und werden auch in der Lage sein, ihre
Anmerkungen besser in den Vorbereitungsprozess von
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delegierten und Umsetzungsrechtsakten einzuspeisen.
Die Kommission wird eine Liste der Rechtsakte, die sich in
Vorbereitung befinden, veroffentlichen, so dass Stakehol-
der im Voraus planen konnen. Fiir delegierte und Umset-
zungsrechtsakte mit erheblichen Auswirkungen werden
Folgenabschatzungen und offentliche Konsultationen
durchgefiihrt.

FAZIT

Betreffend der vor uns liegenden Herausforderungen
herrscht meist eine breite Ubereinstimmung. Dagegen ist
es haufig schwieriger, sich beziglich der richtigen politi-
schen Vorgehensweise zu einigen. Die Europadische Kom-
mission hat hier eine klare Rolle zu spielen: die Mal3nah-
men vorzuschlagen, die sie fiir geeignet halt. Aber wir tun
dies nicht in einem Vakuum, sondern indem wir versuchen,
den Finger am Puls der Zeit zu haben und zu verstehen,
wie die Wirtschaft wirklich funktioniert. Deshalb begriife
ich Veranstaltungen wie die heutige und den fruchtbaren
Dialog mit den Vertretern der Wirtschaft.

" Der Vorschlag zur Uberarbeitung der Prospektrichtlinie ist am 30. November 2015
erschienen: http://ec.europa.eu/finance/securities/prospectus/index_en.htm.
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e Geburtsstunae
des AUtOMmon

Michael Weingarten

HOLPRIGE ANFANGE

Es war dunkle Nacht, als die Stille auf dem Fabrikhof der 1883 gegriindeten ,Benz & Cie.
Rheinische Gasmotorenfabrik in Mannheim” plétzlich durch lautes Geknatter verdrangt
wurde. Heimlich testete dort Carl Benz ein von ihm entworfenes dreirdadriges Vehikel,
das sich wie von Geisterhand in Bewegung setzte. Dieser Nacht folgten weitere, bis das
Wunderwerk der Technik 1886 reif fiir ein Patent war. Das Automobil war geboren.

Als Benz mutiger wurde und mit seinem Patent-Motorwagen  Die Fahrt mit der ,Nummer 3” sollte eine Promotion-Tour fr
Nummer 1 auch bei Tageslicht durch die StraBen fuhr, erntete  das dreiradrige ,Velociped” sein. Es gelang ihr, mit ihrer Fern-
er bei Passanten gemischte Reaktionen - von verhaltener  fahrt die Akzeptanz fiir die neue Technik deutlich zu erhéhen.
Bewunderung Uber Spott bis hin zu schierem Entsetzen.Benz  Die Presse stirzte sich auf das Thema. Carl Benz erhielt danach
lie sich nicht beirren und entwickelte den Motorwagen en-  Einladungen aus der ganzen Welt, um seinen Motorwagen ei-
thusiastisch weiter. nem staunenden Publikum vorzufiihren.

BERTHA BENZ BRINGT DEN LADEN IN SCHWUNG

Die erste Langstreckenfahrt der Welt erfolgte mit dem
Modell Nummer 3, das von Bertha Benz gelenkt wurde
— wahrend ihr Mann noch im Bett lag und schlummer-
te. Bertha wusste: Carl hétte eine Ausfahrt niemals
erlaubt. So fuhr sie an einem Tag im August 1888
einfach los zu ihrem Elternhaus nach Pforz-
heim. lhre S6hne Richard und Eugen begleite-
ten sie. Damit war Bertha weltweit der erste
Mensch, der ein Auto liber Versuchsfahrten
hinaus auf einer langeren Strecke beweg-
te. 100 km hin und drei Tage spater wie-
der zuriick! Getankt wurde in der Apo-
theke — mit Ligroin.

Bertha war nicht nur die Gattin eines
genialen Erfinders, sondern unter-
stlitzte ihren Mann auch finanziell
und hatte kaufmannisches Geschick.
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DAS PENDANT AUS CANNSTATT

Nahezu zeitgleich war im 100 km entfernten
Cannstatt bei Stuttgart noch ein anderer
mit der Entwicklung eines Motorwagens
befasst: Gottlieb Daimler. Ihm gebihrt die
Ehre, 1886 das erste vierrddrige Automo-
bil der Welt entwickelt zu haben. Dabei
schwebte ihm und seinem Mitarbeiter Wil-
helm Maybach der Einsatz der Motoren
nicht nur fiir die Motorkutsche vor, sondern
auch fiir Boote und Schienenfahrzeuge.

Beide Pioniere entwickelten Motoren und
Fahrzeugkonstruktionen innovativ weiter,
Carl Benz mit seiner Benz & Cie, Gottlieb
Daimler mit seiner 1890 gegriindeten
Daimler-Motoren-Gesellschaft. Wahrend
Daimler schon recht friih Erfolge im Aus-
land feierte, stellte sich bei Benz der inter-
nationale Erfolg erst Ende des 19. Jahrhun-
derts ein.

1902 lief3 sich die DMG den Markennamen
+Mercedes” patentieren, ein Jahr spater
zog man nach Stuttgart-Untertiirkheim.
Neben PKWs und Rennwagen ergédnz-
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ten Nutzfahrzeuge die Produktpalette, zu
Kriegszeiten verdréangten militdrische Auf-
trage die private Nachfrage.

DRUM FUGE ZUSAMMEN, WAS ZU-
SAMMEN GEHORT

Nach dem Ersten Weltkrieg wurde die Lage
fur beide Autobauer schwieriger. Im Juni
1926 fusionierten die DMG und Benz & Cie.
zur Daimler-Benz AG. 1929 starb Carl Benz,
Gottlieb Daimler war bereits seit 1900 tot.
Die Automobil-Pioniere hatten sich nie ge-
troffen — aber ihre beiden Unternehmen wa-
ren nun vereint. Ab 1937 produzierte Daim-
ler-Benz verstarkt Ristungsglter. Mit dem
verlorenen Krieg gingen alle auslandischen
Tochtergesellschaften und Vermogenswer-
te verloren.

DER KONZERN IN DER GLOBALEN WELT

Der Neubeginn wurde mit den in West-
deutschland verbliebenen Werken in Angriff
genommen. Es ging ziigig bergauf. 1954
knackte das Unternehmen beim Umsatz
die Milliarden-Marke. Nachdem die von den

Auf der Daimler-
Benz-Aktie sind
die Portraits der
Firmengriinder
Gottlieb Daimler
und Carl Benz zu
sehen. Von allen
Nennwerten und
Ausgabejahren
zusammen exis-
tieren nur einige
hundert Stiick.

Alliilerten erlassenen Beschrankungen auf-
gehoben waren, entstanden Werke in der
ganzen Welt. Nach einem relativ kurzen Zwi-
schenspiel in Form einer Fusion mit Chrysler
zur DaimlerChrysler AG firmiert der weltweit
agierende Konzern heute als Daimler AG mit
Marken wie zum Beispiel Mercedes, smart
oder Setra — um nur einige zu nennen. Carl
Benz und Gottlieb Daimler sind sicherlich
zufrieden, wenn sie auf ihr Lebenswerk
herunterschauen.

Michael Weingarten
ist Vorstand der bdérsen-
notierten Aktien-Gesellschaft
fiir Historische Wertpapiere.
Fiir die aktuelle ,Kurvenlage”
schreibt er in der Rubrik ,Geschichte der Aktien”
Wissenswertes und Amiisantes zu bdrsen-
notierten Automobilwerten.

Die AG fiir Historische Wertpapiere mit Sitz
in Wolfenblittel kauft und verkauft histo-
rische Aktien und Anleihen. Uber die Deut-
sche Wertpapierauktionen GmbH organisiert
sie aulBerdem regelmdBig Versteigerungen.
www.aktiensammler.de
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—IN NEUES
—Ranmenwerk Tur
Verpriefungen in

) ) Am 30. September 2015 hat die Europadische Kommission ihren Aktions-
Dr. Michael Meister

Parlamentarischer Staatssekretar
Bundesministerium der Finanzen

plan fiir die Kapitalmarktunion vorgestellt. Die Europdische Kommission
verfolgt damit das Ziel, Anlegern und Investoren neue Mdglichkeiten
fir Investitionen zu erdffnen, die Finanzierung der Gesamtwirtschaft zu
verbessern sowie ein krisenfesteres Finanzsystem mit tieferer Integration
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Bei den Worten ,Verbriefungsmarkte” und ,Wiederbele-
bung” z6gern einige. Ohne Frage waren die Fehlentwick-
lungen auf dem US-Subprime-Verbriefungsmarkt ein
wesentlicher Ausldser der Finanzmarktkrise 2007/2008.
Bereits um das Jahr 2000 herum verbrieften Originato-
ren zunehmend Immobiliendarlehen schlechterer Kre-
ditqualitdt (sogenannte Subprime). Der Anteil dieser
Subprime-Verbriefungen stieg in der Folge stark an. Mit
Hilfe komplexer und undurchsichtiger Verbriefungs- und
Tranchierungsstrukturen und auf Basis unzureichender
Ratingmodelle erhielten diese Verbriefungen zu gute Ra-
tings. Damit war ein weltweiter Absatz gewdhrleistet. Mit
dem Ausfall der amerikanischen Kreditschuldner strahl-
ten die Verluste auf Banken und Investoren weltweit aus.

Die Krise verédnderte zu Recht den Blick auf Verbrie-
fungen. Es erfolgte eine umfassende Aufarbeitung der
Krise, der Rolle, die Verbriefungen dabei gespielt hat-
ten, und eine Analyse der Schwachstellen. In der Folge
wurde der Verbriefungsmarkt umfassend neu reguliert,
um die wesentlichen Erkenntnisse aus den US-Subprime-
Erfahrungen zu adressieren.

POSITIVE POTENTIALE VON VERBRIEFUNGEN
FUR DIE FINANZIERUNG DER REALWIRT-
SCHAFT NUTZEN

Eine Erkenntnis aus der Krise 2007/2008 ist auch, dass
europaische und besonders deutsche Verbriefungen
im Gegensatz zu US-Subprime-Verbriefungen keine
besonderen Auffélligkeiten zeigten. Europaische und

und mehr Wettbewerb zu schaffen. Ein wesentlicher Baustein der Kapital-
marktunion ist der Legislativvorschlag der Europaischen Kommission zur
Wiederbelebung solider Verbriefungsmarkte in der EU.

insbesondere deutsche Verbriefungen hatten wahrend
und nach der Finanzkrise im Allgemeinen eine posi-
tive Entwicklung. Laut der Transition Study von Stan-
dard & Poor’s vom Dezember 2013 wiesen europaische
Verbriefungen zwischen Mitte 2007 und 2013 eine
Ausfallquote von 1,5 Prozent auf. Das ist eine deutlich
geringere Ausfallquote als jene 18,4 Prozent, die der
gesamte US-Verbriefungsmarkt im Vergleichszeitraum
verzeichnete.

Die griindliche Analyse der Finanzmarktkrise macht
deutlich, dass nicht alle Verbriefungsprodukte schlecht
sind. Bei der Ausgestaltung von Verbriefungen ist von to-
xischen, flir den Investor unverstéandlichen Produkten, bis
hin zu einfachen und transparenten Strukturen alles denk-
bar. Gleichzeitig bergen solide Verbriefungen positive
Potentiale fuir die Finanzierung der Realwirtschaft. Soli-
de Verbriefungen kénnen der Realwirtschaft direkt eine
weitere Finanzierungsquelle neben dem Bankkredit eroff-
nen, indem die Realwirtschaft ihre Kundenforderungen
oder Leasingforderungen liber Asset Backed Commercial
Paper (=ABCP) Programme verbrieft. Insbesondere kleine
und mittlere Unternehmen leiden normalerweise dar-
unter, dass sie zu klein sind, um den Kapitalmarkt direkt zu
nutzen. Verbriefungen kénnen hier eine wertvolle Briicke
schlagen. In dem Sinne tragen solide Verbriefungen dazu
bei, die eher bankbasierte Finanzierungsstruktur in Europa
breiter aufzustellen. Zum anderen konnen Verbriefungen
Bankbilanzen entlasten und die Bankenrefinanzierung
diversifizieren. Dies ermdglicht den Banken eine zusatz-
liche Kreditvergabe.

2.Halbjahr 2015 Kurvenlage.

25



26 Kurvenlage.

ERSTE SCHRITTE ZUR BELEBUNG EINES
NACHHALTIGEN UND SOLIDEN VERBRIE-
FUNGSMARKTES

Im Rahmen des Aktionsplans Kapitalmarktunion hat
die Europédische Kommission Ende September zwei Le-
gislativvorschldge vorgestellt und damit das ordentliche
Gesetzgebungsverfahren eingeleitet. Die erste, hori-
zontale EU-Verordnung dient der Schaffung einer neu-
en Klasse von Verbriefungen, den sogenannten STS-
Verbriefungen, das heif3t Einfachen (englisch Simple),
Transparenten und Standardisierten Verbriefungen.
Die zweite, sektorale EU-Verordnung dient der Anpas-
sung an die Ende 2014 gednderten Baseler Eigenkapi-
talvorgaben fiir alle Arten von Verbriefungen, die von
Kreditinstituten gehalten werden. Die Anpassung des
europdischen Bankaufsichtsrechts an die Baseler Vor-
gaben fiihrt groBtenteils zu strengeren Anforderungen
als der seit 2011 geltende Status Quo. Fiir STS-Verbrie-
fungen werden die Eigenkapitalanforderungen weni-
ger stark erhoht als fiir andere Verbriefungen.

Zu einem spateren Zeitpunkt will die Kommission zwei
weitere, sektorale Legislativvorschlage vorlegen. Erstens
sollen fiir Versicherungen die Eigenkapitalvorschriften
fir Verbriefungen im delegierten Rechtsakt zu Solven-
cy Il Uberarbeitet werden. Zweitens sollen fiir Institute
die geltenden Liquiditatsvorschriften fiir Verbriefungen
des delegierten Rechtsakts zur Liquidity Coverage Ratio
(LCR) an die STS-Verordnung angepasst werden.

Was zeichnet nun STS-Verbriefungen aus? Der aktuelle
Entwurf fiir eine STS-Verordnung sieht fiir sogenannte
True Sale-Verbriefungen Kriterien vor, die eine STS-Ver-
briefung erfillen muss. Eine Verbriefung ist ,einfach’,
wenn neun Kriterien erfillt sind. Beispielsweise mis-
sen die zugrundeliegenden Forderungen homogen
sein, das heifft zum Beispiel nur Unternehmenskredite
enthalten. STS-Verbriefungen diirfen auch keine Wieder-
verbriefungen enthalten. Im Bereich ,Standardisierung”
missen ebenfalls neun Vorgaben erfiillt werden, unter
anderen Vorgaben fiir die Dokumentation der Verbrie-
fungstransaktion. Dazu kommen noch vier Vorgaben
zur ,transparenten” Ausgestaltung. Aufgrund ihrer Be-
deutung fiur die Finanzierung der Realwirtschaft sind
auch STS-Vorgaben fiir ABCP-Programme enthalten.

Die Vorgaben fiir STS-Verbriefungen beziehen sich auf

die Struktur einer Verbriefung, das hei3t auf die struk-
turelle Qualitat (Einfachheit, Transparenz, Standardi-
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sierungsgrad) von Verbriefungen und nicht auf ihren
Risikogehalt. Daher kénnen mit STS-Verbriefungen
grundsatzlich auch eher riskante Kredite verbrieft wer-
den. Wichtig ist jedoch, dass dies fiir den Investor klar
erkennbar ist. Der Investor soll wissen, welches Risiko
er eingeht, so dass er eine entsprechende Vorsorge
durch Einpreisen des Risikos betreiben kann. Das ist
Ziel und Ansatzpunkt des STS-Rahmenwerks.

Auch der Rat der Mitgliedstaaten misst der Belebung ei-
nes soliden Verbriefungsmarktes eine grof3e Bedeutung
bei - allerdings unter der wichtigen Voraussetzung,
dass dabei die Finanzstabilitat nicht gefdahrdet wird.
Nach intensiven Verhandlungen hat der ECOFIN-Rat
im Ergebnis am 8. Dezember 2015 eine gemeinsame
Verhandlungsposition gefunden. Jetzt muss noch das
Europdische Parlament seine Verhandlungsposition
festlegen. Dann kénnen die Verhandlungen zwischen
Rat, Europdischem Parlament und Europdischer Kom-
mission beginnen, an deren Ende die finalen Vorgaben
fur den europaischen Verbriefungsmarkt verabschiedet
werden.

FAZIT

In der Finanzmarktkrise haben einige Verbriefungen
eine unrihmliche Rolle gespielt (,Subprime-Verbrie-
fungen”). Eine griindliche Analyse zeigt: Verbriefungen
sind nicht per se gut oder schlecht, vielmehr kommt es
auf ihre Ausgestaltung an. Die Fehler der Finanzkrise
dirfen nicht wiederholt werden. Mit dem européi-
schen Verbriefungsrahmenwerk werden Kriterien fir
einfache, transparente und standardisierte Verbrie-
fungsstrukturen festgelegt. Eine praxisorientierte und
zugleich strenge Ausgestaltung, die eine angemesse-
ne regulatorische Entlastung fur qualitative STS-Ver-
briefungen umfasst, sowie ein effizientes Aufsichts-
system konnen wesentlich zur Belebung eines soliden
europdischen Verbriefungsmarktes beitragen. Bei der
regulatorischen Entlastung gilt es eine Balance zu fin-
den: Auf der einen Seite muss die Regelung risikoseitig
vertretbar sein, darf also nicht zu einer Gefahr fir die
Finanzstabilitat fihren. Auf der anderen Seite muss die
Regelung fiir die Marktteilnehmer wirksam und damit
mutig genug sein, um flr die Finanzierung der Real-
wirtschaft tatsachlich eine Wirkung zu entfalten. Durch
ein verniuinftig ausbalanciertes europaisches Verbrie-
fungspaket lasst sich das positive Potential solider
Verbriefungen fir die Finanzierung der Realwirtschaft
heben, ohne die Finanzstabilitdt zu gefahrden.
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Burkhard Balz

Neue Fnanzierungsoptionen

Mit dem Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion hat die Europdische Kommission
am 30. September 2015 ein weiteres Kernelement der 2014 gestarteten Investitionsoffensive
des Kommissionsprasidenten, Jean-Claude Juncker, vorgestellt. Die Kapitalmarktunion wird
eines der wichtigsten Vorhaben dieser Legislaturperiode sein und das Europaische Parlament
im Allgemeinen und den Wirtschaft- und Wahrungsausschuss (ECON) im Besonderen langfristig

begleiten. Hierbei wird es sich nicht um eine einzelne MaBnahme handeln.

Mitglied des Europédischen Parlaments und Koordinator der EVP-Fraktion des Wirtschafts-und Wahrungsausschusses (ECON)

Um eine Kapitalmarktunion in der Europa-
ischen Union zu schaffen, bedarf es sicher-
lich vieler Schritte. Die Kapitalmarktunion
birgt Chancen, den Investitionsstandort
Europa langfristig und nachhaltig zu star-
ken und somit die Wettbewerbsfahigkeit
der Europdischen Union zu steigern. Der
Aktionsplan prasentiert eine beeindru-
ckende Zahl. Zwischen 2009 und 2014
héatten der EU circa 90 Milliarden Euro
mebhr fir die Finanzierung von Unterneh-
men und hier insbesondere von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) zur
Verfligung gestanden, wenn unsere Risiko-
kapitalmarkte genauso weit entwickelt
gewesen wdren wie in den USA. Dennoch
durfen wir keinesfalls eine Kopie des ame-
rikanischen Modells fiir Europa anstreben.
Im Gegenteil, wir brauchen einen eigenen,
ganzheitlichen, europdischen Ansatz, der
alle 28 Mitgliedsstaaten gleichermaflen
mit einschlieft.

Ein aktuelles Thema, auf das ich an dieser Stelle gerne
naher eingehen mdchte, ist die Finanzierung von klei-
nen und mittelgroBen Unternehmen in Europa. Es sind
die KMU, die einen beachtlichen Anteil zur Wirtschafts-
kraft der EU beitragen und nicht umsonst als Riickgrat
der europdischen Wirtschaft gelten. Daher ist es meiner
Meinung nach essentiell, dass KMU auch im Rahmen
der Kapitalmarktunion eine zentrale Rolle spielen und
starker geférdert und unterstitzt werden. Gerade in
den letzten Jahren, die noch immer von den Auswir-
kungen der Finanzkrise geprégt und von der die Mit-
gliedsstaaten unterschiedlich betroffen waren, hatten
es KMU vergleichsweise schwer, an Kredite zu kommen
oder gar von Investoren geférdert zu werden.

Daher habe ich dieses Thema in meinem am 1. Dezem-
ber im Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des Euro-
paischen Parlaments angenommenen Initiativbericht
"EU-Vorschriften fir den Finanzdienstleistungssektor
- Bestandsaufnahme und Herausforderungen: Auswir-
kungen und Wege zu einem effizienteren und wirksa-
meren EU-Rahmen fiir die Finanzregulierung und eine
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Kapitalmarktunion" betitelt. Zweifellos ist das gegenwartige
Finanzierungssystem von KMU verbesserungsfahig. Wir ms-
sen uns daher intensiv mit der Frage auseinandersetzen, an
welcher Stelle es hakt und wo wir als Gesetzgeber ansetzen
konnen. Die bessere Verfligbarkeit von kapitalmarktbasierten
Losungen ist meiner Meinung nach ein erster Schritt in die
richtige Richtung. Bestehende Finanzierungskandle missen
hier mit einbezogen werden. Die Maf3inahmen rund um die
Kapitalmarktunion werden dabei eine mafBgebliche Rolle
spielen. Insbesondere bei der Umsetzung der Kapitalmarkt-
union mussen wir einen erkennbaren Nutzen fiir KMU
erreichen. Drei Aspekte sind dabei meiner Meinung nach von
besonderer Bedeutung.

Erstens miissen existierende Finanzierungskanale fir KMU
verbessert und erweitert sowie der Zugang zu diesen
Finanzierungskandlen erleichtert werden. Dazu gehért auch,
dass alternative Finanzierungsmdoglichkeiten fir KMU stérker
geférdert werden. In diesem Zusammenhang greifen der
Aktionsplan und mein Bericht Stichworter wie Privatplat-
zierungen, Crowdfunding oder peer-to-peer lending auf.
Dabei soll die klassische Kreditfinanzierung keinesfalls in
den Hintergrund gertickt werden. Vielmehr geht es darum,
das Aufgabenprofil der Banken zu erweitern. Ich bin davon
Uberzeugt, dass die Stdrke einer Kapitalmarktunion auch
darin liegt, alle Finanzintermediére einzubeziehen und damit
die Diversifizierung des Kapitalmarkts zu starken. Zudem
muss den KMU der Aufbau der Kapitalmarkte besser vermit-
telt werden, sodass diese letztendlich auch von KMU genutzt
werden. Dies bedeutet, dass sich beide Seiten — sowohl die
Finanzbranche als auch die KMU - stdrker austauschen und
intensiver in den Dialog treten missen. Schlie3lich sollen alle
europdischen Unternehmen, unabhdngig ihrer Grée und
ihres Standorts, von der Kapitalmarktunion profitieren.

Zweitens ist die Reduzierung von birokratischen Anforderun-
gen ein weiterer wichtiger Punkt, damit vereinfachte Verfah-
ren fiir KMU Realitat werden. Die vorgesehene Uberarbeitung
der Prospektrichtlinie zum Beispiel sehe ich als einen ersten
guten Schritt, blirokratische Hirden fiir KMU zu verringern.
Laut dem Aktionsplan wird es insbesondere um eine Straf-
fung der Informationsanforderungen sowie des Zulassungs-
prozesses gehen. So soll gerade fiir KMU ein angemessenes
System fir die Erstellung von Prospekten geschaffen und der
administrative Aufwand reduziert werden. Die Mafnahmen
zum Blrokratieabbau, insbesondere fiir KMU, werden wahr-
scheinlich im gesamten Vorhaben der Kapitalmarktunion
Beriicksichtigung finden. Denn hierbei handelt es sich mei-
ner Meinung nach um ein grundlegendes, strukturelles Pro-
blem, dass unbedingt angegangen werden muss.
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Drittens wird es auch darum gehen, allgemein die Regulie-
rung fiir KMU zu verbessern. Proportionalitdt steht hier im
Fokus. Dies wird sicherlich Hand in Hand mit MaBnahmen
einhergehen, birokratische Hirden zu verringern. Gerade
KMU sehen sich immer wieder mit Uberproportionalen
Anforderungen konfrontiert, da deren Bedurfnisse nicht aus-
reichend berticksichtigt werden.

Mein Initiativbericht umfasst ein damit eng verknipftes
Thema: Die kumulativen Auswirkungen der Finanzmarkt-
regulierung. Fiir mich ist klar, dass wir als Gesetzgeber da-
rauf achten miissen, nicht in eine Uberregulierung zu ver-
fallen. Das gilt insbesondere auch fiir die bevorstehenden
Vorhaben rund um die Kapitalmarktunion. Die Europaische
Kommission hat diesen Gedanken bereits aufgegriffen und
im Rahmen des Aktionsplans eine Sondierung uUber die
Gesamtwirkung der Finanzmarktgesetzgebung gestartet.
Ziel dieser Sondierung soll sein, sicherzustellen, dass die
Finanzmarktregulierung den gewiinschten Effekt hat und
keine doppelten Berichtsanforderungen oder Widerspriiche
zwischen einzelnen Vorschriften mit sich bringt. Mein Initia-
tivbericht fordert von der Kommission daher eine kumula-
tive Auswirkungsstudie bis Ende 2016 - nicht nur ex-ante,
sondern auch ex-post.

Dieses Anliegen passt in die allgemeine Better Regulation
Agenda der Kommission und umfasst eine essentielle Frage,
die uns langfristig — insbesondere im Zusammenhang mit
der Kapitalmarktunion - begleiten wird. Wie kénnen wir eine
bessere, effizientere und kohdrentere Regulierung gestalten?
Die Besonderheiten in der Finanzmarktgesetzgebung ms-
sen sicherlich bericksichtigt werden. Wir haben durchaus
ein komplexes, vielschichtiges System an Regulierungs- und
Aufsichtsebenen. Verschiedene Regulierungsvorschriften
sind eng miteinander verwoben und betreffen Marktteil-
nehmer aus unterschiedlichen Sektoren in unterschiedli-
cher Intensitat. Wie ich bereits angedeutet habe, missen die
Adressaten der Gesetzgebung differenziert behandelt
werden, da sie sich in ihrer GroBe, Komplexitdt und ihrem
Geschéaftsmodell voneinander unterscheiden. Ohne Zweifel,
die Kohdrenz und die Konsistenz in der Gesetzgebung sind
- teilweise - zu kurz gekommen, sodass Verbesserungen vor
allem sektoriibergreifend notwendig sind. Wir missen daher
eine umfassende Evaluierung unter Einbezug aller Finanz-
marktsektoren anstreben, die auch die Auswirkungen auf
die Realwirtschaft einbezieht. Meine Uberzeugung ist, dass
eine solche Erhebung unsere Arbeit rund um die Kapital-
marktunion maBgeblich beeinflussen und auch den Bediirf-
nissen und Anforderungen der europdischen KMU zu Gute
kommen wird.

YYY

P0000000 ' ‘

2. Halbjahr 2015

Kurvenlage.

31



ransparenz dart Kein
clostzweck In der
esetzgenung sein

-G

Jan Bremer
Leiter des EU-Verbindungsbiiros
Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Das Thema Transparenz ist in Briissel in aller Munde. Die Offenlegung von Dokumenten zu

den Verhandlungen iiber das transatlantische Freihandelsabkommen TTIP oder das Transpa-

renzregister fiir Interessenvertreter sind lediglich zwei prominente Beispiele dafiir. Auch fiir

Unternehmen stellt der europdische Gesetzgeber immer umfassendere Transparenzanforde-

rungen auf. So sind etwa in der Marktmissbrauchsrichtlinie Geschafte von Fiihrungskraften

offenzulegen, die Signalwirkung fiir den Markt haben kénnen.

Auch die Richtlinie zur Offenlegung nicht-
finanzieller Informationen verlangt mehr
Transparenz von Unternehmen. So haben
sie ihren Einsatz im Bereich nachhaltige
Unternehmensfilhrung in einer nichtfinan-
ziellen Erkldrung darzulegen. Diese um-
fangreichen Berichtspflichten gehen einher
mit zusdtzlichem Aufwand und Kosten und
mussen daher gezielt eingesetzt werden.

Wahrend in vielen Bereichen Transparenz-
anforderungen grundsatzlich sinnvoll sind,
scheint sich in letzter Zeit allerdings in der
Politik ein Trend abzuzeichnen, wonach um-
fassende Transparenz als Allheilmittel zur
Losung aller Probleme angesehen wird. Ver-
starkt durch die 6ffentlichen Medien werden
die EU-Politiker oftmals geradezu zu Getrie-
benen der eigenen Idee. Eine eingehende
und objektive Abwagung von Vor- und Nach-
teilen einer Offenlegung, etwa im Rahmen
einer Auswirkungsstudie, fehlt oftmals. Die
sachliche Diskussion steht dann oft hinter
der Begeisterung fiir Transparenz und dem
politischen Willen, diese einzufordern, zuriick.

Besonders gut lasst sich dies bei der Debat-
te zur landerspezifischen Berichterstattung
(,country-by-country reporting”) nachvoll-
ziehen. Danach sollen grof3e multinationale

hr 2015

Unternehmen detailliert bestimmte landerspezifische
Informationen zu den Unternehmenseinheiten, die im
jeweiligen Land operieren, im Anhang zum Jahresab-
schluss offenlegen. Von der Informationspflicht waren
Gewinne, Produktionsfaktoren und Steuerzahlungen
der Unternehmenseinheiten betroffen. Im Rahmen des
Skandals um ,luxleaks’, bei dem Steuervermeidungsmo-
delle fiir internationale GroBunternehmen in Luxemburg
bekannt geworden waren, hat die Diskussion um lander-
spezifische Berichterstattung sichtlich an Fahrt gewon-
nen. Die Offenlegung steuerrelevanter Informationen
soll, so die Idee, den Druck auf die Unternehmen erhéhen
und damit als Mittel gegen Steuervermeidungsstrategi-
en wirken.

In der Debatte nimmt das Europdische Parlament eine
Vorreiterrolle unter den europaischen Institutionen ein.
Schon in der letzten Legislaturperiode hat es dafiir ge-
sorgt, dass das Konzept der landerspezifischen Finanz-
berichterstattung an verschiedenen Stellen Eingang in
das europaische Recht gefunden hat. Exemplarisch daftir
war der Verlauf der seinerzeitigen Legislativdebatten zur
Transparenzrichtlinie, zur EU-Rechnungslegungsricht-
linie sowie zur Kapitaladaquanzrichtlinie (CRD V). |
Rahmen des aktuellen Legislativverfahrens zur Aktio-
narsrechterichtlinie wurden beispielsweise kurzfristig
Anderungsantrage in die Verhandlungen eingebracht,
die das country-by-country reporting fiir multinationale
Unternehmen verpflichtend machen sollten. Obwohl
die Aktiondrsrechterichtlinie inhaltlich nichts mit die

Rechnungslegungs- beziehungsweise Steuer-
thema zu tun hat, sondern die Verbesserung
des langfristigen Engagements von Aktiona-
ren in Unternehmen zum Ziel hat, wurde die
Richtlinie benutzt, um ganz anders gelagerte
politische Zielsetzungen voranzutreiben. Das
Thema country-by-country reporting Uber-
lagert bedauerlicherweise seitdem die Ver-
handlungen zum wichtigen Dossier Aktio-
nérsrechte. Die Anderungsantrége sind auch
deswegen kritisch zu sehen, weil keine ex-
ante Auswirkungsstudie vorgesehen ist, die
die Frage untersucht, ob die Offenlegung
der landerspezifischen Informationen der
breiten Offentlichkeit — und eben nicht nur
den Finanzbehdrden - gegeniiber nicht zu
unverhdltnismaBigen Belastungen bei den
betroffenen Unternehmen fiihrt.

Neben dieser parlamentarischen Initiative
wird aber auch die Europdische Kommis-
sion beim Thema Transparenz immer akti-
ver. Dies ist sicherlich zum grof3en Teil der
luxemburgischen Steueraffare geschuldet,
die EU-Kommissionsprasident Juncker als
ehemaligen Premier- und Finanzminister

Luxemburgs unter Zugzwang setzt. Vor
diesem Hintergrund ist sicherlich die im
Frahjahr veroffentlichte Mitteilung zur Steuer-
transparenz zu verstehen, die bereits konkrete
Legislativvorschldge diesbeziiglich angekiin-
digt hat.

Das Deutsche Aktieninstitut begriffit aus-
drticklich, dass die EU-Kommission in diesem
Rahmen die Erstellung einer sorgfaltigen und
umfassenden Studie hinsichtlich der Auswir-
kungen des country-by-country reporting
angekiindigt hat. Hier hat sich offenbar die
Erkenntnis durchgesetzt, dass die Belan-
ge der Industrie ernst genommen werden
mussen, da andernfalls erhebliche Nachteile
fur die Wettbewerbsfahigkeit der europai-
schen Wirtschaft und damit fiir europdische
Arbeitsplatze drohen. So spielt die Veroffent-
lichung sensibler Marktinformationen, die
beispielsweise konkrete Riickschliisse auf
Gewinnmargen zulassen, Wettbewerbern
aus Staaten, in denen keine vergleichbaren
Transparenzanforderungen gelten, in die
Hénde. Daher sollte die Verdffentlichung
der relevanten Daten nur gegeniiber den
zustandigen Steuerbehérden erfolgen, kei-
nesfalls aber gegeniiber der breiten Offent-

lichkeit. Eine solche Losung wirde auch im
Einklang mit der aktuellen internationalen
Entwicklung stehen. So haben beispiels-
weise die Staats- und Regierungschefs der
G-20-Staaten erst im vergangenen Herbst
den OECD-Aktionsplan ,Base Erosion and
Profit Shifting” (BEPS) gebilligt, der ldnder-
spezifische Finanzberichtspflichten nur gegen-
Uber Steuerbehodrden vorsieht.

Wahrend die EU ihrerseits immer mehr
Transparenz von den Unternehmen fordert,
wadre bei den Entscheidungsprozessen der
EU-Institutionen selbst mehr Transparenz
wiinschenswert. Transparenz ist die Voraus-
setzung fur die demokratische Legitimati-
on politischer Prozesse und verbessert die
Glaubwiirdigkeit der Politik. Defizite gibt
es dabei aus Sicht des Deutschen Aktien-
instituts im Rechtssetzungsverfahren der
europdischen Finanzaufsichtsbehorden. Eine
starkere und ausgewogene Einbindung
betroffener Stakeholder ist hier essentiell.
So befindet sich etwa in der Securities and
Markets Stakeholder Group der European
Securities and Markets Authority (ESMA) le-
diglich ein Emittentenvertreter - trotz der
weitreichenden Auswirkungen vieler von der
Behorde behandelten Dossiers fiir Emitten-
ten in ganz Europa. Auch eine transparente-
re Darstellung der Auswirkungen geplanter
MaBnahmen waére wiinschenswert. Darliber
hinaus sollten Entwirfe von Rechtsakten
der Aufsichtsbehdrden zumindest fiir die
Berichterstatter im Europdischen Parlament
sowie fiir die Verhandlungsfiihrer im Rat zu-
gdnglich sein. Ansonsten verliert der dem
parlamentarischen Gesetzgebungsverfahren
nachgelagerte Prozess auf Level 2 an demo-
kratischer Legitimitdt, wenn zwei der drei
Gesetzgebungsorgane nicht ausreichend ein-
gebunden sind.

In Bezug auf transparente Entscheidungs-
prozesse in der EU gibt es also noch klaren
Verbesserungsbedarf. Doch fiir alle Bereiche
gilt, dass Transparenz kein Selbstzweck sein
darf. Der Aufwand, der mit der Erhebung und
Ver6ffentlichung von Informationen verbun-
den ist, sollte nicht unterschatzt werden. Der
europdische Gesetzgeber ist deshalb aufge-
fordert, den Nutzen und die Belastungen,
die mit neuen Transparenzanforderungen
einhergehen, sehr genau gegeneinander ab-
zuwdgen und malvoll mit dem Thema ,mehr
Transparenz”’ umzugehen.
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»Ein Rendezvous mit der Globalisierung” nannte Bundes-
finanzminister Wolfgang Schauble die Herausforderungen,
vor denen Deutschland und Europa Ende 2015 angesichts des
dramatisch anwachsenden Zustroms von Fliichtlingen aus
den Krisenregionen der Welt standen. Wie schnell sich dieses
Rendezvous in 2016 zu einem veritablen Speed-Dating mit
der Globalisierung auswachsen konnte, lasst sich angesichts
der Komplexitat der Fliichtlingskrise und der schieren Fiille
von weiteren schwierigen geopolitischen Entwicklungen wie
der Terrorgefahr durch den sogenannten Islamischen Staat
unschwer erahnen. Dabei wird die AuBBergewodhnlichkeit der
Herausforderung noch durch die Gleichzeitigkeit von Losungs-
notwendigkeiten unterstrichen. Exemplarisch dafir ist die

|

Fliichtlingskrise.

Die innenpolitischen MaBnahmen, die Berlin mit den
Bundeslandern und Kommunen zur Verbesserung
beim Management von Aufnahme, Unterbringung
und - in viel langerer Frist — Integration von Fliichtlin-
gen in Deutschland auf den Weg gebracht hat bezie-
hungsweise noch plant, werden ihre Wirkung entfal-
ten. Entscheidend wird es jedoch sein, inwieweit die
Politik 2016 Antworten auf die Frage liefert, wie der
Zustrom der Fliichtlinge nach Deutschland dauerhaft
reduziert werden kann. Mit Blick auf die Verteilung
und Aufnahme ankommender Fliichtlinge miissen
Antworten aus Europa kommen. Bei der Bekampfung
der Fluchtursachen ist die Staatengemeinschaft ins-
gesamt gefordert.

Die Européische Union steht durch die Gleichzeitig-
keit unterschiedlicher Lésungsnotwendigkeiten vor
massiven Herausforderungen und weiteren harten
Bewdhrungsproben.

Stichwort Griechenland: Die strittige Debatte Uber
den Umgang mit der Fliichtlingskrise hat die Sorge
um die Staatsschuldenkrise in Griechenland komplett
Uberlagert — und das, obwohl das Thema die europa-
ische Staatengemeinschaft in den zurlckliegenden
Monaten bis zur Belastungsgrenze strapaziert hat,
ohne dass es bisher zu einer zufriedenstellenden
Losung gekommen ware. Die Tatsache, dass die grie-
chischen Kisten weiterhin Hauptziel fiir Fliichtlinge
sind, belastet den griechischen Staat nun zusétzlich
und tragt sicher nicht zur zeitnahen Umsetzung der
institutionellen Erneuerung und finanzwirtschaftli-
chen Konsolidierung des Landes bei. Es ist also wahr-
scheinlich, dass die Probleme Griechenlands 2016
wieder auf die europaische Agenda kommen werden.

Stichwort Turkei: Bei der Bewaltigung der Flicht-
lingskrise kommt der Tirkei eine Schlisselrolle zu.
Als Nachbar Griechenlands und Transitland fiir den
Fliichtlingsstrom nach Europa und als Nachbar des

vom Birgerkrieg zerritteten Syriens und damit Hauptaufnahmeland fiir die
Fltichtenden ist die Turkei einer der entscheidenden Gesprachspartner fiir
die EU. Aus Sicht der Tiirkei veréandert dies die Perspektive hinsichtlich der
weiteren Verhandlungen (iber die Aufnahme in die Europdische Union und
starkt ihre Position. Somit gewinnt die Debatte Uber die Intensitat der Partner-
schaft mit der Turrkei und die Frage einer Vollmitgliedschaft eine neue Aktuali-
tat, der sich die Europdische Union nicht entziehen kann.

Inmitten der zahllosen Unwagbarkeiten beim Ringen um eine Losung des
Syrien-Konfliktes, die zugleich ein Schlissel zur Uberwindung der Flucht-
ursachen wie auch zur Bekdampfung des IS-Terrors ware, richten sich die Erwar-
tungen der Weltgemeinschaft in besonderer Weise an Russland und den Iran.

Eine Lockerung und schrittweise Uberwindung der Iran-Sanktionen kénnte die
Ruickkehr des Iran in die internationale Staatengemeinschaft markieren und
womdglich seine Rolle bei den Syrien-Verhandlungen beeinflussen. Die heran-
nahenden Prdsidentschaftswahlen in den USA sollten hier allerdings keine zu
grof3en Hoffnungen auf rasche weitere Durchbriiche aufkommen lassen.

Inwieweit Russland sich dauerhaft als belastbarer Gesprachspartner prasen-
tiert, ist angesichts der weiterhin ungel6sten Ukraine-Krise und des schlag-
artigen Zerwirfnisses mit der Tiirkei schwer vorherzusagen. Die Europaische
Union und die USA stehen vor der Frage, inwieweit eine Riickkehr zu einer
Beziehung auf Augenhoéhe mit Wladimir Putin angesichts des fast zwingend
gebotenen gemeinsamen Kampfes gegen den IS-Terror verantwortbar sein
wird. Eine Moglichkeit dazu bote das diesjahrige Gipfeltreffen der fihrenden
Wirtschaftsnation in Japan. Dann kénnte die spannende Frage lauten, ob mit
der Rickkehr von zeitweiligen G 7 nun wieder zu G 8 eine Weichenstellung mit
Signalwirkung vorgenommen wiirde. Oder kénnte es gar zu einer G 9-Konstel-
lation mit China kommen, nachdem der Yuan vom Internationalen Wahrungs-
fonds bereits als Reservewdhrung akzeptiert worden ist?

Und neben allen anderen fundamentalen Fragen auf der internationalen
Agenda wird es 2016 auch noch um den Verbleib GroBbritanniens in der
Europaischen Union und damit langfristig nicht zuletzt auch um die Zukunft
des Finanzplatzes London gehen. Rein innenpolitische Fragen in Deutschland
wie allein die vier Landtagswahlen treten da fast schon in den Hintergrund. Die
politische Agenda des Jahres ist also dicht bepackt mit Themen von grund-
legender Bedeutung und Tragweite. Stoff fir intensive Berliner Gesprache des
Deutschen Aktieninstituts ist damit in Hiille und Fiille vorhanden.
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—Uropaischen Union una

Mit der Differenzierung zwischen dem monistischen und dem dualistischen Sys-
tem der Unternehmensverfassung nimmt man es in Briissel erfahrungsgeman oft-
mals nicht so genau. Zu beobachten war dies in den letzten Jahren bei zahlreichen
EU-Initiativen zur Corporate Governance, unter anderem als Reaktion auf die in

der vergangenen Finanz- und Wirtschaftskrise zu Tage getretenen Missstande.

Symptomatisch dafiirist, dass das Griinbuch der Européischen
Kommission zur Corporate Governance in Finanzinstituten
und zur Vergltungspolitik aus dem Jahr 2010 den Aufsichts-
rat, der im dualistischen System vom exekutiven Vorstand
streng getrennt ist, nicht mit einer Silbe adressiert, sondern
sich auf die ausschlieBliche Verwendung des Terminus ,Ver-
waltungsrat” beziehungsweise ,Board” beschrankt, das eben
Aufsicht und Exekutive enthdlt. In der Folgepublikation, dem
Grlinbuch ,Europaischer Corporate Governance Rahmen” aus
dem Jahr 2011, wurde zwar auf die Existenz des dualistischen
Systems hingewiesen. Dennoch dréngte sich der Eindruck
auf, dass fur die aufgeworfenen Themen, vor allem Steward-
ship, Trennung von Aufgaben und Zustandigkeiten des Chief
Executive Officers (CEO) und des Verwaltungsratsvorsitzen-
den sowie die Rolle des Aufsichtsgremiums im Risikomanage-
ment, wieder das monistische System Pate gestanden hat.

Dr. Manfred Gentz

Vorsitzender, Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex
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dem dualistischen System

Dies trifft gleichermafen auf das nachfolgen-
de Griinbuch zur langfristigen Finanzierung
der europaischen Wirtschaft zu, das bereits auf
die derzeit diskutierten Anderungen in der Ak-
tiondrsrechterichtlinie hinweist.

Fur das dualistische System bedeutet dieser
Trend im Wesentlichen zweierlei: Zum einen
die Erweiterung des Aufgabenspektrums des
Aufsichtsrats. Diese geht in der Regel einher
mit hheren Anforderungen an die Aufsichts-
ratstatigkeit, die eine hohere Qualifizierung
erfordern und den Aufsichtsrat insgesamt nd-
her an das operative Geschaft der Gesellschaft
heranfiihren. Dieses Phdnomen beobachten
wir seit Jahren auch in Deutschland. Zum an-
deren aber auch eine starkere Einbindung der
Hauptversammlung in die Geschéftspolitik
und eine teilweise Kompetenzverlagerung
vom Aufsichtsrat auf die Hauptversammlung.

Fiir beide Komponenten gibt es weitere Bei-
spiele. Dazu zdhlen aktuell insbesondere die

Legislativ-Debatten zur Abschlusspriferreform
und zur Aktiondrsrechterichtlinie. Der Ten-
denz der Griinbticher folgend, nehmen beide
Regelwerke unter Corporate Governance-
Aspekten eine Neujustierung der Rolle des
Aufsichtsrats im dualistischen System vor,
wenngleich unter verschiedenen Gesichts-
punkten. Bei der nationalen Umsetzung kann
dies zu deutlichen Gewichtsverlagerungen
zwischen den Gremien gerade im deutschen
Gesellschaftsrecht fiihren. Denn die EU-Aktio-
ndrsrechte-Reform ist im Wesentlichen darauf
fokussiert, Kompetenzen des Aufsichtsrats an
die Hauptversammlung zu Ubertragen. Dies
driickt sich exemplarisch bei der Vorstands-
vergitung wie auch bei Geschaften zwischen
nahe stehenden Personen und Unternehmen,
den sog. ,related party transactions’, aus.
Zumindest nach dem Willen der Kommission
soll hier ein weitgehendes Entscheidungs-
recht der Hauptversammlung bestehen. In der
Abschlusspriferreform wird zwar ein anderer
Weg beschritten, denn im Fokus steht hier nicht

eine derartige Kompetenzverlagerung. Trotz-
dem aber ist der Aufsichtsrat in seiner Struktur
betroffen, da sich der europaische Gesetzgeber
darauf konzentriert, insbesondere die Rolle des
Priifungsausschusses im Aufsichtsrat zu star-
ken und besonders hervorzuheben.

Diese Entwicklungen zeigen, dass das dualis-
tische System durch regulatorische Interventi-
onen der EU zunehmend starker auf das mo-
nistische System zubewegt wird. Uberspitzt
formuliert kénnte man auch sagen, dass die
Europdische Kommission die Rolle des Auf-
sichtsrats im dualistischen System entweder
immer noch nicht versteht oder aber dem Auf-
sichtsrat in diesem System nicht traut. Warum
dies so ist, wird seitens der Kommission nicht
deutlich, es hat allerdings weitreichende Kon-
sequenzen. Denn es bedeutet, dass der natio-
nale Gesetzgeber bei der Umsetzung der eu-
ropdischen Vorgaben letztlich gezwungen ist,
Prinzipien zu folgen, die dem eigenen, dem
nationalen Gesellschaftsrecht fremd sind.
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Dem vor kurzem veréffentlichten Regierungsentwurf zur Umset-
zung der europaischen Abschlusspriiferreform zufolge kann bei-
spielsweise der Prifungsausschuss nach geplanter Neufassung
des § 107 Aktiengesetz (AktG) Empfehlungen oder Vorschldge
zur Gewdhrleistung der Integritdt des Rechnungslegungspro-
zesses unterbreiten. Zwar ist positiv, dass in diesem Punkt vom
Referentenentwurf abgewichen wird, der die Aufgabe der Ge-
wabhrleistung des Rechnungslegungsprozesses noch explizit dem
Prifungsausschuss zugewiesen hat. Angesichts des ungewissen
Ausgangs des Legislativverfahrens ist allerdings weiterhin Wach-
samkeit in punkto Erhaltung des dualen Systems geboten: Das
Aktiengesetz weist dem Vorstand die Geschéftsfiihrung zu, wozu
auch die Organisation des Rechnungslegungsprozesses zahlt. Die
regelmaBige Uberpriifung der Wirksamkeit sowie Anpassungen
dieser Prozesse und Systeme ist ebenfalls primar Aufgabe des
Vorstands und nicht des Aufsichtsrats, der insoweit auch nichts
gewahrleisten kann. Letzterer beziehungsweise der Priifungs-
ausschuss Uberwacht in erster Linie auf Basis der Berichte des
Vorstands oder der internen Revision und des Abschlussprifers
die Funktionsfahigkeit des internen Kontroll- und Risikomanage-
mentsystems in Bezug auf den Rechnungslegungsprozess. Das
schlief3t selbstverstandlich auch das Recht und die Pflicht des Auf-
sichtsrats ein, Vorschlage oder Empfehlungen zur Verbesserung
zu machen, wenn er dazu Anlass hat; es ist aber nicht seine pri-
mare Aufgabe. Die grundsitzliche Aufgabenverteilung zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat muss erhalten bleiben und darf durch
ein eigentlich selbstverstandliches, jetzt aber deutlich hervorge-
hobenes Empfehlungs- oder Vorschlagsrecht weder schleichend
unterlaufen noch infrage gestellt werden. Wenn namlich dem
Aufsichtsrat beziehungsweise dem Priifungsausschuss letztlich
Vorstandsaufgaben (ibertragen werden, entfdllt an dieser Stelle

die Uberwachungsfunktion. Eine tragende Siule des dualisti-
schen Systems ware damit angegriffen.

Sofern der Aufsichtsrat als Ganzes die Aufgaben des Priifungs-
ausschusses wahrnimmt, wird dariiber hinaus im vorgenannten
Regierungsentwurf ein Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptver-
sammlung verlangt, in welchem darzulegen ist, wie die Priifung
durch den Abschlusspriifer sowie die Befassung des Aufsichtsrats
mit der Abschlusspriifung dazu beigetragen hat, dass die Rech-
nungslegung ordnungsgemal ist (§ 171 Abs. 2 AktG-Entwurf).
Der Regierungsentwurf geht in diesem Punkt Uber die Vorgabe
der EU-Richtlinie hinaus, die einen Bericht dieses Inhalts vom
Prifungsausschuss an den Aufsichtsrat, also lediglich organin-
tern, verlangt. Begriindet wird die Berichtspflicht an die Haupt-
versammlung im Wesentlichen damit, dass die entsprechende
EU-Vorgabe ins Leere liefe, sofern bei einer Gesellschaft kein
Prifungsausschuss besteht, sondern dessen Aufgaben vom Ge-
samtaufsichtsrat wahrgenommen werden. Sofern durch diese
weitreichende Berichtspflicht an die Hauptversammlung aber
letztlich auch die Tur hin zu einem umfassenden Dialog und ei-
ner detaillierten Kontrolle des Aufsichtsrats durch die Hauptver-
sammlung und gegebenenfalls einzelne Investoren aufgestoRen
werden soll, kdnnte dies ebenfalls in aktienrechtlicher Hinsicht
problematisch sein.

Auch im Handelsgesetzbuch (HGB) sollen weitere Anforderun-
gen an den Aufsichtsrat, vor allem in punkto Priifungsausschuss,
begriindet werden. In aufsichtsrechtlicher Hinsicht kann die neu
zu schaffende Abschlusspriiferaufsichtsstelle beim Bundes-
amt fur Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) insbesondere
von kapitalmarktorientierten Unternehmen eine "Darstellung

20 m

llelmila

38 Kurvenlage. 2. Halbjahr 2015

und Erlduterung des Ergebnisses sowie der
Durchfiihrung der Tatigkeit des Priifungs-
ausschusses” verlangen, wobei sie zunachst
auf Informationen aus 6ffentlichen Quellen
zuriickgreifen soll. Daneben wird zukiinf-
tig fur Sanktionsfragen das Bundesamt
fur Justiz zusténdig sein. Es wirkt zundchst
merkwiirdig, dass letztlich damit fachfrem-
de Behorden in die Prifungsaufsicht ein-
gebunden werden. Offensichtlicher Grund
fur die neue Struktur ist, dass es sich bei
der Abschlusspriiferaufsichtskommission
(APAK) nicht um eine Behorde im Sinne der
europdischen Richtlinie handelt. Es bleibt
zu hoffen, dass die Aufsichtsqualitat zu-
kiinftig nicht hinter die von der APAK ge-
setzten hohen Standards zuriickfallen wird.
Dariber hinaus kann man die Frage stellen,
warum die neu geschaffene Wirtschafts-
priferaufsicht zusatzliche Aufsichtskompe-
tenzen Uber Aufsichtsréte beziehungsweise
Prifungsausschiisse bekommen soll. Ge-
rade im Bereich der bérsennotierten Un-
ternehmen beziehungsweise des Kapital-
markts nehmen bereits hochqualifizierte
Stellen wie die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) umfassen-
de Aufsichtsaufgaben wahr. AuBerhalb
von Finanzdienstleistungen sind Kontroll-
einrichtungendurch das Haftungsrecht
und bei schweren Versdumnissen auch

durch Strafgesetze vorhanden. Eine Not-
wendigkeit fir weitere Aufsichtsstellen -
und damit fir eine ,doppelte Aufsicht” - ist
keinesfalls ersichtlich.

In inhaltlicher Hinsicht ist der Entwurf der
Bundesregierung zur Neufassung von § 324
HGB bezogen auf den vormaligen Referen-
tenentwurf, der noch eine Berichtspflicht des
Priifungsausschusses zur Durchfithrung sei-
ner Tatigkeit vorsah, zwar entscharft. Sofern
dies allerdings in der Praxis letztlich weiterhin
zu einer Offenlegung der Ermessens- und
ZweckmaBigkeitserwagungen des Priifungs-
ausschusses fihrt, kann dies weitreichende
Folgen haben; denn es wiirde das Verhaltnis
des Aufsichtsrats zum Vorstand und zu den
Abschlusspriifern beziehungsweise den Grad
des Vertrauens in deren Integritdt beriihren.
Daraus lassen sich einige Fragen ableiten: Darf
der Aufsichtsrat, wie bisher, bei Erteilung eines
uneingeschrankten Bestdtigungsvermerks in
der Regel davon ausgehen, dass die Biicher
ordnungsgemal gefiihrt sind und der Jahres-
abschluss ordnungsgemaB aus den Blichern,
Verzeichnissen und Belegen der Gesellschaft
abgeleitet ist, oder muss er die Griinde fiir sein
Vertrauen der Aufsichtsbehorde ausfiihrlich
erldutern? Darf er in seiner Begriindung, wenn
auch die Uberwachungssysteme keinen Anlass
zur weiteren Priifung gaben, hierauf verweisen
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oder muss er dies alles hinterfragen und ge-
gebenenfalls stichprobenartig die Richtigkeit
des Ergebnisses des Abschlussprifers priifen?
Muss er gar die Buchflihrung selbst stichpro-
benartig tiberprifen?

Diese Fragen bedirfen dringend einer Ant-
wort. Festzuhalten bleibt, dass die Erweite-
rung der Aufsichtsratszustdndigkeit sowie
eine weitere externe Kontrolle von Aufsichts-
rat und Priifungsausschuss die nach dem du-
alistischen System bestehenden ,Checks and
Balances” der Corporate Governance durch-
einanderzubringen droht. Durch Unsicherhei-
ten und Schwachstellen aber wird die gute
Unternehmensfiihrung eher geschwécht als
gestarkt. Langbewdhrte Systeme sollten nicht
ohne Grund in Frage gestellt werden. Die Ko-
existenz des monistischen und des dualisti-
schen Systems hat ihre Berechtigung. Beide
Systeme sollten weiterhin gleichrangig neben-
einander bestehen und nicht in die eine oder
andere Richtung durch supranationale Vorga-
ben durchkreuzt oder tiberlagert werden mit
der Folge negativer Riickkoppelungen auf die
nationalen Gesellschaftsrechtsregime. Hier
muss dringend auch der Subsidiaritatsgrund-
satz wieder in das Zentrum des Handels der
EU-Institutionen geriickt werden. Andernfalls
ware der Corporate Governance ein Baren-
dienst erwiesen.

s
|
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<omMmunikation mit dem
Autsichtesrat (Financial =xpert
aut der Hauptversammiung

WARUM REDET DER PRUFUNGSAUSSCHUSSVORSITZENDE NICHT AUF DER HAUPTVERSAMMLUNG?

Die Rolle des Aufsichtsrats beziehungsweise auch des Prifungs-
ausschusses wurde durch Gesetzesinitiativen der vergangenen
Jahre und Entwicklungen in der Praxis bereits nachhaltig gestarkt.
So erteilt seit dem KonTraG 1998 nicht mehr der Vorstand, son-
dern der Aufsichtsrat den Priifungsauftrag an den Abschlusspri-
fer. Mit der Einflihrung des deutschen Enforcementsystems durch
das BilKoG 2005 hat der Gesetzgeber zudem eine ,Kontrolle der
Kontrolleure” veranlasst; der Vorstand erstellt die Unterlagen zur
Rechnungslegung, der Aufsichtsrat Uberwacht die Einhaltung
mit Hilfe des Abschlussprifers. Mit dem BilMoG 2009 wurden
die Anforderungen und Aufgaben eines Priifungsausschusses in
§ 107 Abs. 3 AktG prézisiert. Die Aufgaben umfassen hiernach die
Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses, der Wirksamkeit
des internen Kontrollsystems, der Wirksamkeit des Risikomanage-
mentsystems, der Wirksamkeit des internen Revisionssystems und

Rechnungslegung und Abschlusspriifung dienen der Rechenschaft und somit der Kommunikation
mit den Aktionadren. Bislang hat lediglich der Vorstand ein eigenstdandiges Rederecht auf der Haupt-
versammlung; der Aufsichtsratsvorsitzende erldutert i.d.R. den Bericht des Aufsichtsrats. Denkbar
ware zukiinftig auch eine eigenstandige Auskunftserteilung des Priifungsausschussvorsitzenden
beziehungsweise des ,financial experts” auf der Hauptversammlung.

Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking, Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Wirtschaftspriifung und Corporate Governance,
Goethe-Universitat Frankfurt am Main, Mitglied des Wissenschaftlichen Beirats des Deutschen Aktieninstituts e.V.

der Abschlusspriifung. Zudem wurde die Vorschrift zur Bestellung
eines sogenannten ,financial experts” kodifiziert. Demnach muss
mindestens ein unabhdngiges Mitglied des Aufsichtsrats einer
kapitalmarktorientierten Gesellschaft tiber Sachverstand auf den
Gebieten Rechnungslegung oder Abschlusspriifung verfligen
(§ 100 Abs. 5 AktG). Im aktuellen Regierungsentwurf zum AReG
vom 16. Dezember 2015 wird nun unter anderem eine Branchen-
kenntnis der Aufsichtsratsmitglieder explizit gefordert.

Vor dem Hintergrund dieser umfassenden Gesetzesanderungen
stellt sich die Frage, weshalb der Priifungsausschussvorsitzen-
de nicht auch auf der Hauptversammlung redet und somit bis-
lang keine Kommunikation mit den Aktionaren erfolgt. Auf der
Hauptversammlung werden den Aktiondren gemaR § 131 AktG
Auskiinfte vom Vorstand erteilt. Zudem hat nach § 176 AktG der

bk

Vorstand die Unterlagen zur Rech-
nungslegung, das heilt insbesondere
den Jahres- und Konzernabschluss
sowie die dazugehorigen (Konzern-)
Lageberichte, vorzulegen.Weiterhinsoll
der Vorstand nach § 176 Abs. 1 Satz 2
AktG seine Vorlagen und der Aufsichts-
ratsvorsitzende den Bericht des Auf-
sichtsrats erldutern. Diese Sollvorschrift
wird in der Praxis borsennotierter Un-
ternehmen regelmafig praktiziert. Mit
diesen Unterlagen und den Berich-
ten der Gesellschaftsorgane werden
den Aktiondren entscheidungsrelevan-
te Informationen vermittelt, bevor tiber
die Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat sowie die Gewinnverwendung
beschlossen wird. Ein eigenstandiges
Auskunftsrecht hat der Aufsichtsrat
nach dem Aktiengesetz nicht, vielmehr
liegt die Auskunftspflicht beim Vor-
stand (§ 131 AktG).

Die gesetzlichen Entwicklungen legen
nahe, dass eine verstarkte Einbezie-
hung des Prifungsausschussvorsitzen-
den beziehungsweise des ,financial

experts” auf der Hauptversammlung
den Informationsbediirfnissen der
Anteilseigner entsprechen konnten.
In der Kommentarliteratur wird die
Meinung vertreten, dass der Vorstand
sich zur Erflllung seiner Auskunfts-
pflichten dritter Personen bedienen
und somit die Auskunftserteilung auch
delegieren kann. Nach herrschender
Meinung ist jedoch zu beachten, dass

es sich hierbei um keine eigenstandige
Auskunftserteilung durch Dritte han-
delt, sondern der Vorstand sich vielmehr
die erteilten Auskiinfte zu Eigen macht.
Insbesondere im Hinblick auf bestimm-
te Informationen, die direkt beim Auf-
sichtsrat beziehungsweise Priifungsaus-
schuss vorliegen, wird mitunter auch die
Auffassung vertreten, dass Vertretern
des Aufsichtsrats fiir ihren origindren
Tatigkeitsbereich ein eigenstandiges
Auskunftsrecht eingerdumt werden
sollte. Im Kontext der Unternehmens-
Uberwachung wiirden die Aktionare
somit direkt mit dem ,Priifer” (also dem
Jfinancial expert) und nicht mit dem
,Gepriiften” (also dem Vorstand) in Aus-
tausch treten. Spezialfragen zur Uber-
wachung der Rechnungslegung sowie
des Risikomanagementsystems durch
den Priifungsausschuss waren daher am
ehesten an den Priifungsausschussvor-
sitzenden beziehungsweise den ,finan-
cial expert” zu adressieren. Insofern
erscheint es meines Erachtens zweck-
maBig, dass der Prifungsausschussvor-
sitzende beziehungsweise der ,financial
expert” auf der Hauptversammlung Be-
richt erstattet sowie den Aktionaren auch
Rede und Antwort steht. Als Gegenstand
der Berichterstattung wéren dann regel-
maBig unter anderem die Schwerpunkte
der Prifung sowie gegebenenfalls
Aspekte der Unabhangigkeit des Ab-
schlusspriifers denkbar, um den Aktiona-
ren transparente Informationen tber die
Zusammenarbeit von Aufsichtsrat und
Abschlussprufer zur Verfligung zu stellen.

Auch wenn der Abschlusspriifer gemaf3
§ 176 Abs. 2 Satz 3 AktG kein eigen-
standiges Rederecht auf der Hauptver-
sammlung hat, kann er vom Vorstand

zur Erteilung einer Auskunft ermach-
tigt werden. Auch in der Kommen-
tarliteratur wird der Abschlusspriifer
bislang lediglich als,sachkundiger Drit-
ter” benannt, der keine eigenstandige
Auskunftserteilung durchfiihren kann,
sondern nur durch Delegation des Vor-
stands fiir diesen sprechen darf. Jedoch
zeugen etwa die aktuellen Diskussio-
nen zum ,neuen Bestatigungsvermerk’,
in dem zukiinftig zum Beispiel eine Be-
schreibung der bedeutsamsten Pri-
fungssachverhalte (sogenannter ,key
audit matters”) enthalten sein soll, von
einer intensivierten externen Kommu-
nikationspflicht des Abschlusspriifers.
Vor diesem Hintergrund ware es denk-
bar, dass auch der Abschlusspriifer
(beziehungsweise der jeweilige En-
gagement Partner) auf der Hauptver-
sammlung Bericht erstattet sowie Rede
und Antwort steht. Freilich missten
hierzu Regelungen zur Entbindung von
der Verschwiegenheitspflicht getroffen
werden.

Eine Starkung beziehungsweise auch
Fortentwicklung der bestehenden un-
ternehmensinternen und -externen
Corporate Governance-Mechanismen
ist notwendig, um die Qualitdt der
Finanzberichterstattung (weiter) zu
erhéhen und auch das Vertrauen der
Adressaten in die publizierten Rech-
nungslegungsinformationen  dauer-
haft und nachhaltig zu gewahrleisten.
Vor diesem Hintergrund konnte eine
Auskunftserteilung des Prufungsaus-
schussvorsitzenden beziehungsweise
des ,financial experts” und auch des
Abschlusspriifers auf der Hauptver-
sammlung dazu beitragen, eine aus
Sicht der Aktiondre transparentere Un-
ternehmenstiberwachung zu gewdhr-
leisten und somit auch deren Qualitat
zu erhohen. Zumindest als Vorstufe
einer (fakultativen) Redepflicht sollte
ein eigenstandiger Bericht des ,finan-
cial experts” verfasst werden. Eine in
diesem Sinne erhohte Entscheidungs-
relevanz der veroffentlichten Finanzin-
formationen konnte sich positiv auf das
Vertrauen in den Kapitalmarkt und die
Rechnungslegung auswirken.
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Bedeutung zumisst.

Zahlreiche Empfehlungen des Abschlussberichts ent-
sprechen Forderungen des Deutschen Aktieninstituts
aus dem Positionspapier ,Wachstumsmotor Borse
starken: Kapital mobilisieren — Regulierung entschla-
cken” vom Dezember 2014. Das Deutsche Aktienins-
titut hat deshalb die Empfehlungen des Round Table
aufgegriffen und Ende 2015 konkrete Anregungen
zur Starkung von Borsengdngen in Deutschland ver-
offentlicht. Dabei stehen MaBnahmen im Fokus, die
kurzfristig umsetzbar sind.

Die diskutierte Besteuerung von Streubesitzverdu-
Berungsgewinnen, die eine Weitergabe von Unter-
nehmensanteilen unter Investoren erschweren und
damit das ganze Modell der Beteiligungsfinanzierung
von Business Angels in Frage stellen wiirde, lehnt das
Aktieninstitut ab. Zu Recht verfolgt das Bundesfinanz-
ministerium diese Plane im Rahmen der geplanten Re-
form der Investmentbesteuerung nicht weiter.

Allerdings sollte das Projekt nicht nur — wie vom BMF
angekindigt — aufgeschoben, sondern ganz ad acta
gelegt werden, da es nicht nur Wagniskapitalgebern
schadet, sondern auch die betriebliche Altersvorsorge
belastet. Damit wird die Moglichkeit der Unterneh-
men, mit Aktien fur die betriebliche Altersvorsorge
ihrer Mitarbeiter vorzusorgen, beschnitten. Als Folge
davon steht weniger Kapital fir das Investment in
Aktien und Neuemissionen zur Verfligung.

2. Halbjahr 2015

Ende September 2015 hat der Round Table IPO, eine von Bundesminister Gabriel ein-
berufene Expertengruppe, seinen Abschlussbericht ,Mehr Bérsengdnge von jungen
Wachstumsunternehmen in Deutschland” vorgelegt. Darin wird das ambitionierte Ziel
formuliert, in Deutschland pro Jahr 15 bis 20 junge innovative Unternehmen an die Borse
zu bringen. Die schnelle Umsetzung der Empfehlungen ware fiir den Markt ein wichtiges

Signal, dass die Bundesregierung dem Thema,Mehr Bérsengédnge in Deutschland” gro3e

Auch der Zugang der Unternehmen zu Boérsenkapi-
tal muss verbessert werden. Die Erstellung von Pro-
spekten als Voraussetzung fiir den Bdrsengang ist
kostenintensiv und wirkt auf junge, meist kleinere
Wachstumsunternehmen abschreckend. Im Rahmen
der Arbeiten zur Kapitalmarktunion muss sich der
deutsche Gesetzgeber deshalb daflir einsetzen, dass
das Prospektrecht vereinfacht und die regelmaflige
Aufnahme von Eigenkapital liber Zweitemissionen er-
leichtert wird.

Schlielllich muss die Aktienkultur in Deutschland
verbessert werden, um das Kapital der privaten An-
leger fir den Aktienmarkt und fiir Neuemissionen
von Wachstumsunternehmen zu mobilisieren. Dazu
muss die Anlageberatung entbiirokratisiert werden,
um den regulatorisch bedingten Exodus der Banken
aus der Aktienberatung zu stoppen. Ein wesentlicher
Grund fiir diese Entwicklung ist die Pflicht der Banken,
dem Kunden im Beratungsgesprach ein Produktinfor-
mationsblatt bereitstellen zu missen. Eine gute Gele-
genheit, diese nationale Regelung zu kippen, bietet
die Umsetzung der EU-Verordnung ,Basisinformati-
onsblatter fir ,verpackte” Anlageprodukte fir Klein-
anleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIPs)”
Fur Aktien und einfache Anleihen muss nach den eu-
ropaischen Vorgaben kein Produktinformationsblatt
bereitgestellt werden. Der deutsche Gesetzgeber soll-
te den europdischen Vorgaben eins-zu-eins folgen.

Sorsengangen

Auch die Rahmenbedingungen der Alters-
vorsorge sollten - langfristig — so ange-
passt werden, dass die Aktienanlage ein
groBeres Gewicht erhélt. Das Vorbild USA
zeigt, dass dies maoglich ist. In den Indivi-
dual Retirement Accounts sind beispiels-
weise mehr als 50 Prozent der angelegten
Gelder in Aktien investiert. Um auch hier-
zulande renditetrachtige Alternativen zum
gesetzlichen Umlageverfahren zu etab-
lieren, miissen die Rahmenbedingungen
stimmen. Unter anderem muss der derzeit
bestehende verpflichtende Kapitalerhalt
in der Riester-Rente und der betrieblichen
Altersvorsorge gelockert werden. Verluste
aus Aktien sind bei Anlagezeitraumen von
15 bis 20 Jahren unwahrscheinlich. Daher
sollte der Beitragszahler die Moglichkeit
erhalten, auf Garantien zu verzichten, um
das Renditepotenzial von Aktien ganz aus-
schopfen zu kénnen.

Die Vorschldge zur Verbesserung der Bor-
senfinanzierung liegen auf dem Tisch -
nun muss der politische Wille her, diese
zum Wohle von Wachstum, Innovations-
kraft und Beschaftigung in Deutschland
umzusetzen.

2. Halbjahr 2015
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Um ihrem Stiftungsauftrag auch zukiinftig ordnungs-
gemal erflllen zu kdnnen, missen sich Stiftungen Ge-
danken machen, wie sie ihr Vermégensmanagement
neu aufstellen. Im Auftrag der Stiftung Lindauer No-
belpreistragertagungen hat daher das Deutsche Akti-
eninstitut gemeinsam mit der UBS Deutschland AG die
Eigenschaften der Aktienanlage sowie deren Eignung
als Anlageobjekt fiir Stiftungen untersucht. Die Studie
+Aktienanlage in Stiftungen” wurde im Oktober 2015
der Offentlichkeit vorgestellt.

Wir zeigen zundchst, dass Aktien langfristig hohere Ren-
diten als festverzinsliche Wertpapiere erzielen. Aktien
oder Aktienfonds kénnen daher verstérkt als Anlageal-
ternative im Vermdgensmanagement von Stiftungen
genutzt werden. Dies gilt nicht nur in Phasen niedriger
Zinsen, denn der Langfristcharakter von Stiftungen passt
mit einem langfristigen Aktieninvestment prinzipiell ide-
al zusammen.

Dabei geht es keinesfalls darum, das gesamte Stif-
tungsvermaogen in Aktien anzulegen. Um eine besse-
re Rendite zu erzielen, kann es in vielen Féllen jedoch
sinnvoll sein, den Aktienanteil des Stiftungsvermo-
gens im Rahmen einer angemessenen Gesamtstrate-
gie anzuheben.

2. Halbjahr 2015

Stiftungen spielen fiir das gesellschaftliche Leben in Deutschland eine herausragende Rol-
le. Jahrlich stellen sie 17 Mrd. Euro fiir die Forderung gesellschaftlicher, sozialer und ande-
rer satzungsgemaBer Zwecke zur Verfligung. Die anhaltende Niedrigzinsphase stellt das
Vermdégensmanagement von Stiftungen jedoch zunehmend vor die doppelte Herausfor-
derung, das Stiftungsvermogen dauerhaft im Wert zu erhalten und gleichzeitig in gewohn-
ter Weise die satzungsgemaBen Aufgaben wahrzunehmen. Diese beiden gesetzlichen Vor-

gaben miissen Stiftungen beachten, um die steuerliche Privilegierung nicht zu geféahrden.

Bisher sind Stiftungsorgane hdufig sehr zuriickhaltend
mit signifikanten Aktienengagements. Ein Anteil von 30
Prozent am Stiftungskapital wird in vielen Stiftungen als
»magische” Grenze empfunden, die nicht Uberschritten
werden sollte. Daneben fiihren auch rechtliche Beson-
derheiten bei Stiftungen, aber mehr noch die oft sehr
risikoaverse Interpretation dieser Vorgaben bei Stiftungs-
organen, Aufsichtsbehérden und in der Literatur zu Un-
sicherheit und damit einer verbreiteten Zurlckhaltung
gegenliber dem Investment in Aktien oder Aktienfonds.

Die Studie will dazu beitragen, diese Unsicherheit zu ver-
ringern. Sie liefert nicht nur Argumente fiir die interne
und externe Diskussion Uber die passende Vermdgens-
struktur, sondern gibt auch Anregungen, wie die gesetz-
lichen Rahmenbedingungen fiir Stiftungen gelebt und
weiterentwickelt werden sollten.

So sollte beispielsweise der Grundsatz des Vermdgenser-
halts von Aufsichtsbehorden und Stiftungen grundsatz-
lich langfristig, d.h. idealerweise in einer 15- bis 20-Jah-
resperspektive, interpretiert werden. Dies wiirde dem
Umstand besser Rechnung tragen, dass Aktien kurz- und
mittelfristig (Buch-)Verluste erleiden kénnen, langfristig
aber durch ihre iberlegenen Renditeeigenschaften die
Leistungsfahigkeit von Stiftungen starken.

Daneben sollte gesetzlich klargestellt werden, dass
realisierte Kursgewinne aus Aktienverkaufen zur Erfil-
lung des Stiftungszwecks verwendet werden konnen.
Ob und in welchen Grenzen eine solche Verwendung
ohne entsprechende Satzungsregelung derzeit zulas-
sig ist, ist mangels eindeutiger Regelungen nach wie
vor umstritten.

SchlieBlich ware eine einheitliche Auskunftspraxis bei
den Stiftungsaufsichtsbehérden sinnvoll, dass unter
der Voraussetzung einer addaquaten Governance, einer
entsprechenden Mischung der Portfolien und einer ver-
antwortungsvollen Gesamtstrategie beim Vermdgens-

y )

management auch Aktienquoten von Uber 30 Prozent
regelmaBig unproblematisch sind.

Dies alles wirde helfen, die Scheu vor Aktienengage-
ments in Stiftungen zu mindern. Auch 2016 wird sich das
Deutsche Aktieninstitut mit dem Thema Aktienanlage in
Stiftungen beschaftigen. Der Einsatz fiir die Aktienanlage
in Stiftungen lohnt sich aus Sicht des Deutschen Aktien-
instituts gleich doppelt: Zum einen ware Deutschland
ohne das Engagement von Stiftungen gesellschaftlich
deutlich ,armer”, und zum anderen kdnnen Stiftungen,
die die Aktienanlage erfolgreich nutzen, zu wichtigen
Multiplikatoren fiir ein Mehr an Aktienkultur werden.
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AUtonauer

Michael Weingarten

Bei den Lohner-Werken baute er beispielswei-
se das erste Hybrid- und Allradfahrzeug der
Welt. Bei der Oesterreichischen Daimler-Mo-
toren-Gesellschaft konstruierte er neben Flug-
motoren auch schon Sportwagen und stieg
1917 zum Generaldirektor auf. 1923 wechselte
Ferdinand zur Daimler-Motoren-Gesellschaft
in Stuttgart, leitete dort das Konstruktionsbtiro
und zeichnete gleichzeitig auch als Vorstands-
mitglied verantwortlich. 1924 erhielt er von der
Technischen Hochschule Stuttgart die Wiirde
eines Dr-Ing. ehrenhalber. Zwistigkeiten im
Vorstand und auch die wirtschaftlich bedingte
Fusion mit Benz & Cie. zur Daimler-Benz AG im
Jahr 1926 missfielen ihm. Und so wechselte er
erneut das Lager und ging 1929 zu den Steyr-
Werken als technischer Vorstand - aber nur fiir
etwa ein Jahr, denn auch dort lief es nicht nach
seinen Vorstellungen.

PORSCHE WIRD SELBSTSTANDIG -
UND BAUT DEN KAFER

Genervt von den vielen Widrigkeiten, griinde-
te Ferdinand Porsche 1930 sein eigenes Un-
ternehmen, die,Dr. Ing. h. c. F. Porsche GmbH".
15 Prozent der Firmenanteile gehorten ub-
rigens seinem Schwiegersohn Anton Piéch.
Entwickelt wurden Klein-, Sport- und Renn-
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EIN BLICK IN DIE ANFANGE Als sich der junge Ferdinand Porsche (geboren
1875) im Jahr 1893 bei der Vereinigte Elektrizitats-AG Béla Egger in Wien als Mechani-
ker bewarb, konnte er nicht im Entferntesten ahnen, dass sein eigenes spateres Unter-
nehmen zu einem der bedeutendsten Sportwagen-Hersteller der Welt zdhlen wiirde.
Schnell erklomm er mit forschen Schritten und einer gehérigen Portion Selbstbewusst-
sein die Karriereleiter und sammelte bei verschiedenen Unternehmen von Rang und

Namen nicht nur Erfahrungen, sondern sorgte auch mit seinen Forschungen, Entwick-
lungen und Patenten fiir Aufsehen in der automobilen Welt.

wagen fiir Automobilfirmen von Rang und
Namen, wie zum Beispiel Ziindapp, NSU,
Wanderer oder auch Auto-Union.

Und dann kam er: Der weltberlihmte Kéfer!
Im Auftrag des Reichsverbandes der Auto-
mobilindustrie konstruierte Porsche im Jahr
1934 einen deutschen Volkswagen, der die
Bezeichnung KdF-Wagen erhielt oder auch
VW Kéfer genannt wurde. Produziert wer-
den sollte das Auto von der Volkswagenwerk
G.m.b.H. in einem noch zu errichtenden Werk
bei Fallersleben (Wolfsburg wurde erst 1938
gegriindet). Porsche stiirzte sich begeistert
in die Aufgabe, das Werk mit aufzubauen. Aus
dem Volkswagen im Sinne des Wortes wurde
allerdings zunédchst nichts, denn die Technik
wurde nunmehr im Kiibelwagen der Wehr-
macht verbaut. Die Kunden, die den Wagen

zum Preis von 1.000 RM schon bestellt hat-
ten (die Finanzierung erfolgte Gber den Kauf
von Wert- beziehungsweise Sparmarken zu je
5 RM), gingen leer aus - die Aufriistung hatte
Vorrang. Derweil hatte Porsche die Rechts-
form seines Unternehmens in eine Komman-
ditgesellschaft gedandert. Teilhaber waren sei-
ne Kinder Ferry und Louise und auch wieder
Anton Piéch, der zum Werksleiter ernannt
wurde. Gleichzeitig wurde das Ingenieurbiiro
nach Stuttgart-Zuffenhausen verlegt.

EIN DUNKLES KAPITEL

Weitere Auftrage kamen herein: Fur die Deut-
sche Arbeitsfront (DAF) sollte ein Volkstraktor
entwickelt werden und fiir das Heereswaffen-
amt ein Kampfpanzer, ebenso auch Teilkon-
struktionen fiir die Panzer Tiger, Maus und Ele-
fant. Ferdinand, der bereits 1934 auf Wunsch
des ,Fuhrers” seine tschechoslowakische
Staatsangehorigkeit abgelegt und die deut-
sche angenommen hatte, konnte seine Be-
geisterung fiir die Riistungs-

wirtschaft nicht verhehlen.
Das sollte ihm nach dem
Krieg auch noch einigen
Arger einbringen, denn
er musste sich vor fran-
zOsischen Gerichten
wegen verschiedener
kriegsrechtlicher Straf-

Diese Vorzugsaktie ist
optisch mit der Abbil-
dung eines Boxters und
Griinder Dr. Ferdinand
Porsche und Sport-
wagenkonstrukteur
"Ferry" Porsche ein
echtes Highlight.

L pparEn VAR RE

taten verantworten. Eine Schuld konnte ihm je-
doch letztendlich nicht nachgewiesen werden,
er wurde freigesprochen.

Die Zusammenarbeit mit dem Volkswagen-
Werk wurde zwar fortgesetzt, jedoch auf
anderer Basis. Rechtliche und vertragliche
Umbauten trennten nun die Abteilung ,VW-
Entwicklung” von der Porsche KG. Ferdinand
Porsche starb 1951 und sein Sohn Ferry, der
50 Prozent der Firmenanteile erbte, Uber-
nahm das Ruder. Unter seiner Leitung ent-
wickelte sich das sagenhafte Sportwagen-
Unternehmen, wie wir es heute kennen. 1972
erfolgte die Umstrukturierung der KG in eine
Aktiengesellschaft. Aufgrund von Erbbestim-
mungen mussten Familienmitglieder wie
Ferdinand Piéch, Hans-Peter Porsche und
Ferdinand Alexander Porsche das Unterneh-
men zu diesem Zeitpunkt verlassen. Wahrend

die Stammaktien im Besitz der beiden Famili-
en blieben, wurden lediglich die stimmrechts-
losen Vorziige an der Borse platziert.

PORSCHE WIRD TEIL VON VW

1993 galt Porsche als der rentabelste PKW-
Produzent der Welt (er war gleichzeitig auch
der kleinste!). Mitte der 2000er Jahre erhdhte
das Unternehmen seine Beteiligung bei VW
und auBerdem wurde eine erneute Umstruk-
turierung durchgefiihrt. Seit dem Jahr 2007
prasentiert sich der Sportwagenhersteller als
Porsche Automobil Holding SE (Vermdgens-
verwaltung) und als Dr. Ing. h. c. F. Porsche
AG (Produktion), letztere eine 100-prozentige
Tochter der Porsche SE. Nachdem der Uber-
nahmeversuch von VW scheiterte, ibernahm
stattdessen VW eine 49,9-prozentige Beteili-
gung an der Porsche AG - und 2012 den Rest.

2. Halbjahr 2015 Kurvenlage. 47



veranstaltungs-
vorschnau 2016

Die Veranstaltungen und Termine des Deutschen Aktieninstituts
geben den Stand der Planung zum 31. Januar 2016 wieder.

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

23. Februar 2016

Konferenz Corporate Bonds

Die traditionell jedes Jahr stattfindende
Konferenz des Deutschen Aktieninstituts
zum Thema ,Corporate Bonds” ist ein
wichtiges Forum des Austauschs zwischen
Unternehmen, Banken, Investoren und
Beratern. Auch im Jahr 2016 werden wieder
aktuelle Marktentwicklungen und recht-
liche Trends beleuchtet, die flir Emittenten
von Corporate Bonds relevant sind.

7./8. Mdrz 2016

ICGN International Corporate Gover-
nance Network - Frankfurt Conference
& Connection Day in Eschborn

Neben den Auswirkungen der EU-Richt-
linien auf die Arbeit von Investor-Relations-
Abteilungen werden auf der Konferenz die
Themen Unternehmensengagement und
verschiedene Ansétze bei der Stakeholder-
Beteiligung diskutiert. Auf der Veranstal-
tung des Deutschen Aktieninstituts, der
Deutschen Borse AG und Frankfurt Main
Finance treten Dr. Joachim Faber, Professor
Dr. Ann-Kristin Achleitner und Dr. Manfred
Gentz als Gastredner auf.

10. Marz 2016

Konferenz Marktmissbrauch

2016 findet eine weitere Konferenz zur
nationalen Umsetzung der EU-Marktmiss-
brauchsverordnung statt. Diese bietet den
Teilnehmern einen Uberblick (ber die ab
Juli 2016 geltende EU-Marktmissbrauchs-
verordnung sowie die neuen Regelungen
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des Finanzmarktnovellierungsgesetzes.
Neuerungen wie unter anderem die Ad-
hoc-Publizitat, die Directors’ Dealings-Mel-
dungen, das Fiihren von Insiderverzeich-
nissen sowie das Verbot von Insiderhandel
und Marktmanipulation werden diskutiert.

18. April 2016

Jahresempfang mit Hochschulpreisver-
leihung in Monheim am Rhein

Im April findet der Jahresempfang des
Deutschen Aktieninstituts im Tropicarium
der Bayer AG in Monheim statt. Gastredner
dieses Jahr wird Axel Weber sein. Die Veran-
staltung, in deren Rahmen auch der vom
Deutschen Aktieninstitut gestiftete Hoch-
schulpreis verliehen wird, bietet Vertretern
von Wirtschaft und Politik Gelegenheit zum
Austausch und persoénlichem Gesprach.

28. April 2016

Konferenz Ubernahmen

Die Anzeichen mehren sich, dass der
deutsche Ubernahmemarkt an Fahrt ge-
winnt. Viele Unternehmen haben in den
letzten Jahren groBle Liquiditétsreserven
angesammelt, die jetzt fiir Ubernahmen
genutzt werden kénnen. Auch die Mog-
lichkeit, sich im Niedrigzinsumfeld giinstig
fremdzufinanzieren, eréffnet neue Per-
spektiven fiir Ubernahmen. Die Konfe-
renz beleuchtet aktuelle Entwicklungen
auf dem Ubernahmemarkt und informiert
Uber die verschiedenen Facetten einer effi-
zienten Kommunikationsstrategie im Rah-
men einer Ubernahme.

Mai 2016

Konferenz Derivatemarkte im Umbruch
Die zunehmende Regulierung der Deriva-
temarkte hat gravierende Auswirkungen
auf das Risikomanagement der Unterneh-
men. Die Veranstaltung beleuchtet die
unterschiedlichen Regularien, stellt deren
Implikationen auf die unternehmerische
Praxis dar und zeigt Losungsansatze zum
Umgang mit den Regeln auf.

Mai 2016

Konferenz Corporate Governance und
Gesellschaftsrecht

Im Rahmen der Konferenz diskutieren Ex-
perten aktuelle Themen und Gesetzesvor-
haben im Bereich Corporate Governance, wie
beispielsweise die Anderungen durch die
EU-Aktiondrsrechterichtlinie. Zudem wird
Uber neue Entwicklungen beim Deutschen
Corporate Governance Kodex berichtet.

Mai 2016

Konferenz Umsetzung 4. Geldwasche-
richtlinie

Mit der Vierten Geldwascherichtlinie und
der neuen Geldtransferverordnung ver-
scharft die EU ihre Regeln zur Geldwa-
schebekdampfung. Die Richtlinie zielt in
erster Linie darauf ab, die Interessen der
Gesellschaft vor Kriminalitdt und terroris-
tischen Handlungen zu schiitzen und zur
Finanzstabilitdt beizutragen. Die Konfe-
renz gibt einen Uberblick (iber die ver-
schiedenen Neuregelungen und zusatzli-
chen Anforderungen an die Verpflichteten.

21./22. Juni 2016

Konferenz der Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex

Zum 15. Mal wird die Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex im Juni ihre Konferenz in Berlin abhal-
ten. Dieses Jahr findet sie in den Rdumen der Deutschen Bank
statt. Dabei diskutieren Vertreter aus Politik, Wirtschaft und
Wissenschaft Fragen zur guten Unternehmensfiihrung. Die Ver-
anstaltung ist geladenen Gasten vorbehalten.

28.Juni 2016

Konferenz Mitarbeiteraktien: Aktuelle Markttrends und
politische Herausforderungen

Die Veranstaltung knlpft an die Konferenzen des Deutschen
Aktieninstituts zum Thema Mitarbeiterkapitalbeteiligung der
letzten Jahre an. Neueste Trends bei der Implementierung von
Aktienprogrammen sowie aktuelle politische Entwicklungen
stehen im Fokus. 2016 findet die Veranstaltung in Zusammen-
arbeit mit der Deutschen Bank AG und der Global Equity Orga-
nisation GEO DACH statt.

26. September 2016

Herbstempfang in Briissel

Der traditionelle Briisseler Empfang des Deutschen Aktienin-
stituts mit hochrangigen politischen Gésten bietet Vertretern
aus Wirtschaft und Politik die Gelegenheit, sich lber aktuelle
europapolitische Themen auszutauschen. Im Anschluss ist eine
Vorstandssitzung des Deutschen Aktieninstituts mit EU-Parla-
mentariern geplant.

September 2015

Jahrestagung Hauptversammlung

Experten aus Wirtschaft, Wissenschaft und Beraterpraxis ge-
ben jahrlich einen umfassenden Uberblick zu aktuellen Trends,
der jlingsten Rechtsprechung und Gesetzgebung rund um die
Hauptversammlung bdérsennotierter Gesellschaften. Die
Tagung ist eine ideale Informations- und Austauschplattform
fur alle Mitarbeiter von Unternehmen, Banken und Beratungs-
unternehmen, die mit der Planung und Durchfiihrung einer
Hauptversammlung befasst sind.

Oktober/November 2016

Konferenz Organhaftung und Sanktionen

Experten diskutieren den Stand der Organhaftung sowie die
verscharften Sanktionsmechanismen. Besprochen werden die
aktuelle gesetzliche Lage, mdglicher Reformbedarf und die
Entwicklung der Rechtsprechung.

3. November 2016

Konferenz Bilanzkontrolle

Die Tagung des Deutschen Aktieninstituts hat sich als eine zent-
rale Veranstaltung zur Bilanzkontrolle und Wirtschaftspriifung in
Deutschland etabliert. Zum achten Mal kommen Entscheidungs-
trager der Deutschen Priifstelle fir Rechnungslegung (DPR) sowie
Vertreter von Unternehmen und Wirtschaftspriifern zusammen,
um Uber aktuelle Fragen der Bilanzkontrolle sowie der Abschluss-
prifung zu diskutieren und Erfahrungen auszutauschen.

9 ’ ,Von den elf Veranstal-
tungen des letzten hal-

ben Jahres war der Herbstempfang
in Briissel mit seinen prominenten
Gdsten und dem abwechslungsrei-

chen Rahmenprogramm ein echtes
Highlight. Als Verantwortliche fiir das Veranstaltungs-
management beim Deutschen Aktieninstitut kann ich auf
ein erfolgreiches Halbjahr mit vielen gelungenen Veranstal-

tungen zurtickschauen.”

Elisenda Fabrega, \eranstaltungsmanagement,
Deutsches Aktieninstitut e.V.
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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
zweiten Halbjahr 2015 ausgesehen und welche Themen das Aktieninstitut konkret bearbeitet hat, lasst

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
Primdrmarkte, damit Aktien und Anleihen fir
Investitionen in Wachstum und Beschaftigung zur
Verfligung stehen und Derivate fiir ein effizientes
Risikomanagement genutzt werden kénnen.

MARKT FUR NEUEMISSIONEN

YEW |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert, die Empfehlungen des Gabriel Round Table zeitnah
umzusetzen.

Im September 2015 hat der von Bundeswirtschaftsminister Gabriel einberufene Round Table
zur Férderung des Borsengangs von Wachstumsunternehmen, an dem auch das Deutsche
Aktieninstitut teilnimmt, seinen Abschlussbericht veroffentlicht. Der Bericht greift zahlreiche
Forderungen auf, die das Deutsche Aktieninstitut bereits Ende 2014 in seinem Positionspa-
pier ,Wachstumsmotor Borse starken: Kapital mobilisieren — Regulierung entschlacken” vor-
gestellt hat. Im Dezember 2015 legte das Deutsche Aktieninstitut in einem Positionspapier
dar, wie die Empfehlungen des Round Table im Rahmen von laufenden Gesetzesinitiativen
kurzfristig verwirklicht werden kénnen. Die kurzfristige Umsetzung der Empfehlungen wére
ein wichtiges Signal der Bundesregierung, dass sie dem Thema Kapitalmarkt einen hohen
Stellenwert beimisst

BELEGSCHAFTSAKTIEN

YEW |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir eine starkere Forderung von Mitarbeiteraktien und
eine Entbiirokratisierung entsprechender Programme ein.

In zahlreichen Artikeln, Vortrdgen und Gesprachen mit Politikern und Entscheidungstrédgern
in den Ministerien hat das Deutsche Aktieninstitut auf die Vorteile der Belegschaftsaktie hin-
gewiesen. Damit mehr deutsche Unternehmen und ihre Arbeitnehmer diese Vorteile nutzen
kénnen, muss die Implementierung von Mitarbeiteraktienprogrammen vereinfacht und die
Beteiligung daran starker gefordert werden.

Q ,Die Einflihrung von Mitarbeiteraktien muss einfacher werden. Zahlreiche Rechtsun-
sicherheiten, die beispielsweise mit der Beschaffung der Aktien einhergehen, miissen
beseitigt werden. Klarstellungen im Aktiengesetz wiirden den Aufwand der Unterneh-
men zukiinftig reduzieren.”

Dr. Christine Bortenlanger, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 18.11.2015

Im November hat das Deutsche Aktieninstitut gemeinsam mit dem Bundesverband Mit-
arbeiterkapitalbeteiligung (AGP) in Berlin zu einem Fachgespréach eingeladen. Anlass war
der Verbandeaufruf ,Flr eine Agenda Mitarbeiterkapitalbeteiligung’, der im Mai 2015 unter
Federfiihrung des Deutschen Aktieninstituts gemeinsam mit weiteren namhaften Verbanden
veroffentlicht worden war.
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Zahlreiche Parlamentarier, Verbands-, Unternehmens- und Gewerkschaftsvertreter nahmen
an dem Fachgespréch teil. Die Offenheit gegenliber dem Thema Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung war sehr groB. Diskutiert wurden Aspekte wie ein Ausbau der staatlichen Férderung,
das Verhdltnis der Mitarbeiterkapitalbeteiligung zur betrieblichen Altersvorsorge, Chancen
der Beteiligung fiir Unternehmen und Arbeitnehmer, aber auch die Risiken, die im Fall einer
Unternehmensinsolvenz fiir die Arbeitnehmer mit dem gleichzeitigen Verlust des Arbeits-
platzes und der Beteiligung verbunden sind.

Im Arbeitskreis des Deutschen Aktieninstituts zum Thema Belegschaftsaktien haben die Teilneh-
mer konkrete Gesetzesvorschlage erarbeitet, die fiir bessere Rahmenbedingungen fiir Mitarbei-
teraktien in Deutschland sorgen sollen. Diese Vorschlage wird das Deutsche Aktieninstitut jetzt
mit Vertretern der Politik und den Ministerien diskutieren und auf ihre Umsetzung hinwirken.

DERIVATEREGULIERUNG

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut fordert, dass die Regulierung den Derivateeinsatz der Unter-
nehmen im Risikomanagement nicht behindert.

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich flir eine angemessene Regulierung der Derivatemarkte einge-
setzt, damit die Unternehmen in ihrem Risikomanagement auch weiterhin Derivate zu angemes-
senen Preisen nutzen kdnnen.

Im Rahmen der anstehenden Uberarbeitung der Derivateverordnung EMIR hat die europiische
Wertpapieraufsichtsbehdrde ESMA den Derivateeinsatz nichtfinanzieller Unternehmen analysiert.
Dabei kommt sie unter anderem zu dem Schluss, dass viele Industrieunternehmen nicht clearing-
verpflichtet sind, obwohl sie tiber einen groBen Derivatebestand verfiigen. Als Konsequenz schlagt
sie vor, dass kiinftig alle Derivate in die Berechnung, ob die Clearingschwelle erreicht ist, einbezo-
gen werden missen. Damit will sie die bislang bestehende Ausnahme fiir Absicherungsderivate
aufgeben. Dies wiirde fiir groBere Industrieunternehmen die Clearingpflicht beziehungsweise die
Pflicht zur bilateralen Besicherung bedeuten. Die Sicherheiten, die dann in Form von Bargeld
oder liquiden Wertpapieren gestellt werden missten, wiirden eine erhebliche Bindung von Kapital
bedeuten, dasfiirInvestitioneninWachstum und Beschaftigung nicht mehrzurVerfligung steht. Das
Deutsche Aktieninstitut hat sich in seiner Stellungnahme, an der sich fiinf weitere Verbande betei-
ligt haben, und in Gesprachen mit politischen Entscheidungstragern und Behorden wie der EU-
Kommission gegen den ESMA-Vorschlag ausgesprochen.

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich auch an der Konsultation der EU-Kommission zur Derivate-
verordnung EMIR beteiligt. Darin fordert das Deutsche Aktieninstitut insbesondere, das komplexe
Derivatereporting zu entschlacken. Wahrend der Nutzen fiir die Aufsicht aufgrund der geringen
Datenqualitat zweifelhaft ist, verursacht das Reporting in den Unternehmen hohe Kosten. Aul3er-
dem pladiert das Deutsche Aktieninstitut fir EU-weit einheitliche Aufsichtsstrukturen, um lander-
spezifische Anpassungen, die Zusatzkosten verursachen, bei der EMIR-Implementierung in den
EU-Tochtergesellschaften zu vermeiden.

2. Halbjahr 2015

Im Rahmen der Finanzmarktrichtlinie MiFID setzt sich das Deutsche Aktieninstitut weiterhin fiir
angemessene Transparenzvorschriften ein, insbesondere fiir Absicherungsderivate nichtfinanzi-
eller Unternehmen. Au3erdem fordert das Deutsche Aktieninstitut adaquate Schwellenwerte bei
der Berechnung der Nebentatigkeitsausnahme, damit nichtfinanzielle Unternehmen nicht in die
Gefahr geraten, als Wertpapierfirma eingestuft zu werden.

,Bei dem ESMA-Vorschlag ebenfalls kritisch zu sehen ist die geplante Volumengrenze
fiir alle Unternehmen der Realwirtschaft, die Warenderivate, Emissionszertifikate
und deren Derivate einsetzen (,Nebentditigkeitsausnahme”). Bei Uberschreiten dieser
Schwellenwerte miissten die betroffenen Unternehmen eine Lizenz als Wertpapier-
firma beantragen. Die Folgen einer solchen Lizenzierung wdiren erheblich.”

Dr. Christine Bortenldnger, die bank, November 2015

Eine solche Einstufung hatte zur Folge, dass die Unternehmen unter anderem einer Clearing-
pflicht gemal EMIR unterldgen. SchlieBlich miissen die Anforderungen bei der Berechnung
von Positionslimits flir den Einsatz von Warenderivaten und dem Positionsreporting von Wa-
renderivaten, Emissionszertifikaten und deren Derivaten angemessen sein.

Im Zusammenhang mit der EU-Derivateregulierung hat das Deutsche Aktieninstitut erreicht,
dass Banken in Bezug auf Derivatepositionen mit Unternehmen der Realwirtschaft kein Eigen-
kapital fiir das sogenannte CVA-Risiko hinterlegen miissen. Dahinter verbirgt sich das Risiko,
dass die Kreditwiirdigkeit einer Gegenpartei sich zum Negativen verdndert. Diese wichtige
Ausnahme in der europdischen Umsetzung von Basel lll schafft Konsistenz zur Clearing-Aus-
nahme der EMIR und zu analogen Bestimmungen fiir Derivate realwirtschaftlicher Unterneh-
men unter der MiFID Il/MiFIR.

Trotz dieser eindeutigen gesetzlichen Vorgaben versucht die EU-Bankenaufsicht EBA der-
zeit, die europdischen Banken mittels einer aufsichtlichen Guideline dazu zu zwingen, das
CVA-Risiko doch mit Eigenkapital abzusichern. Dabei stiitzt sie sich auf eine fragwirdige
Auslegung einer Generalklausel in der CRD IV/CRR, nach der die Aufsichtsbehdrden eine
Eigenkapitalunterlegung fiir nicht abgedeckte Risiken verlangen kénnen.

Gegen diese Vorgehensweise der EBA hat sich das Deutsche Aktieninstitut bereits im Rahmen
einer Konsultation im Friihjahr gewandt. Die Argumentation der EBA ist sowohl 6konomisch
als auch rechtlich fragwirdig. Auch im zweiten Halbjahr hat sich das Deutsche Aktieninstitut
weiter fur seine Position eingesetzt. Leider hat die EBA jedoch in einem zweiten Konsultati-
onspapier von November 2015 an ihrer Position festgehalten. Das Deutsche Aktieninstitut
sieht hier eine Kompetenziiberschreitung der EBA. Es hat deshalb die Koordination eines Briefes
europaischer Unternehmen an die EBA und europaische Politiker ibernommen, der die ent-
sprechende Kritik untermauert.
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KAPITALMARKTUNION

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich erfolgreich fiir die Durchfiihrung einer umfassen-
den Auswirkungsstudie zu Inkonsistenzen in der Finanzmarktregulierung ein.

Ende September 2015 hat die Europdische Kommission ihren bereits im Friihjahr angekiin-
digten Aktionsplan zur Kapitalmarktunion verdffentlicht. Dabei handelt es sich um ein Blndel
von MaBnahmen, die innerhalb der ndchsten vier Jahre zur Realisierung einer europaweiten
Kapitalmarktunion implementiert werden sollen. Die hochste Prioritat genieflen dabei die
Initiativen zur Revitalisierung des européischen Verbriefungsmarktes sowie zur Uberarbeitung
der Prospektrichtlinie. Um insbesondere mittelsténdischen Unternehmen den Zugang zu den
Kapitalmarkten zu erleichtern, soll dartiber hinaus der EU-Rechtsrahmen zu ,European Venture
Capital Funds” Uberarbeitet werden. Angekiindigt war ferner eine Neujustierung der Solvency-II-
Bestimmungen mit dem Ziel, Infrastrukturinvestitionen von institutionellen Investoren zu férdern.
Erfreulicherweise wird auch die vom Deutschen Aktieninstitut seit langem geforderte umfassende
Auswirkungsstudie der bestehenden Finanzmarktregulierung zur Beseitigung von Inkonsistenzen
und negativen Auswirkungen fiir die Realwirtschaft in Briissel nun angegangen.

Das Deutsche Aktieninstitut berdt und unterstitzt die Europdische Kommission konsequent
bei ihren Planen zur Etablierung einer europaischen Kapitalmarktunion. So hat das Deutsche
Aktieninstitut anlasslich der Veroffentlichung des vorgenannten Aktionsplans am 13. Okto-
ber 2015 in Briissel das erste European Corporate Excellence Dinner veranstaltet. Ehrengast
war Olivier Guersent, Generaldirektor der Generaldirektion fiir Finanzstabilitat, Finanzdienst-
leistungen und Kapitalmarktunion der EU-Kommission. Mit ihm haben Vorstande aus dem
Kreise der Mitgliedsunternehmen des Deutschen Aktieninstituts und weiterer europdischer
Grof3unternehmen die Auswirkungen des Aktionsplans auf die Unternehmensfinanzierung
sowie mdgliches Verbesserungspotential intensiv diskutiert. Um das Vorhaben zum Erfolg
fihren zu kénnen, ist der direkte Austausch der EU-Kommission mit der Top-Ebene der eu-
ropaischen Aktiengesellschaften von ausschlaggebender Bedeutung. Das Deutsche Aktien-
institut wird deshalb die Kontakte auf hochster Ebene weiter pflegen und plant eine Folge-
veranstaltung im Rahmen seines diesjahrigen Herbstempfangs im September 2016 in Briissel.

UBERPRUFUNG DER

EU-FINANZMARKTREGULIERUNG

W |

2. Halbjahr 2015

Das Deutsche Aktieninstitut begriilt die von der EU-Kommission initiierte Konsultation zur
Uberpriifung der bestehenden Finanzmarktregulierung auf Inkonsistenzen und Inkohirenzen.

Als Herzsttick der Juncker-Agenda fiir Wachstum und Beschéftigung hat die Kapitalmarktunion wie
kaum eine andere Kommissionsinitiative zuvor das Potenzial, die Unternehmensfinanzierung nach-
haltig zu stérken und dadurch die europaische Wirtschaft insgesamt zuriick auf den Wachstumspfad

zu fiihren. Um die Initiative zum Erfolg zu fiihren, ist, wie vom Deutschen Aktieninstitut mehrfach
gefordert, eine umfassende Uberpriifung der Kapitalmarktregulierung erforderlich, um den Zugang
zu den Markten zu vereinfachen sowie einen regulatorischen Gleichklang zu erreichen.

Das Deutsche Aktieninstitut begriiBt deshalb die von der Europaischen Kommission Ende Okto-
ber 2015 begonnene Konsultation zur,,Gesamtwirkung der Finanzmarktgesetzgebung”. Mit dieser
Konsultation will die Kommission etwaige Inkohdrenzen und Regulierungsliicken sowie unnétige
regulatorische Belastungen und andere Faktoren, die sich langfristig negativ auf Investitionen und
Wachstum auswirken, ermitteln.

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts geht der Anwendungsbereich der Konsultation allerdings
nicht weit genug. Nicht nur abgeschlossene, sondern auch Vorhaben, die sich gerade in Planung
oder bereits im Gesetzgebungsverfahren befinden, miissen im Rahmen der Konsultation tiberpruift
werden. Auch diese Projekte weisen in vielen Fallen Inkonsistenzen zu bereits bestehender Gesetz-
gebung auf oder laufen den Zielen der Kapitalmarktunion zuwider. Ein besonderes Augenmerk
muss auBerdem auf MaBnahmen der europdischen Finanzmarktaufsichtsbehorden EBA, EIOPA und
ESMA gelenkt werden. Vorgaben der genannten Behdrden machen mittlerweile einen wesentli-
chen Teil der EU-Kapitalmarktregulierung aus. In nicht wenigen Féllen stehen die Vorhaben jedoch
im Widerspruch zum Willen des Gesetzgebers.

Das Deutsche Aktieninstitut wird sich in die Konsultation, die bis zum 31. Januar 2016 lauft, konst-

ruktiv einbringen, indem es auch Verbesserungsvorschldge zur Vermeidung von Inkonsistenzen in
der zukiinftigen Finanzmarktregulierung macht.

VERBRIEFUNGSMARKT

O |

Das Deutsche Aktieninstitut kritisiert unzureichende Vorschlage zur Revitalisierung des
Verbriefungsmarktes.

Die Revitalisierung des Verbriefungsmarkts ist ein wesentliches Element der von der EU-Kommis-
sion geplanten Kapitalmarktunion. Die EU-Kommission hat im Rahmen eines Konsultationsverfah-
rens Vorschldge unterbreitet, wie eine Wiederbelebung gelingen kann.

In einer gemeinsamen Stellungnahme mit BDI und DIHK hat das Deutsche Aktieninstitut die Vor-
schldge der EU-Kommission als viel zu restriktiv kritisiert, um damit das angestrebte Ziel zu errei-
chen. Weiterhin ist die Definition fiir hochqualitative Verbriefungen, deren Einsatz regulatorisch
erleichtert werden soll, zu eng. Verbriefungen mittelstandischer Kredite, die in der Vergangenheit
durch niedrige Ausfallraten gekennzeichnet waren, wiirden nicht als ,hochqualitativ” gelten. Damit
wirde auch das Ziel verfehlt, insbesondere die Finanzierung des Mittelstands tber Verbriefungen
zu erleichtern. AuBerdem ist der Aufsichtsrahmen und der Sanktionskatalog unangemessen und
wirkt auf die Marktteilnehmer abschreckend.
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PROSPEKTRECHT

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut fordert, die Prospektausnahme fiir Anleihen mit einer
Mindeststiickelung von 100.000 Euro beizubehalten.

Ende November 2015 hat die EU-Kommission als Teil des Aktionsplans Kapitalmarktunion den
Entwurf fiir ein neues Prospektrecht veréffentlicht. Um groBtmadgliche Harmonisierung in der EU
zu erreichen, soll die Prospektrichtlinie zukiinftig durch eine unmittelbar anwendbare Prospekt-
verordnung ersetzt werden.

Der Vorschlag sieht zwar keinen grundsétzlichen Paradigmenwechsel vor, beinhaltet aber einige
wichtige Anderungen. Gerade fiir kleine und mittlere Unternehmen ist es von Bedeutung, dass
Kapitalerhhungen und sogenannte Tap Issues (Anleiheerhdhungen) statt wie bisher von bis zu
10 Prozent zukiinftig bis zu 20 Prozent ohne Prospekt mdglich sein sollen. Dies hatte das Deutsche
Aktieninstitut bereits im Rahmen des Konsultationsverfahrens gefordert.

Allerdings sieht der Entwurf ebenfalls vor, dass 6ffentliche Angebote von Wertpapieren in einem
Gesamtwert von unter 500.000 Euro (heute 100.000 Euro) prospektfrei mdglich sein sollen. Die
Mitgliedstaaten sollen zudem erméchtigt werden, diesen Wert auf bis zu 10 Millionen Euro
anheben zu kénnen. Allerdings ware dies nur fiir Angebote maglich, die sich allein an Kaufinte-
ressenten im Inland richten. Ein grenziiberschreitendes Angebot ware dagegen nur bei einem
Gesamtwert von unter 500.000 Euro prospektfrei. Dies spricht eindeutig gegen die Idee inte-
grierter (Binnen-)Kapitalmarkte und ist daher abzulehnen.

Dariiber hinaus wirft die vorgeschlagene Streichung der Mdglichkeit, Anleihen mit einer Min-
deststiickelung von 100.000 Euro prospektfrei zu begeben, Probleme auf. Diese Stiickelungs-
moglichkeit bietet Unternehmen einen Weg, sich schnell und einfach Kapital von institutionellen
Investoren zu besorgen. Dies gilt auch fiir kleinere und mittlere Unternehmen. Die Ausnahme-
bestimmung muss daher erhalten bleiben.

»Die EU sollte sich im Zuge der Kapitalmarktunion darauf konzentrieren, einen ein-
facheren, kostengtinstigeren und schnelleren Kapitalmarktzugang fiir Unternehmen
zu schaffen.”

Holger Lehnen, Immobilien & Finanzierung, 1. August 2015

Die EU-Kommission schldgt auch vor, die Prospektzusammenfassung zukiinftig auf sechs
Seiten zu beschrdnken. Dabei sollen nur noch die fiinf wesentlichsten Risiken bezogen auf
Emittent und Wertpapier genannt werden. Der Anleger, so die Idee, soll sich damit nur mit
den tatsdchlich wesentlichen Informationen beschéftigen und nicht durch eine Unzahl von
mehr oder weniger wichtigen Prospektangaben kampfen muissen.

2. Halbjahr 2015

Nach Auffassung des Deutschen Aktieninstituts wiirde der Anleger damit aber in einer
Schein-Sicherheit gewogen.Wenn nur flinf Risiken in der Prospektzusammenfassung genannt
sind, wird der Anleger im Zweifel davon ausgehen, dass nur diesen finf Relevanz zukommt.
Dass es weitere Risiken mit vergleichbarer Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadensaus-
wirkung geben konnte, wiirde er der Zusammenfassung nicht entnehmen kénnen. Anfang
2016 hat das Deutsche Aktieninstitut eine Stellungnahme zu diesen und weiteren Vorschla-
gen der EU-Kommission vorgelegt.

DELEGIERTE PROSPEKTVERORDNUNG

W |

Das Deutsche Aktieninstituts hat erreicht, dass in der delegierten Prospektverordnung fast
ausschlieBlich die bereits gangige Marktpraxis abgebildet wurde.

Die EU-Kommission hat Ende November 2015 die ,draft Regulatory Technical Standards on
prospectus related issues under Omnibus II” als delegierte Verordnung angenommen. Diese
Verordnung konkretisiert die Bestimmungen der aktuell noch geltenden Prospektrichtlinie
und Prospektverordnung im Hinblick auf die Billigung und Veréffentlichung von Prospekten.
Daneben konkretisiert sie auch die Regelung zur Verbreitung von Werbung, die beispiels-
weise auf die Unterlagen einer deal-related Roadshow und entsprechende Analystencalls an-
zuwenden sind.

Wie vom Deutschen Aktieninstitut gefordert, wurde von einer Einschrankung des ,Incorpora-
tion-by-reference-Mechanismus” abgesehen, die im urspriinglichen Entwurf der ESMA noch
vorgesehen war. Zudem wurde klargestellt, dass Emittenten auf Disclaimer zuriickgreifen
dirfen, um die Nationalitat des Prospektlesers online abzufragen. Ferner wurden weitere ver-
schiedene Klarstellungen durch das Deutsche Aktieninstitut erreicht, so dass die nun dele-
gierte Verordnung im Wesentlichen nur die bestehende Verwaltungspraxis wiedergibt.

RATING

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich gegeniiber der ESMA erfolgreich gegen eine
externe Rotation beim Rating von Anleihen ein.

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 europdischen Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA im ersten Halbjahr
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2015 erneut vorgetragen. Wichtigstes Petitum dabei war, die Pflicht zur externen Rotation,
also der verpflichtende Wechsel der Ratingagentur nach einem bestimmten Zeitraum, nicht
auf Anleihen auszuweiten. AuBBerdem hat sich das Deutsche Aktieninstitut dagegen ausge-
sprochen, das derzeit vorherrschende Vergtitungsmodell, bei dem der Emittent die Rating-
agentur beauftragt und bezahlt, abzuschaffen (,issuer-pays-Modell”).

Inzwischen hat die ESMA in einem technical advice die Ergebnisse dieser Konsultation
zusammengefasst. Darin werden unter anderem die Argumente des Deutschen Aktieninsti-
tuts analysiert. Die ESMA kommt zu dem Schluss, dass derzeit kein Handlungsbedarf besteht.
Voraussichtlich wird damit die externe Rotation nicht auf Anleihen ausgedehnt, und das
Jssuer-pays-Modell” bleibt erhalten.

REGULIERUNG VON SCHATTENBANKEN

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut erreicht die Klarstellung, dass realwirtschaftliche Unterneh-
men nicht als Schattenbank qualifiziert werden.

Die Politik stellt Finanzaktivitaten, bei denen die Transformation von Ersparnissen in In-
vestitionen ganz oder teilweise auf3erhalb des Bankensektors erfolgt, seit einiger Zeit
unter Beobachtung. Unter dem Stichwort ,Regulierung von Schattenbanken” wird so-
wohl auf internationaler Ebene beim Financial Stability Board (FSB) als auch in Europa
iber eine Anderung oder Verscharfung der Regulierungen nachgedacht.

Das Deutsche Aktieninstitut hat das FSB bereits 2013 gewarnt, dass im Rahmen der
geplanten Regulierungen realwirtschaftliche Unternehmen als ,Schattenbank” quali-
fiziert werden kdnnten, wenn Definitionen ungliicklich gewédhlt wiirden. Diese Sorge
hat sich als berechtigt erwiesen. So hat die EBA im Jahr 2015 eine bankaufsichtliche
Guideline konsultiert, nach der fiir Forderungen, die Banken und Sparkassen an den
Schattenbanksektor haben, verscharfte Hochstgrenzen gelten sollen. Die urspriinglich
vorgeschlagene Definition der betroffenen Schattenbanken und damit der relevanten
Forderungen war jedoch derart unscharf, dass alle realwirtschaftlichen Unternehmen,
die Finanzierungs- und Risikomanagementfunktionen im Konzern zentralisieren, formal
als Schattenbank gegolten hatten.

,Es muss auch auf internationaler Ebene dringend klargestellt werden, dass Industrie-
unternehmen und ihre spezialisierten Finanzierungstchter aufgrund interner Finan-
zierungsbeziehungen nicht als Schattenbank gelten.”

Aus einem Brief des Deutschen Aktieninstituts an das Bundesministerium der Finanzen von
August 2015

Mit Hilfe eines im Juni 2015 veréffentlichten Positionspapiers und in zahlreichen konstruk-
tiven Gesprachen mit den Aufsichtsbehérden konnte das Deutsche Aktieninstitut jedoch
erreichen, dass die genannten Finanzaktivitaten realwirtschaftlicher Unternehmen von der
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endgultigen Definition des Schattenbanksektors nicht erfasst sind — ein sachgerechtes Er-
gebnis, das hoffentlich auch fir kiinftige Regulierungsvorhaben Vorbild sein wird.

Auch die EU-Verordnung zu Geldmarktfonds wird thematisch unter der ,Regulierung von
Schattenbanken” erfasst. Die Verhandlungen, die seit 2013 laufen, stocken weiterhin. Wah-
rend das EU-Parlament seine Verhandlungsposition Ende April 2015 festgelegt hat, konn-
ten sich die EU-Mitgliedsstaaten auch im zweiten Halbjahr noch nicht auf eine gemeinsame
Linie verstdndigen. Einer der Hauptstreitpunkte ist nach wie vor, ob auch kiinftig Geld-
marktfonds mit festem Anteilswert (sogenannte CNAV-Fonds) angeboten werden dirfen.
Solche Fonds spielen eine wichtige Rolle im Cash-Management von Industrieunternehmen
und helfen, das Anlagerisiko zu streuen. Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich weiter flr
den Erhalt dieser Fondsklasse ein.

2. Halbjahr 2015

Kurvenlage. 61



62 Kurvenlage.

2. Halbjahr 2015

SEKUNDARMARKTE

Intakte Markte flr Aktien, Anleihen und andere Finanzie-
rungsinstrumente sind attraktiv fir Unternehmen und
Investoren. Attraktivitdt bedeutet, die Anleger zu schitzen,
ohne Unternehmen mit Uberbordender Biirokratie und
Rechtsunsicherheit zu belasten.

MARKTMISSBRAUCH

,2016 wird ein Schwerpunkt unserer Tdtigkeit sein, die Emit-
tenten bei der Implementierung der geédinderten Vorgaben der
Marktmissbrauchsverordnung zu unterstiitzen und auf pra-
xisgerechte Lésungen hinzuarbeiten.”

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

Das Deutsche Aktieninstitut unterstiitzt Unternehmen bei der anstehenden Umsetzung
der EU-Marktmissbrauchsverordnung und setzt sich fiir praktikable Auslegungen der
Vorgaben durch EU-Kommission und ESMA ein.

Zentrale Pflichten borsennotierter Unternehmen sind die Ad-hoc-Publizitat, die Meldung
von Aktiengeschéaften von Fiihrungskraften sowie das Flhren von Insiderverzeichnissen.
Diese Pflichten ergeben sich aus der EU-Marktmissbrauchsverordnung, die in den vergange-
nen Jahren umfassend Uberarbeitet wurde und ab 2016 von borsennotierten Unternehmen
unmittelbar angewendet werden muss. Die Vorgaben werden zukiinftig fiir weitere Finanz-
instrumente wie etwa Anleihen und auch fiir Unternehmen aus dem Freiverkehr gelten.

LAngesichts der ohnehin enormen Umsetzungsarbeiten, die auf die Marktteilnehmer zu-
kommen, sollte auf Zusatzbelastungen verzichtet werden. So werden schon durch die EU-
Vorgaben nicht nur die Emittenten im regulierten Markt vor weitere btirokratische und
damit verwaltungs- und kostenintensive Herausforderungen gestellt, sondern viele Emit-
tentenpflichten werden [...] auf Freiverkehrsemittenten ausgeweitet. Dies widerspricht
dem Wunsch, die Kapitalaufnahme kleinerer und mittlerer Unternehmen (iber einen Bor-
sengang zu erleichtern.”

Stellungnahme zum Referentenentwurf zum Finanzmarktnovellierungsgesetz,

18. November 2015

Im zweiten Halbjahr 2015 haben EU-Kommission und ESMA den Verordnungstext im Rahmen
verschiedener Entwiirfe zu Technischen Standards und Ausfiihrungsverordnungen konkreti-
siert. Diese Konkretisierungen in Form delegierter Rechtsakte werden voraussichtlich noch
im Frihjahr 2016 offiziell bestatigt. Die sehr ausfiihrlichen und detaillierten Vorgaben hat das
Deutsche Aktieninstitut im Rahmen des Novellierungsprozesses mehrfach deutlich kritisiert.

Im Oktober 2015 hat das Bundesministerium der Finanzen den Referentenentwurf des

Finanzmarktnovellierungsgesetzes veroffentlicht. Mit diesem sollen die EU-Marktmiss-
brauchsverordnung und weitere europdische Rechtsakte umgesetzt werden.
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In seiner Stellungnahme zum Referentenentwurf fordert das Deutsche Aktieninstitut unter
anderem, bei den geplanten Sanktionen fiir VerstoBe gegen die Veroffentlichungspflichten
nicht ber die EU-Vorgaben hinauszugehen. Diese sehen ohnehin eine erhebliche Erho-
hung des Buf3geldrahmens fiir Rechtsverstd3e vor. Obwohl der deutsche Gesetzgeber auf
umsatzabhdngige GeldbuBen verzichten kdnnte, nutzt er diese Mitgliedstaatenoption im
Referentenentwurf bedauerlicherweise nicht. Im Januar 2016 hat das Bundeskabinett nun
den Regierungsentwurf zum Ersten Finanzmarktnovellierungsgesetz veréffentlicht. Dieser
beriicksichtigt zwar einzelne Forderungen des Aktieninstituts, verbleibt jedoch grundsatzlich
bei seinem strengen Sanktionsregime.

Das Deutsche Aktieninstitut wird den Umsetzungsprozess des neuen Marktmissbrauchsrechts
in der Praxis eng begleiten. Dazu gehdrt es, den Austausch zwischen den Unternehmen und der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht tiber die noch offenen Detailfragen zu unterstit-
zen, um praxisgerechte Lésungen zu erreichen. Die Mitgliedsunternehmen kénnen zudem in den
Arbeitskreisen des Deutschen Aktieninstituts die Auslegung und Anwendung der neuen Normen
miteinander, aber auch mit externen Experten diskutieren. Aufgrund des gro3en Interesses an der
Konferenz zum Thema Marktmissbrauch im November 2015 ist eine weitere Veranstaltung dazu
im Friihjahr 2016 geplant.

FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

omw

Das Deutsche Aktieninstitut fordert von der Politik, die Plane zur Finanztransaktionssteuer
endlich ad acta zu legen.

Die Verhandlungen zur Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer in einigen EU-Mitgliedstaaten
treten weiter auf der Stelle. Nach dem Austritt von Estland aus dieser Gruppe von Mitgliedstaa-
ten sprechen sich nur noch zehn Staaten fiir die Einfiihrung der Finanztransaktionssteuer aus.
Die Fortschritte in den Verhandlungen sind tUberschaubar. Eine gemeinsame Erkldrung der ver-
bliebenen zehn Staaten von Anfang Dezember 2015 enthalt zahlreiche vage Formulierungen.

Ungeklart ist weiterhin, ob eine Besteuerung nach der Herkunft des Wertpapiers (Emissionsprin-
zip) oder nach dem Ort, an dem die Transaktionspartner sitzen (Ansdssigkeitsprinzip) vorgenom-
men werden soll. Ebenfalls herrscht keine Einigung dartiber, welche Derivate mit welcher Bemes-
sungsgrundlage besteuert werden sollen. Diskutiert wird zudem, wie negative Auswirkungen auf
die Realwirtschaft vermieden werden kénnen. Dies ist aus Sicht der Bundesregierung ein wesent-
licher Punkt, damit die Steuer Giberhaupt eingefiihrt werden kann. Die Zahigkeit der Verhandlun-
gen zeigt, wie schwierig es ist, in diesen Fragen Kompromisse zwischen den unterschiedlichen
Interessen zu erzielen.

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt die Steuer weiterhin grundsatzlich ab, weil sie sich in jedem Fall
negativ auf die Realwirtschaft und die Aktienkultur in Deutschland auswirken wird. Daher sollte
dieser Plan ganz aufgegeben werden.
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EU-TRANSPARENZRICHTLINIE
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Das Deutsche Aktieninstitut begriit die Flexibilisierung der Quartalsberichterstattung
und setzt sich weiter fiir weniger Biirokratie bei den Kapitalmarktpflichten ein.

Mitte November ist das Umsetzungsgesetz zur revidierten EU-Transparenzrichtlinie in
Deutschland in Kraft getreten. Wesentliche Neuregelungen sind die Neuordnung der Stimm-
rechtsmitteilungen, die Abschaffung der gesetzlichen Zwischenmitteilungspflicht, die Ein-
fuhrung einer Pflicht zur Veroffentlichung sogenannter Zahlungsberichte fir bestimm-
te Branchen sowie die Verankerung einer gesetzlichen Regelung fiir den Riickzug aus dem
regulierten Markt (Delisting).

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich intensiv in den politischen Meinungsbildungsprozess ein-
gebracht. Neben einer Stellungnahme zum Regierungsentwurf vom Juli war die Ansicht des
Deutschen Aktieninstituts auch in der Anhérung des Finanzausschusses gefragt. Unsere Haupt-
kritik richtete sich dabei auf die Ausweitung des Stimmrechts- und Dividendenverlusts bei
fehlerhaften Stimmrechtsmitteilungen. Bislang trat ein Rechtsverlust nur ein, wenn Mitteilungen
zu Aktienpaketen falsch waren. Aufgrund der gesetzlichen Neuregelung kommt es jetzt auch bei
Fehlern in Bezug auf die Meldung von derivativen Instrumenten zum Rechtsverlust. Obwohl die
borsennotierten Unternehmen selbst nicht fiir die Richtigkeit dieser Mitteilungen verantwortlich
sind, steigt damit fiir sie bei den Hauptversammlungen das Anfechtungsrisiko.

,Die Sanktion des Rechtsverlustes fiir fehlerhafte Stimmrechtsmitteilungen geht weiter
als vom europdischen Gesetzgeber gefordert und wiirde auch den rechtstreu handelnden
Meldepflichtigen sanktionieren. Die vorgeschlagene Ausweitung auf derivative Finanz-
instrumente wirft zudem noch Zweifelsfragen zum Umfang des Rechtsverlustes auf. Der
Rechtsverlust sollte deshalb anfechtungssicher ausgestaltet werden.”

Positionspapier vom 23. Juli 2015

Leider konnte sich das Deutsche Aktieninstitut mit dieser Position letztlich nicht durchsetzen. Dies
lag auch daran, dass die neue Regelung zum Riickzug von Unternehmen aus dem regulierten
Markt die politische Debatte liber die Umsetzung der Transparenzrichtlinie dominierte. Unterneh-
men, die diesen Schritt kiinftig gehen wollen, miissen ein Ubernahmeangebot an die Aktionére
unterbreiten. Die Abfindungshéhe richtet sich dabei in Anlehnung an das Ubernahmerecht prin-
zipiell nach dem Borsenkurs. Eines Hauptversammlungsbeschlusses bedarf es dagegen nicht. Dies
hatte auch das Deutsche Aktieninstitut beflirwortet. Die Alternative, die einen Hauptversamm-
lungsbeschluss und eine Entschadigung nach dem Ertragswertverfahren vorsah, wurde dagegen
verworfen.

Als Folge der geanderten EU-Transparenzrichtlinie sind borsennotierte Unternehmen zukiinftig
zudem nicht mehr gesetzlich verpflichtet, quartalsweise Gber die Geschaftsentwicklung zu berich-
ten. Das Deutsche Aktieninstitut sieht dies positiv. Die neue gesetzliche Freiheit wird auch in der
Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse nachvollzogen. So erhalten Unternehmen im
Prime Standard kiinftig mehr Flexibilitat bei der unterjahrigen Berichterstattung. Anstelle der
bisherigen Pflicht zur Veroffentlichung vollwertiger Quartalsberichte tritt eine weitaus flexib-
lere Verpflichtung zu Veréffentlichung sogenannten Quartalsmitteilungen. An der Diskussion
zur Neuordnung der Bérsenordnung hat das Deutsche Aktieninstitut mitgewirkt und die Po-
sition der Emittenten in den Meinungsbildungsprozess eingespeist. Es bleibt abzuwarten, wie
die Unternehmen mit der gewonnenen Flexibilitdt umgehen werden.
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Auch in den nichsten Jahren werden noch Anderungen auf die Emittenten aufgrund der EU-
Transparenzrichtlinie zukommen. So hat die europdische Wertpapieraufsicht ESMA im zweiten
Halbjahr 2015 die Frage konsultiert, ob und inwieweit die Emittenten Jahresfinanzberichte kiinf-
tig in einem einheitlichen elektronischen Format einreichen sollen. Obwohl diese Pflicht erst ab
2020 fiir die Emittenten gelten soll, werden schon heute die entsprechenden Weichen gestellt.
Das Deutsche Aktieninstitut hat sich in der Vergangenheit grundsatzlich skeptisch zu einem ver-
pflichtenden einheitlichen elektronischen Berichtsformat geduBert. Ein solches Format geht mit
erheblichem zusatzlichem Burokratieaufwand einher, ohne dass ein Bedlirfnis der Investoren
nach einer einheitlichen Form der Berichterstattung ersichtlich ist. Insbesondere die verpflichten-
de Einflihrung des sogenannten XBRL-Formats (eXtensible Business Reporting-Format) hat das
Deutsche Aktieninstitut mehrfach kritisiert. Da nach dem ESMA-Vorschlag die finanziellen Dar-
stellungen im IFRS-Konzernjahresfinanzbericht kiinftig in diesem Format aufbereitet werden sol-
len, hat das Deutsche Aktieninstitut seine Kritik im Rahmen der aktuellen Konsultation bekraftigt.

INDEXREGULIERUNG

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut sieht den Kompromiss liber die EU-Indexregulierung als un-
zureichend an.

Im Dezember 2015 haben sich das Europaische Parlament und die Mitgliedstaaten auf einen
Kompromiss zur EU-Indexregulierung geeinigt. Mit der neuen Regulierung, die als Reaktion
auf die Manipulationen von EURIBOR und LIBOR 2013 auf den Weg gebracht wurde, soll die
Transparenz und Verlasslichkeit des Prozesses der Indexerstellung verbessert werden.

Das Deutsche Aktieninstitut hat die Indexregulierung aus der Perspektive von Nutzern von Deri-
vaten und anderen Finanzinstrumenten mit Bezligen zu Benchmarks kommentiert. Die verbes-
serte Transparenz beziiglich der Indexanbieter und ihrer Prozesse unterstiitzt die Nutzer dabei,
selbst zu entscheiden, ob sie einen Index in Finanzprodukten verwenden oder nicht. Die EU-
Regulierung geht jedoch leider liber diesen marktorientierten Ansatz weit hinaus. So kann EU-
Banken verboten werden, einen bestimmten Indexin Finanzinstrumente oder -produkte einzubin-
den, wenn dieser nicht den Vorgaben der Regulierung entspricht. Die konkreten Vorgaben richten
sich dabei nach der Bedeutung eines Index. Diese Differenzierung ist zwar zu begriiBen, dennoch
besteht das Risiko von Verwendungsverboten auch im finalen Kompromiss weiter.

Auch wenn realwirtschaftliche Unternehmen nicht direkt Adressaten der Neuregelung sind,
kdnnen sich fiir sie Probleme ergeben, da zahlreiche Finanzinstrumente und -vertrage, wie
beispielsweise Derivate fiir das Hedging von Zinsrisiken, Beziige zu Indizes beziehungsweise
Benchmarks enthalten. Das Risiko eingeschréankter Verfligbarkeit droht insbesondere fiir In-
dizes, die auBerhalb der EU erstellt und verwaltet werden. Diese dirften von EU-Banken nur
unter engen Voraussetzungen verwendet werden.

Die EU-Indexregulierung ist voraussichtlich ab 2018 anzuwenden. Bis dahin muss die ESMA
noch einige Level-2-Rechtsakte erarbeiten. Erst danach wird sich zeigen, welche konkreten
Effekte sich auf das Angebot von Benchmarks ergeben.

Parallel zur EU-Benchmark-Verordnung haben die Anbieter von LIBOR und EURIBOR damit
begonnen, die Berechnungsmethodik zentraler Benchmarks den neuen Begebenheiten, aber
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auch dem Marktdruck anzupassen. Diese Anderungen werden seit Herbst 2015 im Markt kon-
sultiert. Das Deutsche Aktieninstitut hat Gber seinen Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury
Input zu diesen Konsultationen geliefert.

FINTECH

»Die Welt der FinTechs ist spannend, da beinahe téglich neue
innovative Ideen und Ldsungen entstehen, die zum Ziel haben,
den Kunden den Umgang mit ihren Finanzen zu erleichtern. Es
bleibt deshalb abzuwarten, welchen langfristigen und nach-
haltigen Effekt die FinTechs im Rahmen der Digitalisierung auf
den Finanzsektor haben werden.”

Michaela Hohlmeier, Leiterin Kapitalmarkttrends und Innovation, Deutsches Aktieninstitut e.V.

O |

Das Deutsche Aktieninstitut greift das Zukunftsthema FinTech auf und priift dessen Aus-
wirkung auf die Kapital- und Finanzmarkte.

Im Rahmen derallgemeinen Digitalisierungsdebatte gewinnt das Thema FinTech immer weiter
an Bedeutung. Unter dem Begriff FinTech werden Entwicklungen zusammengefasst, bei denen
Finanzdienstleistungen mit moderner Technologie verkniipft werden. Das Deutsche Aktien-
institut beschéftigt sich dabei verstarkt mit der Frage, inwieweit Unternehmen der FinTech-
Branche die Kapitalmarkte und den Finanzsektor insgesamt verandern werden.

Die FinTech-Branche spiegelt mittlerweile ein groes Spektrum an Finanzdienstleistungen wider,
vornehmlich in Geschéftsbereichen, die traditionell eine Doméne der Banken bilden. Problema-
tisch ist in diesem Zusammenhang, dass aufgrund der neuen Geschaftsmodelle viele FinTech-
Unternehmen nicht genau wissen, welche Compliance-Pflichten und Vorgaben fiir sie relevant
sind. Auch die Frage, ob und inwieweit regulatorische Rahmenbedingungen die Digitalisierung
der Finanzdienstleistungen insbesondere fiir etablierte Finanzinstitute fordern oder behindern,
ist noch weitgehend ungeklart. Dies hat zur Konsequenz, dass die Rahmenbedingungen fiir
FinTechs oftmals von denen fiir etablierte Finanzinstitute abweichen und es auf diesem Wege zu
Wettbewerbsverzerrungen kommen kann.

Aufféllig ist, dass es in Europa bisher keine koordinierte Interessenvertretung der Branche gibt,
sondern der Markt durch eine Vielzahl an Kooperationen, Initiativen und einzelnen Unternehmen
gepragt ist, die meist unabhangig voneinander operieren. In den USA ist man hier einen Schritt
weiter. Die Initiative ,Financial Innovation Now” vereinigt die Internetriesen Apple, Amazon,
Google, Inuit und PayPal mit dem erkldrten Ziel, den Finanzsektor weltweit zu revolutionieren.

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts ist es wichtig, das Thema FinTech aktiv zu begleiten, um

die entstehenden Potenziale im Interesse der Kapitalmarkte zu fordern und politische Diskussio-
nen um die Branche rechtzeitig zu antizipieren und zu begleiten.
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CORPORATE GOVERNANCE

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir gute Unternehmens-
fiihrung 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
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Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich erfolgreich fiir eine Aktienrechtsnovelle ohne
eine unsachgemaBe Stichtagsregelung (record date) fiir Namensaktiengesellschaften ein.

Nach einem langen Gesetzgebungsprozess ist die Aktienrechtsnovelle zum 31. Dezem-
ber 2015 in Kraft getreten. Eine Ausnahme ist die Regelung zur Félligkeit des Dividenden-
anspruchs, die ab 1. Januar 2017 gilt.

Die Aktienrechtsnovelle beinhaltet verschiedene thematisch nicht verbundene, vorrangig
technische, aber teilweise durchaus bedeutsame Anderungen des Aktienrechts. Ein Ande-
rungskomplex soll die Transparenz von nicht bdrsennotierten Inhaberaktien verbessern.
Danach diirfen nicht borsennotierte Gesellschaften zukiinftig nur dann Inhaberaktien ausge-
ben, wenn der Anspruch des Aktionérs auf Einzelverbriefung der Aktien ausgeschlossen und
die Sammelurkunde (iber die Aktien bei einer regulierten Stelle wie einer Wertpapiersammel-
bank hinterlegt wird.

In der letzten Phase des Gesetzgebungsverfahrens wurde der geplante Stichtag zur Bestim-
mung der Aktionarseigenschaft fiir die Teilnahme an Hauptversammlungen bei Namensak-
tien gestrichen. Urspriinglich hatte der Gesetzgeber eine zu Inhaberaktien analoge 21-Tage-
Frist vorgesehen. Im Vergleich zum Status Quo hétte das eine deutliche Verschlechterung fiir
die Namensaktiengesellschaften bedeutet. Diese stellen heute meist am siebten Tag vor der
Hauptversammlung fest, wer Aktionar ist und deshalb an der Hauptversammlung teilnehmen
darf. Das Deutsche Aktieninstitut hat Gber seinen Arbeitskreis Namensaktien Anfang Septem-
ber gegeniiber dem Rechtsausschuss die verfehlte Analogie zu Inhaberaktien kritisiert und
war damit letztlich erfolgreich. Sinnvoll scheint in diesem Zusammenhang der Entschlie-
Bungsantrag des Bundestages, mit dem die Bundesregierung aufgefordert wird, auf eine ein-
heitliche europaische Regelung hinsichtlich einer Stichtagsregelung hinzuwirken.

Neben weiteren Anderungen des Aktienrechts gilt das Erfordernis der Dreiteilbarkeit der
Aufsichtsratsmitglieder nun nur noch fiir mitbestimmte Unternehmen. Diese Flexibilisie-
rung begrit das Aktieninstitut. Hingegen wurde in der Aktienrechtsnovelle auf die relative
Befristung von Nichtigkeitsklagen, die das Aktieninstitut fiir sinnvoll erachtet hatte, ver-
zichtet. SchlieBlich enthdlt die Aktienrechtsnovelle eine gesetzliche Neuregelung zur
Dividendenzahlung. Danach miissen Dividenden kiinftig am dritten Geschéftstag nach der
Hauptversammlung gezahlt werden, es sei denn, die Satzung oder der Beschluss der Haupt-
versammlung legen eine spatere Zahlung fest.
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AKTIONARSRECHTERICHTLINIE

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich dafiir ein, dass die fiir Unternehmen erreichten
Erleichterungen bei der Vergiitungspolitik und bei Geschaften mit nahestehenden Per-
sonen im weiteren Gesetzgebungsverfahren nicht wieder riickgangig gemacht werden.

Die Triloge zur Aktiondrsrechterichtlinie zwischen EU-Kommission, Rat und Europdischem
Parlament haben Ende Oktober 2015 begonnen. Die Verhandlungsparteien einigten sich
darauf, auf technischer Ebene Lésungen flir die weniger strittigen Teile des Richtlinienent-
wurfs zu suchen. Politisch umstrittene Themen des Dossiers dagegen, wie beispielsweise das
sogenannte ,country-by-country reporting” (landerspezifische Berichterstattung fiir multi-
nationale Unternehmen), sollen zunachst nicht verhandelt werden.

Das Deutsche Aktieninstitut hat zusammen mit dem BDI den Verhandlungsteilnehmern
eine Stellungnahme mit seinen Positionen zu den wichtigsten Aspekten der Aktionarsrechte-
richtlinie zukommen lassen. Dabei geht es beiden Verbdnden vor allem darum, dass bereits
Erreichtes im Rahmen der Triloge nicht wieder riickgangig gemacht wird. Dies bezieht sich
insbesondere auf die im Rat und im Europaischen Parlament jeweils gefundenen Kompromis-
se zu den sogenannten related party transactions. Beide Institutionen rdumen — anders als
der EU-Kommissionsentwurf — den Mitgliedstaaten die Option ein festzulegen, dass nicht die
Hauptversammlung Geschaften mit nahestehenden Personen oder Unternehmen zustimmt,
sondern der Aufsichtsrat.

,Now, alot of the downfalls of the regime can be avoided by Member State options, like
concerning transactions entered into in the ordinary course of business and conclu-
ded on normal market terms. It is principally acknowledged now that Member States
like Germany can keep their corporate group law regime with its special checks and
balances. Within the trilogue negotiations it is therefore essential to maintain the
already achieved improvements compared to the EU-Commission s initial draft.”
Joint position of Deutsches Aktieninstitut e.V. and BDI on the Draft revised Shareholder
Right’s Directive for trilogue negotiation, 12. November 2015

In einem zweiten Positionspapier zu den Trilogen hat das Deutsche Aktieninstitut zur Frage
eines europaweiten Mechanismus zur Identifikation und Information von Aktiondren durch
borsennotierte Unternehmen und Banken Stellung bezogen. Das Deutsche Aktieninstitut for-
dert seit langem, dass es Unternehmen maoglich sein muss, ihre Investoren zu identifizieren.
Funktionierende Identifikationsmechanismen existieren zwar nach nationalem Recht, wie in
Deutschland fir die Namensaktie, doch zeigt die Erfahrung, dass fiir die Identifikation von
Endinvestoren im Ausland hdufig faktische Grenzen bestehen. Daher unterstiitzt das
Deutsche Aktieninstitut den Ansatz der Aktionarsrechterichtlinie, europaweit eine einheitliche
Rechtsgrundlage zu schaffen und durchzusetzen. Allerdings sollte die Mdglichkeit der Aktio-
narsidentifikation nicht auf einen Aktienbesitz von mindestens 0,5 Prozent an einer borsen-
notierten Gesellschaft beschrankt werden konnen. Faktisch kdnnten damit die meisten Aktio-
nare nicht identifiziert werden. Diese Mitgliedstaatenoption, die die Verhandlungsposition des
Rates derzeit noch vorsieht, sollte aus der Richtlinie gestrichen werden.

Ein Ende der Triloge zur Aktiondrsrechterichtlinie ist noch nicht absehbar. Das Deutsche Aktien-
institut wird die Verhandlungen weiterhin intensiv begleiten.
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TRANSPARENZ BEI DER

29

UNTERNEHMENSBESTEUERUNG

,Eine Offenlegung sensibler Unternehmensdaten der Offentlich-
keit gegentiber wiirde Wettbewerbsnachteile fiir europdische
Unternehmen gegentiber denjenigen Unternehmen mit sich
bringen, fiir die eine solche Verpflichtung bisher nicht gilt. Das
Vorhaben steht daher klar im Widerspruch zur von EU-Kommis-
sionsprdsident Juncker ausgerufenen Agenda ,Jobs and Growth.”

Maximilian Liick, Leiter Europarecht, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Das Deutsche Aktieninstitut tritt dafiir ein, dass eine landerspezifische Berichterstat-
tung fiir Unternehmen sich nur an die Finanzbehorden richten muss.

Im Rahmen der im Sommer 2015 begonnenen Konsultation zur landerspezifischen Bericht-
erstattung (country-by-country reporting, CBCR) arbeitet die EU-Kommission zur Zeit an ei-
ner Auswirkungsstudie. Diese soll bis Anfang Marz 2016 abgeschlossen sein. GemaR3 CBCR
wdren multinationale Unternehmen ab einer bestimmten GréBe verpflichtet, bestimmte
landerspezifische Informationen zu den im jeweiligen Land operierenden Unternehmensein-
heiten detailliert im Anhang zum Jahresabschluss offenzulegen. Im Rahmen der Auswirkungs-
studie wird untersucht, ob das Offentlichmachen von steuerrelevanten Informationen der Allge-
meinheit gegentiber (statt des Austausches von Informationen zwischen den Steuerbehérden
der Mitgliedstaaten) schadliche Auswirkungen auf die betroffenen Unternehmen haben kann.
Abhéngig von den Ergebnissen des impact assessments wird die Kommission entscheiden, ob
sie einen Legislativvorschlag macht. Als Kompromissvorschlag wird in diesem Zusammenhang
diskutiert, ob einzelne Informationen einer breiten Offentlichkeit zugénglich gemacht werden
sollen, andere Informationen, die Geschaftsgeheimnisse betreffen, dagegen nicht.

Auch das Europdische Parlament dringt auf mehr Transparenz in der Unternehmensbericht-
erstattung. Dies wird zum einen deutlich durch Anderungsantrage von Abgeordneten zur
Aktionarsrechterichtlinie, in denen ein &ffentliches CBCR gefordert wurde. Zum anderen wur-
de ein Sonderausschuss im Europdischen Parlament (,TAXE") eingerichtet, der das Thema
Steuertransparenz von Unternehmen naher untersuchen soll. Im Bericht des Sonderaus-
schusses von November 2015 unterstrichen die Abgeordneten noch einmal ihre Forderung
nach einer Verpflichtung der Unternehmen zur landerspezifischen Berichterstattung. Aller-
dings ist sich der Sonderausschuss tiber die genaue Ausgestaltung des CBCR noch nicht einig.

Das Deutsche Aktieninstitut rat nachdriicklich davon ab, die Unternehmen zu verpflichten,
landerspezifische Informationen der Allgemeinheit gegentiber offenzulegen. Dies hat es unter
anderem auch in einem Brief an den zustdandigen Generaldirektor der EU-Kommission deutlich
gemacht. Das auf OECD-Ebene bereits beschlossene ,Base Erosion and Profit Shifting” (BEPS)-
Projekt zur Bekampfung von Steuervermeidung multinationaler Unternehmen sieht im Rah-
men des CBCR keine Verdffentlichung gegeniiber der Allgemeinheit vor. Strengere Vorgaben auf
europdischer Ebene werden daher auf dem Weltmarkt Wettbewerbsnachteile fiir die europdische
Wirtschaft nach sich ziehen. Aulerdem besteht die Gefahr, dass die veréffentlichten Daten von
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der nicht fachkundigen Offentlichkeit falsch interpretiert werden. Die Steuerbehdrden verfiigen
dagegen Uber die Sachkompetenz, die hochkomplexen Informationen richtig zu beurteilen. Das
Deutsche Aktieninstitut wird sich weiterhin dafiir einsetzen, dass Transparenzanforderungen
an die landerspezifische Berichterstattung sachgerecht ausgestaltet werden.

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG

.Die Erkldrung zur Unternehmensfiihrung fiihrte bisher ein
Schattendasein, wird aber zuklinftig einimmerwichtigerer Teil der
Corporate-Governance-Berichterstattung werden. Wir werden
alles dafiir tun, dass sich gesetzliche Anderungen auch zukiinftig

sachgerecht in die Berichtspraxis der Unternehmen einfiigen.”

Holger Lehnen, Leiter Kapitalmarktpublizitdt, Deutsches Aktieninstitut e.V.

!

Das Deutsche Aktieninstitut unterstiitzt die Emittenten beim Umgang mit den neuen
Berichtspflichten.

Gemal dem Gesetz zur gleichberechtigten Teilhabe von Frauen und Mannern an Fiihrungsposi-
tionen in der Privatwirtschaft und im &ffentlichen Dienst zur Einflihrung einer Geschlechterquote
mussten mitbestimmte und/oder bérsennotierte Unternehmen bis Ende September 2015 im
Rahmen der geforderten Flexiquote ihre Ziele zur Erhdhung des Frauenanteils festlegen. Nach
Inkrafttreten des Gesetzes begannen umgehend Diskussionen darliber, wie genau tiber die fest-
gelegten Ziele und Fristen zu berichten sei. Das grundsatzliche Berichtsmedium ist die Erklarung
zur Unternehmensfiihrung, die zusammen mit dem Lagebericht veréffentlicht wird.

Fir die Emittenten stellten sich dabei verschiedene Fragen: Wie sind Fiihrungsebenen zu bestim-
men, in welcher Detailtiefe ist zu berichten, wie ist diese Berichterstattung auszugestalten, auch
im Verhaltnis zu den tibrigen Corporate-Governance-Berichten? Auch die Frage, wie Unternehmen
im Rahmen der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung mit Tochtergesellschaften ohne eigene Lage-
berichterstattung umgehen sollten, musste beziehungsweise muss noch endgiiltig geklart werden.

Damit die betroffenen Unternehmen diese Fragen miteinander diskutieren und zu L6sungs-
ansdtzen kommen konnten, bot das Aktieninstitut verschiedene Foren des Austauschs an.
In Umfragen unter den Mitgliedern des Deutschen Aktieninstituts wurde ein Uberblick
Uber die verschiedenen Vorgehensweisen der Unternehmen hinsichtlich der aufgewor-
fenen Fragen gewonnen. Dariber hinaus stand und steht das Aktieninstitut im Austausch
mit dem Gesetzgeber, dem Bundesministerium der Justiz und fir Verbraucherschutz und
verschiedenen Beratern, um rechtliche Fragen maoglichst im Vorfeld zu klaren und die Un-
ternehmen damit von Rechtsunsicherheiten zu entlasten. Die Berichtssaison wird nun
zeigen, welche Standards sich in der Berichterstattung zur Geschlechterquote ergeben und
wie vor allem die Offentlichkeit und die Investoren diese akzeptieren werden.
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ABSCHLUSSPRUFUNG
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Das Deutsche Aktieninstitut dringt erfolgreich auf einen weiteren Dialog zwischen
EU-Kommission und Unternehmen zur Klarung der offenen Fragen bei der externen
Priiferrotation.

Sowohl die europdischen Vorgaben zur Abschlusspriiferreform selbst als auch ihre nationale
Umsetzung haben das Deutsche Aktieninstitut im zweiten Halbjahr 2015 in Berlin und in
Briissel beschaftigt.

Gerade im Rahmen der externen Priiferrotation sind noch immer viele Fragen offen und nicht
rechtssicher und zufriedenstellend fiir borsennotierte Gesellschaften geklart. Probleme erge-
ben sich fiir europaweit tatige Konzerne mit borsennotierten Tochtergesellschaften in ande-
ren Mitgliedstaaten insbesondere dann, wenn bei der nationalen Umsetzung vom Rotations-
turnus der EU-Verordnung abgewichen werden soll. Die Gesellschaften wéren dann praktisch
gezwungen, konzernweit der Regelung des Mitgliedstaats mit der kiirzesten Rotationsdauer
zu folgen. Bei sehr kurzen Rotationsfristen wiirde dies die Unternehmen organisatorisch vor
unlosbare Aufgaben stellen.

Das Deutsche Aktieninstitut hat sowohl bei den europaischen Institutionen als auch bei den
Bundesministerien in Berlin gemeinsam mit weiteren Verbanden und Unternehmen in einer
Vielzahl von Gesprachen immer wieder auf dieses Problem hingewiesen. Infolgedessen wird
die Europdische Kommission nun im Marz 2016 einen Workshop zu Fragen der Umsetzung
der europdischen Abschlusspriferreform veranstalten. Das Deutsche Aktieninstitut wird sich
auch weiterhin konstruktiv im Interesse der borsennotierten Gesellschaften einbringen.

NACHHALTIGKEIT

L,Unternehmen benétigen gentigend Spielraum, um Nachhal-
tigkeitsthemen in ihren jeweiligen Geschdftsbereichen sinnvoll
umsetzen und entsprechend dartiber berichten zu kénnen.
Die sich im Umsetzungskonzept des Bundesministerium der
Justiz und fiir Verbraucherschutz abzeichnende maf3volle

Umsetzung der CSR-Richtlinie ist deshalb der richtige Weg.”

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum
Leiterin Presse- und Offentlichkeitsarbeit, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Das Deutsche Aktieninstitut fordert, den Unternehmen die Moglichkeit einzurdumen,
die nichtfinanziellen Informationen auch weiterhin in eigenstandigen Nachhaltigkeits-
berichten offenlegen zu diirfen.

Die Ende 2014 verabschiedete Richtlinie zur Angabe nichtfinanzieller und die Diversitét be-
treffender Informationen muss bis Ende 2016 in nationales Recht umgesetzt werden. Das
Bundesministerium fiir Justiz und Verbraucherschutz hat im April 2015 ein entsprechendes
Umsetzungskonzept verdffentlicht und zur Diskussion gestellt. Das Deutsche Aktieninstitut
hat sowohl an der Anhdrung teilgenommen als auch Anfang Juli in einer schriftlichen Stel-
lungnahme seine Positionen noch einmal deutlich gemacht.

Das Deutsche Aktieninstitut begriift den Vorschlag des Ministeriums, die Mitglied-
staatenoption der Richtlinie zu nutzen und den Unternehmen zu erlauben, einen vom
Lagebericht getrennten Nachhaltigkeitsbericht zu erstellen. Das Gleiche gilt auch fiur die
Absicht des BMJV, auf eine inhaltliche Priifung der nichtfinanziellen Erklarung durch den
Abschlusspriifer zu verzichten. Die Betonung der Geltung des Wesentlichkeitsprinzips fiir
die nichtfinanziellen Aspekte im Rahmen des Umsetzungskonzepts wird nach Ansicht des
Aktieninstituts dazu beitragen, dass die Unternehmen maf3geschneiderte, schlanke und
nachvollziehbare nichtfinanzielle Erklarungen veréffentlichen werden.

,Das Deutsche Aktieninstitut plddiert bei der Umsetzung der Richtlinie dafiir, weder
kleinere Unternehmen einzubeziehen noch zusdtzliche Nachhaltigkeitsaspekte auf-
zunehmen, sondern die Richtlinie, wie geplant, 1:1 umzusetzen. Nationale zusdtzliche
Festlegungen hinsichtlich der in der Richtlinie genannten Nachhaltigkeitsaspekte
flihren zu einem Regelungsflickenteppich in Europa und sollten deswegen vermieden
werden. Konkretisierungen bezliglich der Vorgaben der Richtlinie sollten dem europdi-
ischen Gesetzgeber (iberlassen bleiben, der, wenn er dies wiinscht, die in der Richtlinie
vorgesehenen guidelines erlassen kann.”

Stellungnahme vom 10. Juli 2015

Nach einer Ankiindigung im Dezember hat die EU-Kommission Anfang Januar 2016 ein
Konsultationsverfahren zu den in der CSR-Richtlinie angekiindigten non-binding guidelines
begonnen. Dieser Leitfaden soll den Unternehmen als Hilfestellung dienen, damit sie ihre
Berichtspflichten aus der Richtlinie korrekt erfiillen kénnen. Das Deutsche Aktieninstitut wird
sich an der Konsultation, die bis Mitte April 2016 lduft, beteiligen.

PROXY ADVISORS
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Das Deutsche Aktieninstitut fordert, dass die Unternehmen die den Empfehlungen zu-
grundeliegenden Fakten priifen diirfen, bevor die Proxy Advisors ihre Abstimmungs-
empfehlungen an die Investoren weiterleiten.

Das Deutsche Aktieninstitut hat im Juli 2015 an einer ESMA-Konsultation tber die Erfahrungen
und Entwicklungen der im Méarz 2014 verabschiedeten Best Practice Principles for Providers
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of Shareholder Voting Research and Analysis teilgenommen und diese als einen Schritt in die
richtige Richtung begrii3t. Dieser Wohlverhaltenskodex war von der Proxy Advisor-Branche
entwickelt worden, nachdem ESMA das Verhalten dieser Gruppe im Jahr 2013 evaluiert hatte.

Das Deutsche Aktieninstitut hat in seinem Positionspapier zu der ESMA-Konsultation gefor-
dert, den Emittenten zu ermdglichen, die Abstimmungsempfehlungen der Stimmrechts-
berater vor deren Weiterleitung an die Investoren auf inhaltliche Richtigkeit zu tGberprifen.
Der Kodex sieht eine solche Mdéglichkeit leider nicht vor, sondern beschrédnkt sich auf die
Empfehlung, dass Stimmrechtsberater die Offentlichkeit Giber Art und Umfang der Kommuni-
kation mit den Emittenten informieren sollen.

Im Dezember 2015 hat die ESMA einen Bericht zu den Konsultationsergebnissen veréffentlicht. Sie
greift die Forderung nach einem Faktencheck nicht direkt auf, weist aber darauf hin, dass einzelne
Stimmrechtsberater den Unternehmen vorab zumindest Daten zum Gegencheck zur Verfligung
gestellt haben. Offenbar entwickelt sich bei den Stimmrechtsberatern Verstandnis fiir die Forde-
rung. Das Deutsche Aktieninstitut wird wie bisher in seinen Veranstaltungen den personlichen Aus-
tausch der Emitteten mit Stimmrechtsvertretern férdern, um einen Faktencheck zu ermdglichen.

GESCHAFTSSTELLE DER REGIERUNGS-

KOMMISSION DEUTSCHER CORPORATE
GOVERNANCE KODEX

W |

Die Regierungskommission setzt sich dafiir ein, dass der Gesetzgeber im Rahmen der
Umsetzung der Abschlusspriiferreform das dualistische System nicht beeintréchtigt.

Die Geschéftsstelle der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat
das regulatorische Umfeld in Brissel und in Berlin mit Blick auf potentielle Auswirkungen fir
den Kodex beobachtet und kritisch begleitet. Regulatorische Neuerungen beziehungsweise
Anderungen in punkto Corporate Governance sind auf der Plenarsitzung der Regierungskom-
mission im Oktober intensiv diskutiert worden.

Ein konkreter Punkt war dabei die Umsetzung der europdischen Abschlusspriferreform in
deutsches Recht. Diese soll durch die Referentenentwiirfe des Bundesministeriums der Justiz
und fir Verbraucherschutz zum Abschlusspriiferreformgesetz (AReG) sowie des Bundes-
ministeriums fiir Wirtschaft und Energie zum Abschlusspriferaufsichtsreformgesetz (APA-
ReG) umgesetzt werden. In ihren Stellungnahmen zu den Entwdrfen hat die Regierungs-
kommission auf verschiedene kritische Aspekte in der Umsetzung hingewiesen, die im
Widerspruch zu langbewdahrten Grundsatzen deutscher Corporate Governance sowie der
dualen Unternehmensverfassung an sich stehen. Neben einer Erweiterung der Zustandig-
keit der Abschlusspriferaufsicht auch fiir die Tatigkeit von Organmitgliedern bérsennotierter
Gesellschaften zahlen dazu insbesondere Vorschriften zur Starkung der Rolle des Priifungs-
ausschusses innerhalb des Aufsichtsrats analog des monistischen Systems.

Die Bundesregierung hat auf die Kritik der Regierungskommission reagiert und die Regie-
rungsentwiirfe zum AReG und APAReG in diesen Punkten mageblich nachgebessert.
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OKONOMISCHE BILDUNG

Unser Leitbild ist der urteilsfahige Anleger, der aufgrund seiner
okonomischen 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
fuir eine bessere 6konomische Bildung ein.

REGULIERUNG DER ANLAGEBERATUNG

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich dafiir ein, die Pflicht zur Bereitstellung eines Produkt-
informationsblattes fiir Aktien und einfache Anleihen abzuschaffen beziehungsweise zu
erleichtern.

Die zunehmende Regulierung ist ein wesentlicher Grund fiir den Riickzug der Banken aus
der Wertpapierberatung und insbesondere aus der Beratung zu Einzelaktien. Diesen regulie-
rungsbedingten Exodus hat das Deutsche Aktieninstitut in mehreren Studien nachgewiesen.
Wesentliche regulatorische Hindernisse sind das Beratungsprotokoll und die Pflicht der Ban-
ken, Produktinformationsblatter vorlegen zu mussen.

Umso wichtiger ist es, dass der Gesetzgeber schnell handelt und das Regulierungsniveau
der Anlageberatung auf ein angemessenes Niveau reduziert. Eine Mdglichkeit hierfir eroff-
net sich bei der deutschen Umsetzung der EU-Verordnung ,Basisinformationsblétter fiir ver-
packte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIPs)”. Die
PRIIPs-Verordnung erstreckt sich nicht auf Aktien und einfache Anleihen, was der deutsche
Gesetzgeber beriicksichtigen sollte, um ein nationales ,Goldplating” bei der Umsetzung der
europaischen Vorgaben zu vermeiden. Die in Deutschland seit 2011 bestehende Pflicht zur
Bereitstellung von Produktinformationsblattern fiir Einzelaktien und einfache Anleihen muss
wieder abgeschafft beziehungsweise durch ein allgemeines Informationsblatt zur Gattung
»Aktie” ersetzt werden. Gleiches muss fir einfache Anleihen gelten.

Bedauerlicherweise halt der Gesetzgeber in den vorliegenden Entwiirfen zum PRIIPs-Umset-
zungsgesetz an den bisherigen nationalen Regeln zur Bereitstellung von Produktinformations-
blattern fiir Aktien und einfache Anleihen fest. Eine Abschaffung beziehungsweise Erleichte-
rungen bei den entsprechenden Pflichten wéaren aber dringend erforderlich. Hierflr wird sich
das Deutsche Aktieninstitut weiter einsetzen.

AKTIENANLAGE IN STIFTUNGEN

SEW |

Das Deutsche Aktieninstitut zeigt, dass die Aktienanlage Stiftungen bei der Erfiillung ihrer
wichtigen gesellschaftlichen Aufgaben helfen kann.

Wenn Stiftungen ihr Vermégen vermehrt in Aktien anlegten, kénnte dies ihnen helfen,
ihren gesellschaftlichen Aufgaben nachzukommen. Das ist das zentrale Ergebnis der Studie
»Aktienanlage in Stiftungen’, die das Deutsche Aktieninstitut und die UBS Deutschland AG
im Auftrag der ,Stiftung Lindauer Nobelpreistragertagungen” erstellt und in einem Presse-
gesprich Ende Oktober der Offentlichkeit vorgestellt haben.
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Die Studie zeigt, dass sich eine verstarkte Aktienanlage gut mit der Anforderung vertragt,
das Stiftungsvermogen im Wert zu erhalten. AuBerdem konnen die héheren Ertrage von
Aktien und Aktienfonds dabei helfen, das Ziel der Férderung sozialer, gesellschaftlicher
und anderer satzungsmaBiger Zwecke besser zu erreichen. Die Studie soll daher bestehen-
den Unsicherheiten bei Stiftungsorganen und Stiftungsaufsichtsbehérden in Bezug auf ein
verstarktes Aktienengagement entgegenwirken. Darliber hinaus bietet die Untersuchung
Anregungen, wie die gesetzlichen Grundsétze des Stiftungs- und Gemeinniitzigkeitsrechts
gelebt und weiterentwickelt werden konnten.

,Uns geht es mit der Studie in erster Linie darum, Stiftungsorganen und Stiftungs-
aufsichten Unsicherheiten bei der Aktienanlage zu nehmen.”
Christine Bortenlanger anlasslich der Vorstellung der Studie, 30. Oktober 2015

REFORM DER INVESTMENTBESTEUERUNG

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut erreicht die Streichung der Besteuerung von Verauf3erungs-
gewinnen mit Blick auf Start-Ups aus laufendem Gesetzesverfahren.

Die Reform der Besteuerung von Investmentfonds ist schon seit Lingerem auf der politischen
Agenda. Im Sommer hat das BMF einen Diskussionsentwurf veroffentlicht, den das Deutsche
Aktieninstitut unter der Uberschrift,,Aktienkultur in Deutschland férdern statt weiterer steu-
erlicher Benachteiligung!” kommentiert hat.

Mit dem Vorschlag, Dividendenertrage auf Fondsebene zu besteuern, wird das Prinzip der
transparenten Besteuerung (das hei3t nicht der Fonds, sondern lediglich der Fondsanleger
wird besteuert) aufgegeben. Um eine Doppelbesteuerung auf Fonds- und Anlegerebene zu
vermeiden, sollen zwar Ertrdge auf Anlegerebene teilweise von der Steuer befreit werden.
Dies geht aber insbesondere zu Lasten von Anlegern mit niedrigen Vermdgensertragen, die
aufgrund ihres Sparer-Pauschbetrages fiir die Fondsertrage keine Steuer zahlen missen und
dementsprechend nichtvon einer Steuerfreistellung profitieren kdnnen. Damit wiirden gerade
weniger Vermdgende durch die Neuregelung besonders belastet — was sozial- und vermo-
genspolitisch eine vollkommen unerwiinschte Steuerwirkung darstellt.

Zu einer Doppelbesteuerung kommt es ebenfalls, wenn - wie in dem Entwurf des BMF vor-
geschlagen - die Steuerfreiheit flr VerduBerungsgewinne auf Ebene der Kapitalgesellschaft
wegfallt. Dann missten Ertrdge aus Aktienverkaufen, die von dem Unternehmen beispiels-
weise zur Auszahlung von Betriebsrenten realisiert werden, auf Ebene des Unternehmens
und nochmals auf Ebene des Arbeitnehmers versteuert werden. Auflerdem erschweren die-
se Steuerpldne den Weiterverkauf eines Start-Up-Unternehmens von einem Investor an den
nachsten. Ein schwerer Schaden fiir die deutsche Griinderkultur ware die Folge.

Im inzwischen vorliegenden Referentenentwurf des Gesetzes wird mit Blick auf die negativen
Auswirkungen auf Wagniskapitalgeber auf eine Besteuerung von VerduBerungsgewinnen
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verzichtet. Eine Expertengruppe soll zundchst klaren, wie die Doppelbesteuerung zu vermei-
den ware, bevor der Gesetzgeber einen neuen regulatorischen Anlauf unternimmt.

Kritisch ist aber nun eine neu in den Entwurf aufgenommene Regelung. Um missbrduchliche
Gestaltungen rund um den Dividendenstichtag zu vermeiden, sieht der Gesetzentwurf eine
Haltefrist von mindestens 45 Tagen fiir Aktien als Voraussetzung einer Anrechnung der auf die
Dividenden gezahlten Steuern vor. So wichtig es ist, missbrauchliche Gestaltungen und damit
Steuerausfélle zu vermeiden, sind diese Vorschlage doch viel zu restriktiv. Sie wiirden insbe-
sondere Market Maker treffen und fiir Fondsanleger eine Doppelbesteuerung bedeuten. Bei-
des widerspricht den politischen Zielen, das Potenzial der Borse zu Finanzierung von wachs-
tumsstarken Unternehmen und den langfristigen Vermdgensaufbau mit Aktien zu starken.

AKTIENBASIERTE ALTERSVORSORGE

O |

Das Deutsche Aktieninstitut erarbeitet erste Handlungsempfehlungen zur starkeren Einbe-
ziehung von Aktienanlagen in der Altersvorsorge.

Im System der deutschen Altersvorsorge spielen Aktien keine gro3e Rolle. Dies muss sich an-
dern, da Aktien bei einem langfristigen Anlagehorizont im Vergleich zu festverzinslichen Wert-
papieren im Durchschnitt einen Renditevorsprung von zwei bis drei Prozentpunkten jahrlich
erzielen. Da dieser Vorsprung aufgrund des Zinseszinseffektes gerade in der langen Frist eine
bedeutende Steigerung des bei gleichen Sparbetragen erreichbaren Endvermdgens bewirkt,
sollten Aktien ein fester Bestandteil der langfristigen Altersvorsorge sein. Gesamtwirtschaft-
lich wird durch das Investment in Aktien zudem dringend bendgtigtes Risikokapital zur Finan-
zierung von Wachstum und Beschéftigung in deutschen Unternehmen mobilisiert.

,Das Altersvorsorgesystem ist auf eine zukunftsfdhige Basis zu stellen, indem Aktien zur
Kapitaldeckung stdrker eingebunden werden.”
Dr. Christine Bortenlanger, Dr. Franz-Josef Leven, AnlegerPlus, Oktober 2015

Das Deutsche Aktieninstitut wird daher ein Projekt zum Thema ,aktienbasierte Altersvorsor-
ge” aufsetzen. Erste Uberlegungen wurden bereits im Vorstand des Deutschen Aktieninstituts
diskutiert und sind in unterschiedliche Positionspapiere eingeflossen.

Dazu gehdrt eine automatische Einbeziehung aller Arbeitnehmer in das System der kapital-
gedeckten Altersvorsorge. Wer eine solche Vorsorge nicht betreiben will, muss dies explizit
erklaren (,opt-out”). Dies wiirde die Teilnahmequoten an den entsprechenden Vorsorge-
programmen deutlich erhéhen. Aulerdem sollte eine Mindestaktienquote als Férdervor-
aussetzung in der betrieblichen und privaten Altersvorsorge eingefiihrt werden — auch
diese mit einer opt-out-Mdglichkeit versehen. Darliber hinaus wiirde eine ,reine” Beitrags-
zusage im System der deutschen Altersvorsorge die Probleme der Leistungsgarantie in
Form einer Mindestverzinsung beziehungsweise eines Kapitalerhalts beseitigen. Muss der
Anbieter von Altersvorsorgeprodukten eine Mindestverzinsung oder einen Kapitalerhalt
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anbieten, hat dies negative Konsequenzen auf die Bereitschaft, in renditetrachtige, aber
kurzfristig schwankungsintensivere Aktien zu investieren. Schlie8lich miissen die Biirger
durch ein entsprechendes Bildungsangebot im Bereich des ,financial planning” in die Lage
versetzt werden, eigenverantwortlich fiir das Alter vorzusorgen.

AKTIENKULTUR

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut fordert wieder mehr Anlageberatung fiir die Aktie.

Um die Aktienkultur zu férdern, steht das Deutsche Aktieninstitut seit jeher gern fiir Vor-
trdge rund um dieses Thema bereit. Das zweite Halbjahr 2015 war aber in dieser Hinsicht
besonders intensiv, denn Frau Dr. Bortenldnger und die Mitarbeiter des Deutschen Aktien-
instituts haben im Rahmen verschiedener Veranstaltungen die Notwendigkeit der Férderung
der Aktienkultur in Deutschland verstarkt thematisiert. Insbesondere wurde eine mehrteilige
Vortragsreihe eines Mitgliedsunternehmens mitgestaltet. Zielpublikum waren in diesem Fall
Bankmitarbeiter auf verschiedenen Hierarchieebenen, denen im Hinblick auf die Wertpapier-
und Aktienkultur eine wichtige Multiplikatorfunktion zukommt. Andererseits spiirt diese
Zielgruppe deutlich die Auswirkungen der regulatorischen Verscharfungen im Bereich der
Anlageberatung.

Hierzu hatte das Deutsche Aktieninstitut bereits vor gut einem Jahr empirisch erhoben, dass
sich immer mehr Banken wegen des erhéhten Regulierungsdrucks ganz oder teilweise aus
der Wertpapierberatung zuriickziehen. Der Gesetzgeber hat es in seinem - nachvollziehba-
ren — Bestreben, schlechte Anlageberatung zu verhindern, erreicht, dass vielerorts gar keine
Anlageberatung mehr stattfindet. Leidtragende dieser Entwicklung sind nicht die bereits gut
Informierten, deren Depots liberwiegend breit aufgestellt sind und auch Aktien enthalten.
Leidtragende sind vielmehr diejenigen, die weniger gut informiert sind, die aber aufgrund
ihrer personlichen und familiaren Verhaltnisse dringend auf eine bessere Depotstruktur an-
gewiesen waren. Dieser Trend muss umgekehrt werden.

»Nur Blirger, die sich nicht nur fiir die Produkte bérsennotierter Unternehmen wie Apple
und Adidas, sondern auch fiir deren Aktien begeistern, k6nnen an den wirtschaftlichen
Erfolgen der Unternehmen teilhaben. Dass alleine die Dividende der Unternehmen der-
zeit im Durchschnitt mehr als 3 Prozent Rendite bringt, spricht fiir die Aktienanlage.
Mégliche Kurssteigerungen auf lange Sicht kommen als Chance hinzu.”

Dr. Christine Bortenlanger, Miinchner Merkur, 15. Oktober 2015

Aber auch Unternehmen, Politik und Medien haben einen mageblichen Einfluss auf die
Aktienkultur. Ein Umdenken ist erforderlich, das die Kapitalmarkte nicht mehr als Ursache
von Problemen ansieht, sondern als Instrument zur Losung von so dringenden Problemen
wie Eigenkapitalschwéache, Altersvorsorge und Vermogensverteilung. Nur gemeinsam kann
es gelingen, wieder mehr (positive) Bewegung in die Aktienkultur zu bringen — aber dies
beginnt (wie vieles) bei der Einstellung!
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RENDITE-DREIECK
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Das Deutsche Aktieninstitut legt aktualisiertes Rendite-Dreieck vor.

Aktien oder Aktienfonds eignen sich ausgezeichnet zum Vermdgensaufbau und zur
Altersvorsorge, lautet eine Kernbotschaft des Deutschen Aktieninstituts. Anleger mit einem
breitgestreuten Investment in Aktien oder Aktienfonds kdnnen langfristig sehr gute Renditen
erzielen. Anschaulich belegt dies die zum 31. Dezember 2015 aktualisierte Fassung des
Renditedreiecks des Deutschen Aktieninstituts.

Das Renditedreieck visualisiert die Kurs- und Dividendenentwicklung in Aktien des DAX seit
1968. Es zeigt, dass die jahrliche Rendite bei einem Anlagehorizont von 20 bis 30 Jahren in der
Vergangenheit zwischen rund 6 und 9 Prozent lag. Mit einer solchen Rendite verdoppelt sich
das eingesetzte Vermodgen etwa in 10 bis 15 Jahren. Beim aktuellen Zinsniveau fiir festverzins-
liche Anlagen bené&tigt man dagegen etwa drei- bis viermal so lange.

Auch wenn fiir das Mehr an Rendite das Risiko kurz- und mittelfristiger Kursschwankungen
in Kauf genommen werden muss, lehrt die historische Erfahrung doch, dass sich selbst bei
unglinstigen Einstiegszeitpunkten und trotz Krisen an den Kapitalmarkten langfristig gute
Renditen am Aktienmarkt erzielen lassen.

AKTIONARSZAHLEN

O |

Das Deutsche Aktieninstitut begriiBt steigende Aktionarszahlen.

Die Deutschen haben 2015 wieder Vertrauen in die Aktie und den Aktienfonds gefasst. Im
Jahresdurchschnitt lag die Zahl der Aktiondre und Aktienfondsbesitzer bei gut 9 Millionen
und damit auf dem hochsten Stand der letzten drei Jahre. Das sind rund 14 Prozent der Bevdl-
kerung. Im Vergleich zu 2014 wurden damit 560.000 Aktienbesitzer mehr gezdhlt, was einem
Plus von 6,7 Prozent entspricht. Positiv hervorzuheben ist dabei auch die spilrbare Zunahme
von 170.000 zusatzlichen Aktienbesitzern in der Gruppe unter 40 Jahren.

Angesichts des anhaltend niedrigen Zinsniveaus interessieren sich offenbar viele Anleger zu-
nehmend fiir renditestarkere Anlageformen wie Aktien und Aktienfonds. Dies zeigen neben
der Studie des Deutschen Aktieninstituts zu den Aktiondrszahlen auch die jlingeren Statistiken
der Bundesbank zur Vermdogensbildung, in der iber Zuflisse in Aktieninvestments berichtet
wurden. Die Zahl der Aktionare ist trotz hoher Volatilitdt an den Aktienmarkten gestiegen.
Offensichtlich ist den Anlegern zunehmend bewusst, dass Aktieninvestments kurzfristig zwar
mit merklichen Kursausschlagen nach oben wie nach unten verbunden sein kénnen, diese
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Schwankungen in der langen Frist jedoch zugunsten einer attraktiven Rendite in den Hinter-
grund treten. Die verstarkte Berichterstattung in den Medien, in der die Aktienanlage
deutlich ofter als in der Vergangenheit als Alternative zu Sparbuch, Festgeld und Staatsan-
leihen beschrieben wird, tragt vermutlich zu diesem Trend bei. Wenn Anleger in der Aktie
kein kurzfristiges ,Spekulationsobjekt’, sondern eine nachhaltig renditetrachtige Anlageform
sehen, ist dies ein gutes Zeichen fir die Aktienkultur in Deutschland. Dies muss sich jedoch im
Jahr 2016 und danach noch bestéatigen.

INTERESSE AN DER AKTIENANLAGE STEIGT
in Tausend @ nur Aktien @ Aktien und Aktienfonds nur Aktienfonds
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Nicht nur den neuen Aktienanlegern ist prinzipiell zu empfehlen, auch bei Kurseinbriichen
Ruhe zu bewahren. So konnten die Anleger mit einem breit gestreuten Aktieninvestment in
der Vergangenheit im Mittel eine Rendite von rund 9 Prozent erwirtschaften. Im Vergleich
dazu lag die Rendite deutscher Staatsanleihen tber den gleichen Zeitraum im Mittel bei etwa
7 Prozent.

Dieser Renditeabstand erscheint nicht besonders groB. Er macht sich aber in der langen
Frist deutlich bemerkbar. Wer beispielsweise am Ende seiner Berufstatigkeit zehn Jahre lang
eine Zusatzrente von etwa 1.000 Euro beziehen mochte, muss daftir mit Aktien etwa 26 Jahre
lang 100 Euro monatlich zur Seite legen. Bei der historischen Durchschnittsrendite am
Rentenmarkt muss man hingegen 30 Jahre lang 100 Euro monatlich sparen. Und beim
aktuellen Zinsniveau, das bei deutschen Staatsanleihen je nach Laufzeit zwischen 0,5 und
1 Prozent liegt, ist ein ,normales” Sparerleben viel zu kurz. Ein breites Aktieninvestment ist
daher von groB3er vermogenspolitischer Bedeutung. Der Anleger erreicht damit auf einfache
Weise in kirzerer Zeit ein geplantes Vermdgen oder eine zusatzliche Reserve fiir das Alter.
Es ist insofern sehr bedenklich, dass junge Sparer grundsatzlich deutlich weniger Interesse
an der Aktie zeigen als dltere Sparer. Positiv ist jedoch, dass sich auch hier im Vergleich zum
Jahr 2014 eine Trendwende abzeichnet. Die Zahl der Aktienbesitzer unter 40 Jahren hat um
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10 Prozent zugelegt. Positiv ist auch, dass sich die Aktienkultur in Ost- und Westdeutschland
zunehmend angleicht.

Ohne Zweifel bleibt auch die Politik weiter gefragt, damit Aktieninvestments kiinftig
starker von den Anlegern genutzt werden. Doch die politischen Entwicklungen sind hier
widerspriichlich:

® Auf der einen Seite geht die steuerpolitische Debatte in die falsche Richtung. So wird
aktuell eine Reform des Investmentsteuerrechts diskutiert, die zu einer Verteuerung der
indirekten Aktienanlage fiihren wiirde. Zwar wird es dabei nicht zur generellen Besteue-
rung von StreubesitzverduBerungsgewinnen fiir Kapitalgesellschaften kommen, wie sie
im ersten Entwurf des neuen Rechts noch vorgesehen war. Diese hatte die Aktienanlage
im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge schwer beeintrachtigt. Dennoch enthalt
auch der aktuelle Diskussionstand Elemente, die abschreckend wirken. So sollen zum
Beispiel kiinftig Dividendenertrdge auf Fondsebene besteuert werden, wobei sich der
Anleger diese Steuern in einem nachtraglichen Teilfreistellungsverfahren anrechnen lassen
kann. Dies ist aber flr Sparer irrelevant, die Ertrdge unterhalb der Sparpauschbetrage
haben. Aulerdem ist das Verfahren komplex und diirfte viele Anleger tiberfordern.

Auch die Debatte um die Zukunft der Abgeltungsteuer, die im zweiten Halbjahr wieder
aufgeflammt ist, geht in die falsche Richtung. Wiirden Dividenden und Kursgewinne
kiinftig mit dem personlichen Steuersatz und nicht mehr mit dem einheitlichen Abgel-
tungssteuersatz besteuert, wirde dies die steuerliche Belastung vieler Aktiondre noch
einmal deutlich erhéhen. Ahnlich wiirde die Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer
wirken, um deren Ausgestaltung nach wie vor zehn EU-Mitgliedsstaaten ringen. Was der-
zeit in der steuerpolitischen Debatte hingegen gar nicht diskutiert wird, ist die steuerliche
Diskriminierung von Aktienertragen gegeniiber Ertragen aus festverzinslichen Wert-
papieren, die generell in der Abgeltungsteuer angelegt ist.

® Im Widerspruch zu den steuerpolitischen Vorstellungen wird mit dem im Dezember 2015
vorgelegten Vorschlag von drei hessischen Ministern zur Einfiihrung einer Deutschland-
rente zum ersten Mal seit Jahren eine neue politische Initiative zur Verbesserung der
privaten Altersvorsorge gestartet. Das Deutsche Aktieninstitut begriiBt insbesondere,
dass die Aktie in der Altersvorsorge starker genutzt werden soll. Dies birgt die Chance, der
Vermdgensbildung und Altersvorsorge mit Aktien und Aktienfonds einen neuen Impuls
zu verleihen. Dazu muss jedoch ein sinnvolles Gesamtkonzept entwickelt werden, das
insbesondere nicht die Schwachen der Riester-Rente wiederholt. Hier wurde ein GlbermaBig
hoher Schutz der eingezahlten Gelder vor kurz- und mittelfristigen Verlusten in das
Konzept eingebaut, der prinzipiell zu niedrigen Aktienquoten fiihrt. Langfristig ist das
fur die erzielbare Rendite nicht sinnvoll und sogar kontraproduktiv. Wer langfristig mehr
Altersvorsorgevermdgen auch liber die Aktienanlage erzielen will, muss kurz- und mittel-
fristige Kursschwankungen hinnehmen. Fiir ein Mehr an Aktienkultur in Deutschland ist
die Ausgestaltung der Altersvorsorge ein wichtiger, wenn nicht sogar der Schliisselfaktor.
Wenn es gelingt, hiertiber die Aktienaffinitdt der Deutschen zu starken, hat das weitere
positive volkswirtschaftliche Effekte, zum Beispiel im Bereich der Finanzierung junger
Unternehmen.
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Mit seinen Positionspapieren bringt sich das
Deutsche Aktieninstitut in die politische Debatte
und die Fachdiskussion zu Kapitalmarktfragen ein
und vertritt damit die Interessen seiner Mitglieder.
Im zweiten Halbjahr 2015 legte das Deutsche
Aktieninstitut 14 Stellungnahmen zu Gesetzesvor-
haben und Positionsbestimmungen zu aktuellen
Kapitalmarktfragen vor, die die unterschiedlichen
Bereiche der inhaltlichen Kernarbeit abdecken: den
Primdrmarkt, den Sekunddrmarkt, die Governance
borsennotierter Unternehmen und die 6konomische
Bildung.

@« Comment on ESA’s second consultation paper:
Draft regulatory technical standards on risk
mitigating techniques not cleared by a CCP
(10. Juli 2015)

« Kommentar zur CSR-Richtlinie ,Der Weg ist das
Ziel — Schlanke Umsetzung der CSR-Richtlinie
fuhrt zu besserer nichtfinanzieller Erklarung”
(10. Juli 2015)

« Comment on the ,Adjustment of ESMA’s ap-

proach towards the ancillary activity exemption”
(13.Juli 2015)

2. Halbjahr 2015

Sositionspapiere

Stellungnahme zur EU-Transparenzrichtlinie
,Umsetzung der gednderten EU-Transparenz-
richtlinie braucht weiterhin Feinschliff”
(23.Juli 2015)

Response to ESMA's Call for Evidence on the Im-
pact of the Best Practice Principles for Providers
of Shareholder Voting Research and Analysis
,Best Practice Principles of Proxy Advisors —
a Step in the Right Direction” (27. Juli 2015)

Comment on EMIR ,Reduce the regulatory
burden for non-financial companies”
(13. August 2015)

Stellungnahme zum Entwurf eines Investment-
steuerreformgesetzes des Bundesministeriums
der Finanzen ,Aktienkultur in Deutschland
fordern statt weiterer steuerlicher Benachteili-
gung! - Vorschlag zur Fondsbesteuerung scha-
det der Aktienkultur” (1. September 2015).

Joint position paper on ESMA's report on the
use of derivatives by non-financial companies
,Retain the EMIR exemption for risk mitigating
derivatives” (14. September 2015)

«

Comment on the Proposal of a new Prospectus
Regulation (5. Oktober 2015)

Joint Position BDI and Deutsches Aktieninstitut
on the Draft revised Shareholder Right’s Directive
for trilogue negotiations (12. November 2015)

Position Paper for the Trialogues on the Sharehol-
der Identification Mechanism under the Share-
holder Rights Directive ,Removing Obstacles for
Shareholder Identification” (12. November 2015)

Stellungnahme zum Referentenentwurf des
Bundesministeriums der Finanzen zum Finanz-
marktnovellierungsgesetz ,Finanzmarktnovel-
lierungsgesetz sollte nicht tiber EU-Recht hin-
ausgehen” (18. November 2015)

Joint Comments BDI, DIHK and Deutsches
Aktieninstitut on the European Commission’s
proposal for ,Common rules on securitization
and creating a European framework for simp-
le, transparent and standardised securitization”
and the proposal for ,Prudential requirements
for credit institutions and investment firms”
(27. November 2015)

Positionspapier ,Finanzierung Uber die Borse
starken - Empfehlungen des von Minister
Gabriel einberufenen Round Table umsetzen”
(8. Dezember 2015)

@
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CSR- und Nachhaltigkeits-Umifragen:
weniger ware menr

86 Kurvenlage. 2. Halbjahr 2015 ’

Das offentliche Interesse am nachhaltigen Wirtschaften ist in den
letzten Jahren deutlich gestiegen. Bérsennotierte Unternehmen wer-
den dabei besonders aufmerksam beobachtet. Diese Vermutung legt
zumindest die steigende Zahl der Anfragen nahe, die borsennotierte
Aktiengesellschaften von Rating-Agenturen, Nachhaltigkeitsanalysten

Dr. Franz-Josef Leven und anderen auf Nachhaltigkeitsfragen spezialisierten Dienstleistern

Stellvertretender Geschaftsfihrer
Deutsches Aktieninstitut e.V.

erhalten.

In einer Umfrage des Deutschen Aktieninstituts gaben
57 Prozent der befragten Unternehmen an, bis zu zehn
solcher Anfragen pro Jahr zu erhalten. Einige Unterneh-
men des DAX 30 erhielten sogar tiber 50 Anfragen - also
im Schnitt eine Anfrage pro Woche. Der Zeitaufwand
fur die Beantwortung dieser nachhaltigkeitsbezogenen
Anfragen ist erheblich. Mehr als ein Drittel der Unterneh-
men muss mehr als 50, manche sogar tber 100 Arbeits-
tage fiir die Bearbeitung von Nachhaltigkeitsfragebdgen
veranschlagen. Der mit diesen CSR-Umfragen verbun-
dene Aufwand féllt zusatzlich zu den von praktisch allen
DAX-Unternehmen veréffentlichten, in der Regel sehr
umfangreichen Nachhaltigkeitsberichten an.

Die Vielfalt der Fragebdgen ist potenziell kontraproduktiv
fur das Ziel eines nachhaltigeren Wirtschaftens, denn sie
behindert die Ausbildung eines einheitlichen Standards.
Wettbewerb ganzlich unterschiedlicher Ansétze der Eva-
luierung von Nachhaltigkeit ist zwar grundsatzlich positiv
zu werten, da Wettbewerb neue Ideen generiert. Dieser
Entdeckungsprozess durch Wettbewerb erscheint jedoch
abgeschlossen, da sich in der Praxis zeigt, dass die ver-
schiedenen Konzepte der Fragebdgen mittlerweile einan-
der recht dhnlich sind, ohne dass es zu einer vollstandigen
Vereinheitlichung kommt. Aus CSR-Perspektive stiftet die
Vielzahl nur leicht unterschiedlicher Fragebdgen daher
einen eher geringen Zusatznutzen.

Welche Fragebdgen sind aber tatsdchlich relevant und
sollten daher von den Unternehmen bearbeitet werden?
Um diese Frage zu beantworten, hat das Deutsche
Aktieninstitut institutionelle Anleger befragt, welche CSR-
Dienstleister fiir ihre Portfolioentscheidungen von Bedeu-
tung sind. Das Ergebnis ist eindeutig. 62 Prozent der Anle-
ger beriicksichtigen bei ihren Investitionsentscheidungen
auch CSR- bzw. Nachhaltigkeitsaspekte und nutzen hier-
fiir zum groBen Teil CSR-Datenanbieter.

Von den verschiedenen Nachhaltigkeits-Datenbanken
nutzen die Anleger hauptsdchlich Bloomberg ESG
Research Data und Thomson Reuters, in geringerem Um-
fang auch CDP Climate Change und J. Safra Sarasin. Alle
anderen Anbieter von Datenbanken werden von den
Investoren nur vereinzelt genannt. Unter den CSR- bzw.

Nachhaltigkeitsindizes sind vor allem von RobecoSAM,
STOXX, Morgan Stanley Capital International, Barclays und
FTSE berechnete Indizes relevant fiir die Anleger, und bei
den CSR-Standards sind primar der UN Global Compact,
GRI und der Deutsche Nachhaltigkeitskodex sowie die
KPIs der DVFA/EFFAS von Bedeutung. Unter den zehn
Ratingagenturen, deren Bedeutung fiir die Anleger ab-
gefragt wurde, sind fiinf besonders relevant: Oekom, Sus-
tainalytics, EIRIS/imug, RobecoSAM und MSCI vereinigen
85 Prozent aller Nennungen der Investoren auf sich.

Die mangelnde Transparenz bzw. Komplexitat der
CSR-Kriterien wurde auch von einigen Investoren thema-
tisiert, die sich nach eigener Aussage nicht an CSR-Krite-
rien orientieren. Mehrfach wurde zur Begriindung ange-
fuhrt, dass es keine einheitlichen Standards und keine
verldsslichen Datenquellen gibt.,Jeder Anbieter versteht
etwas anderes darunter” oder ,Da es keine allgemein
anerkannten Standards flir ESG-Kriterien gibt, erachten
wir derzeit die Auswahl dieser Kriterien als problema-
tisch, da subjektiv” sind zwei typische Aussagen von
institutionellen Anlegern.

Wer erreichen will, dass borsennotierte Gesellschaften
und andere Unternehmen ihr tégliches Handeln auch
an CSR- oder Nachhaltigkeitskriterien ausrichten und
auch die Anleger diese Kriterien starker beachten, sollte
deshalb fiir eine Vereinheitlichung der zahlreichen
Erhebungskonzepte und eine Konzentration auf relevante
Sachverhalte eintreten. Das wiirde es nicht nur den Unter-
nehmen erleichtern, wirklich wichtige Daten nach einem
einheitlichen Konzept zu erheben und zu veréffentlichen.
Es wiirde auch den Anlegern eine bessere Orientierung an
relevanten CSR-Kriterien - die sie immer noch nach ihren
eigenen Vorstellungen unterschiedlich gewichten kénn-
ten — ermdglichen.

Den Unternehmen kann nur geraten werden, sehr sorg-
faltig zu Uberlegen, ob sie wirklich alle CSR-Fragebogen
beantworten. Wenn die Mehrzahl der Anleger sich nach
eigener Aussage — wie vom Deutschen Aktieninstitut
ermittelt — nur auf einen vergleichsweise kleinen Kreis
von CSR-Datenanbietern stlitzt, scheint eine Marktbereini-
gung uberfallig.
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Die Aktie der
Adam Opel AG vom
20. August 1941
ist mit zwei Opel-
Firmenzeichen
geschmiickt und
tragt die Faksimile-
Unterschrift von
Wilhelm von Opel
als Aufsichtsrats-
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OPELS AUTOMOBILTRADITION BEGANN MIT
EINER NAHMASCHINE Spannender und abwechslungsreicher

kann eine Firmengeschichte kaum sein. Der 1837 geborene Adam Opel
lernte bei seinem Vater in dessen Schlosserei. Nach der Ausbildung begab
er sich auf Wanderfahrt und kam 1858 nach Paris, wo er bei verschiedenen
Ndhmaschinenherstellern arbeitete. Als er 1862 wieder nach Hause kam,
entschloss er sich, eine eigene Ndhmaschine zu bauen - und leistete sich
sogar seinen ersten Mitarbeiter. Nicht nur die Haushalts- sondern spater
auch die Industriemaschinen erfreuten sich wachsender Beliebtheit und so
blieb es nicht aus, dass die Produktionszahlen stiegen. 1868 zog er mit Sack
und Pack nach Russelsheim, um in einer neuen Fabrikanlage den Anforde-
rungen gerecht werden zu kénnen - und wurde in kurzer Zeit der grof3te
Nahmaschinenproduzent in Deutschland. Auch in Europa war eine Opel-
Nahmaschine kein Fremdwort.

FAHRRADER ERWEITERN DIE PRODUKTPALETTE

Adam Opel heiratete 1868 die Fabrikantentochter Sophie
Marie Scheller, mit der er finf S6hne hatte. Die waren es
auch, die ihn zur Produktion von Fahrradern tUberredeten.
1886 verliel3 das erste Rad die Fabrik. Es ist tibrigens auffal-
lend, dass sehr viele deutsche Nahmaschinenproduzenten
auch Fahrrader bauten und vertrieben: Die Anker-Werke
und Dirkoppwerke in Bielefeld, Frister & Rossmann in Ber-
lin, Gritzner-Kayser in Durlach oder auch Stoewer in Stettin.
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Doch im Hause Opel ging die Begeisterung weit tiber die
Produktion hinaus, denn die S6hne engagierten sich mit
Hingabe auch im Radrennsport. Allein Sohn Fritz gewann
Uber 180 erste Preise mit einem Opel-Rad. Durch eine aus-
gekliigelte Modellpolitik zahlte Opel zeitweise zum welt-
weit groBBten Fahrradproduzenten.

DAS AUTO BETRITT DIE BUHNE

Adam Opel starb 1895. Seine Frau Sophie Marie und die
Sohne Carl und Wilhelm fiihrten nun ein Unternehmen
mit Uber 1.000 Mitarbeitern. Doch Riickgdnge in den
Verkaufszahlen fiihrten zu Uberlegungen, ein neues Pro-
dukt einzufiihren. Die Familie entschied sich, in den Au-
tomobilsektor einzutreten. Das erste Fahrzeug war der
,Opel Patent-Motorwagen System Lutzmann®, stabil und
qualitativ hochwertig — so wie man es traditionell mit
Opel-Produkten hielt. Weitere Modelle folgten, der erste
eigene Vierzylindermotor mit 24 PS wurde 1903 gebaut.
Und so ging es Schlag auf Schlag weiter — im Ubrigen
auch mit Motorradern, die von 1901 bis Anfang der 30er
Jahre gebaut wurden. 1906 war die Zeit reif furr eine ers-
te Zweigniederlassung in Berlin, Preise bei Autorennen
wurden gewonnen, das Baukastensystem eingefiihrt
(1910) und weitere Modelle in verschiedenen Klassen
entwickelt. Nachdem ein Brand im Nahmaschinenwerk

ZUm AUtomonl

Michael Weingarten

groBBen Schaden angerichtet hatte, wurde
die Produktion der Ndhmaschinen einge-
stellt - und zwar mit Erreichen der million-
sten Maschine. Umso entschlossener ging die
Entwicklung der Automobilsparte voran mit
vielen Innovationen und bahnbrechenden
technischen Neuerungen, mit Umstellung
auf kostenglinstigere Produktionstechniken
und Serviceleistungen fiir den Kunden. War
Opel Ende des 19. Jahrhunderts der weltweit
groBte Fahrradproduzent, stieg er mit einem
Marktanteil von knapp 38 Prozent zum grof3-
ten deutschen Automobilhersteller auf.

OPEL WIRD AUCH FUR AUSLANDER
ATTRAKTIV

Die Erfolge von Opel sprachen sich auch im
Ausland herum. Der US-Gigant General Mo-
tors witterte gute Geschafte und Gbernahm
1929 fiir 26 Millionen Dollar 80 Prozent der
Aktien (1931 die restlichen 20 Prozent). Im
Laufe der Zeit entstanden nun Modellreihen,
die noch heute bei jedem Automobilfan das
Herz hoher schlagen lassen: der ,Blitz“-Lkw,
der ,Olympia“ und der ,Kadett” — um nur ei-

nige zu nennen. 1937 feierte das Unterneh-
men seinen 75. Geburtstag und verkaufte das
Fahrradgeschéft an NSU: Volle Kraft voraus
im PKW-Markt! 1939 ist Opel Europas grof3ter
Automobilproduzent.

Der Krieg hinterlie auch bei Opel seine Spu-
ren, doch in relativ kurzer Zeit konnten die
Werke wieder in Betrieb genommen werden.
In Risselsheim und Bochum rollten wieder
moderne, in den 50er Jahren leicht amerika-
nisch anmutende Modelle vom Band. In den
60er Jahren wurde es auch fiir die Kunden
sportlich: der GT ist mittlerweile eine Legende.

ES KRISELT

Nicht nur bei Opel machte sich in den Jahren
1980 bis 1982 die Olkrise bemerkbar. Das ers-
te Mal in seiner Geschichte schrieb das Unter-
nehmen tiefrote Zahlen, Entlassungen im gro-
Ren Stil waren die Folge. Und auch die Abkehr
von bisher gewohnter Qualitat, bedingt durch
Sparmafinahmen, und eine nicht den Nerv
der Zeit treffende Design-Politik verursachten
einen erheblichen Image-Schaden. Fehlerhaf-

te Entscheidungen der GM-Europa-Zentrale,
im Besonderen durch den standig angeordne-
ten Wechsel der Vorstandsvorsitzenden, taten
ihr Gbriges. 2005 wurde die Adam Opel AG in
eine GmbH umgewandelt. Doch die Misere
setzte sich fort, weil es nun auch beim Mut-
terkonzern kriselte. Es wurde nach staatlicher
Hilfe sowie gigantischen Burgschaften geru-
fen. Auch gab es Ubernahme-Gebote anderer
Investoren wie Fiat, Magna und Ripplewood.
Alles blieb jedoch mehr oder weniger beim Al-
ten, GM lenkt Gber die 2014 gegriindete Opel
Group GmbH die Geschicke des Traditionsun-
ternehmens, nachdem die Opel GmbH 2011
wieder in eine AG riickumgewandelt worden
ist. Der Superlativ ,groBBter Automobilprodu-
zent Europas” gilt zwar nun nicht mehr, doch
die Luft zum Atmen ist fir das Unternehmen
wieder etwas besser geworden. Allerdings
waren dazu schmerzhafte Einschnitte wohl
unumganglich - denn das Werk Bochum
musste abgerissen und 3.000 Mitarbeiter ent-
lassen werden. Derzeit sind von den ehemals
fuinf noch drei Werke in Deutschland aktiv,
zehn in Europa und drei in Ubersee. Und auch
die Qualitdt stimmt wieder. Good luck, Opel!
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Aktuelle Entwicklungen des Marktes
sowie Entscheidungen der deutschen
und der europaischen Politik verandern
das Spielfeld des Kapitalmarktes taglich.
Umso wichtiger sind der fortlaufende
personliche Austausch und die themen-
spezifische Information der Entscheider.
Den Rahmen dafiir schafft das Deutsche
Aktieninstitut mit Konferenzen, Tagun-
gen und Workshops zu aktuellen Schwer-
punktthemen. Im zweiten Halbjahr 2015
trafen sich Vertreter von Wirtschaft und
Politik zu elf Veranstaltungen beim Deut-
schen Aktieninstitut.

AUF DEM WEG ZUM NACHHALTIG-

KEITSBERICHT
8.Juli 2015

Ab 2017 missen Unternehmen ab einer
Mitarbeiterzahl von 500 Arbeitnehmern
die unternehmensrelevanten nichtfinan-
ziellen Informationen offenlegen. Auch
wenn die nationale Umsetzung der euro-
paischen CSR-Richtlinie noch aussteht,
missen sich Unternehmen, die noch
keine entsprechende Nachhaltigkeits-
berichterstattung haben, jetzt auf den
Weg machen. Die Konferenz bot deshalb
vor allem Unternehmen aus dem MDAX
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und SDAX und anderen kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen Anregungen
furihre Nachhaltigkeitsberichterstattung.

WORKSHOP ,,GESCHLECHTERQUOTE

IN DER PRIVATWIRTSCHAFT
28.Juli 2015

Seit 30. September 2015 missen borsen-
notierte und mitbestimmte Kapitalgesell-
schaften Zielvorgaben fiir Geschlechter-
quoten festlegen. Um die Unternehmen
bei der Umsetzung der Quote zu unter-
stitzen, hat das Deutsche Aktieninstitut
den Workshop ,Geschlechterquote in der
Privatwirtschaft” angeboten. Die gelade-
nen Experten erlauterten den Praxisleit-
faden zur Umsetzung der Vorgaben, beant-
worteten Fragen zur Berichterstattung
und tauschten sich liber die gemachten
Erfahrungen aus.

SEMINAR DER STIFTUNG DER

DEUTSCHEN WIRTSCHAFT
9./10. September 2015

Zum zweiten Mal fand im September
das Seminar ,Die Kapitalmarkte. Eine
Einfihrung” in Zusammenarbeit mit
der Stiftung der Deutschen Wirtschaft
und der IHK Frankfurt am Main statt.
Die Veranstaltung richtete sich an
20 Stipendiatinnen und Stipendiaten
ohne vertiefte 6konomische Vorkennt-
nisse. Das zweitdagige Seminar fihrte
in die Funktion und Arbeitsweise der
Kapitalmarkte ein und thematisierte
die Grundziige der Kapitalmarktregu-
lierung in Deutschland und Europa.
Dariiber hinaus besuchten die Teilneh-
mer die Frankfurter Wertpapierborse,
um ,Borsenluft zu schnuppern”
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JAHRESTAGUNG HAUPTVERSAMMLUNG
15. September 2015

Experten aus Wirtschaft, Wissenschaft und Beraterpraxis gaben einen
umfassenden Uberblick zu aktuellen Trends, neuer Rechtsprechung und
Gesetzgebung rund um die Hauptversammlung bdrsennotierter Gesell-
schaften. Hinzu kamen Erfahrungsberichte zur Hauptversammlungssai-
son 2015 aus Investorensicht und zur Abwicklung einer Hauptversamm-
lung durch eine Depotbank. Die Tagung ist eine ideale Informations- und
Austauschplattform fir alle Mitarbeiter von Unternehmen, Banken und
Beratungsunternehmen, die mit der Planung und Durchfiihrung einer
Hauptversammlung befasst sind.

4. FRANKFURTER AUFSICHTSRATSTAG
17. September 2015

Der Arbeitskreis deutscher Aufsichtsrat (AdAR) hatte zusammen mit
dem Deutschen Aktieninstitut unter dem Thema ,Was wirklich zahlt -
Personlichkeit, Profil, Profit?!” zum 4. Frankfurter Aufsichtsratstag einge-
laden. Erstmalig fand in diesem Jahr eine Vorabendveranstaltung statt,
die einen direkten personlichen Austausch der Teilnehmer erméglichte.

www.dai.de/veranstaltungen

’ ’ ,Im Dezember 2015 fanden zudem

zum zweiten Mal die Berliner Gesprdche statt.
Gute Planung, umfassende Vorbereitung und
konzentrierte Durchfiihrung haben auch die-
ses Mal dazu beigetra-
gen, dass die Veranstal-
tung ein Erfolg wurde.
Es hat mir viel Freude
bereitet, an der Veran-

staltung mitzuwirken.”

Brian Kadar

Assistent Hauptstadtbiro, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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RAHMENBEDINGUNGEN DER KAPITALMARKT-

KOMMUNIKATION
24, September 2015

Bedingt durch die Rechtsprechung und neue Vorgaben
aus Europa nehmen die Anforderungen an die Kapital-
marktkommunikation von Unternehmen weiter zu.
Thema der Konferenz war deshalb, welche Rahmen-
bedingungen bei der freiwilligen oder verpflichtenden
Kapitalmarktkommunikation zu beachten sind. Hoch-
kardtige Referenten gingen auf die neuen prospekt-
rechtlichen Vorgaben und den praventiven Umgang der
Unternehmen mit diesen Anforderungen ein. Abgerun-
det wurde die Veranstaltung durch Beitrage zur recht-
lichen Praxis der Kapitalmarktkommunikation und zur
Kommunikation von Alternative Performance Measures.

HERBSTEMPFANG IN BRUSSEL
13. Oktober 2015

Der traditionelle Briisseler Empfang des Deutschen
Aktieninstituts mit hochrangigen politischen Gasten bot
auch in diesem Jahr Vertretern aus Wirtschaft und Politik
die Gelegenheit, sich Uber aktuelle europapolitische
Themen auszutauschen. Jyrki Katainen, Vizeprasident
der Europdischen Kommission und Kommissar fir
Arbeitsplatze, Wachstum, Investitionen und Wettbe-
werbsfahigkeit, sprach vor den gut 200 Gasten lber
das Thema Kapitalmarktunion und die wirtschaftspoliti-
schen Herausforderungen, die Europa in den kommen-
den Jahren zu meistern hat.

DIE UMSETZUNG DER FINANZMARKTRICHTLINIE

MIFID II/MIFIR IN DEUTSCHLAND
10. November 2015

Das nationale Umsetzungsgesetz zur EU-Finanzmarkt-
richtlinie MiFID wurde im Oktober 2015 veroffentlicht.
Hochkaratige Referenten prasentierten auf der Konfe-
renz die neuen Regeln fiir Anlageberatung, fiir Produk-
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te und den Vertrieb, zum Umgang mit Interessenkonflikten
sowie zur Kostentransparenz und zu Produktinformations-
blattern. AuBerdem wurden die Auswirkungen der Novel-
lierung auf die Marktinfrastruktur und den Derivatehandel
thematisiert.

7.JAHRESTAGUNG BILANZKONTROLLE ,, AKTUELLES
RUND UM ENFORCEMENT, BILANZIERUNG UND

PRUFUNG”
19. November 2015

Die Tagung des Deutschen Aktieninstituts hat sich als eine
zentrale Veranstaltung zur Bilanzkontrolle und Wirtschafts-
prifung in Deutschland etabliert. Zum siebten Mal kamen
Entscheidungstrager der Deutschen Priifstelle fiir Rech-
nungslegung (DPR) sowie Unternehmensvertreter und
Wirtschaftspriifer zusammen, um Uber aktuelle Fragen der
Bilanzkontrolle und Abschlusspriifung zu diskutieren so-
wie Erfahrungen auszutauschen. In diesem Jahr lag der
Schwerpunkt der Konferenz auf den Auswirkungen der
EU-Abschlusspriferreform auf gepriifte Unternehmen und
Wirtschaftsprifer.

DIE EU-MARKTMISSBRAUCHSVERORDNUNG

UND IHRE UMSETZUNG INS DEUTSCHE RECHT
24. November 2015

Der Referentenentwurf zum Finanzmarktnovellierungs-
gesetz setzt die EU-Marktmissbrauchsverordnung in
deutsches Recht um. Auf der Konferenz gaben namhafte
Referenten einen Uberblick tiber die ab Juli 2016 gelten-
den Neuregelungen und diskutierten deren praktische
Auswirkungen mit den Teilnehmern. Die Neuerungen
betreffen unter anderem die Ad-hoc-Publizitdt, die
Directors’ Dealings-Meldungen sowie das Verbot von
Insiderhandel und Marktmanipulation.

Deutsches
Aktieninstitut

ZWISCHEN SICHERHEITSBEDURFNIS UND RISIKO-

BEREITSCHAFT - FINDEN WIR DAS RICHTIGE MASS?
2. Dezember 2015

Auf der vom Bundesverband deutscher Banken und dem
Deutschen Aktieninstitut in Berlin veranstalteten Konferenz
stand die Frage im Fokus, ob Deutschland eine andere
Risikokultur braucht, um neue Antworten auf aktuelle Heraus-
forderungen finden zu koénnen. Neben Jirgen Fitschen,
Prasident des Bundesverbandes deutscher Banken und
Co-Vorsitzender des Vorstandes der Deutschen Bank AG,
sprach auch Werner Baumann, Prdsident des Deutschen
Aktieninstituts und Mitglied des Vorstands der Bayer AG.

2.Halbjahr 2015 Kurvenlage.




ZWISChen sichermaetsoedurmis
UNd Risikoberaertschnarlt
—INnden wir das richtige Mal3'?

Auf einer Kooperationsveranstaltung des Deutschen Aktieninstituts und des Bankenver-

bands diskutierten Finanz- und Realwirtschaft und politische Entscheider am 2. Dezem-

ber 2015 im Allianz-Forum in Berlin die Chancen fiir mehr Risikobereitschaft. Die Kon-
ferenz fand im Rahmen des Deutschland-Dialogs der Privaten Banken ,REFLEXIONEN”
statt. Einhelliges Resiimee: Ohne Risikobereitschaft gibt es keinen Fortschritt.

JURGEN FITSCHEN
PRASIDENT DES BUNDESVERBANDES
DEUTSCHER BANKEN

Die globalen Sicherheitsrisiken haben in
jliingster Zeit zugenommen. Vor diesem
Hintergrund ist es besonders wichtig, zwi-
schen Sicherheit und Risikobereitschaft
immer wieder neu abzuwagen. Inwieweit
das Pendel dabei starker in Richtung Risiko
oder in Richtung Sicherheit ausschlagt,
verrat vieles Uber eine Gemeinschaft, ei-
nen Staat, eine Werteordnung. Klar ist: Ein
UbermaB an Sicherheit stellt in der globa-
lisierten Welt keine Option dar. Erstarrung
und Immobilitdt waren die Folgen, sollten
Gesellschaften der Sicherheit absolute Prio-
ritat einraumen und jedes Risiko scheuen.

Deutschlands Wirtschaft wird weltweit
bewundert fir ihre innovativen Unterneh-
men und ihre leistungsstarke Industrie.
Und doch gelten die Deutschen als ein
eher risikoscheues Volk. Neue Technologi-
en etwa stofen in der Bevolkerung immer
dann auf Ablehnung, wenn Folgen fir
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die Umwelt und Gesundheit noch nicht
restlos erforscht sind. GroBprojekte im
Infrastrukturbereich, Flughafen, Bahnhofe
oder Stromtrassen haben hierzulande nur
wenige Freunde, oft aber viele hartnackige
Gegner. Beunruhigend ist, dass viele Deut-
sche das unternehmerische Risiko scheuen.
Der Wunsch, ein eigenes Unternehmen zu
griinden, ist in kaum einem anderen euro-
paischen Land so wenig ausgepragt wie
in Deutschland: Trotz seiner vielen mittel-
standischen Unternehmen gibt es hierzu-
lande einen Mangel an Unternehmungs-
lust. Auch bei der Geldanlage gehen die
Deutschen Risiken lieber aus dem Weg
und setzen auf Sicherheit.

Aufgabe der Banken ist es, Risi-
ken zu managen und zu trans-
formieren — und dadurch ein
gewisses Mal3 an Sicherheit

zu schaffen: Investitions-
sicherheit fir Unternehmen,
Sicherheit fiir Anleger, Sicher-
heit fur die private Lebens-
planung. Bekanntermafen hat

es in der jlingeren Vergangenheit aller-
dings auch Defizite beim Management
von Risiken und dadurch ein Zuwenig an
Sicherheit gegeben. Auf regulatorischer
Ebene und bei den Instituten selbst ist in-
zwischen vieles geschehen, um die Sicher-
heit und Stabilitat der Banken zu erhéhen.
Ergebnis: Der Finanzsektor ist deutlich
sicherer geworden. Auch bei der Banken-
regulierung aber kann ein Zuviel an Sicher-
heit negative Folgen haben, dann ndmlich,
wenn der nachhaltige Erfolg durch zu
viele Auflagen erschwert wird. Erfolgrei-
che Banken aber sind essenziell fiir unser
Land. Banken, die kaum noch Gewinne
erwirtschaften, konnen ihrer Funktion als
Finanzier der Wirtschaft auf Dauer nicht
nachkommen; sie kdnnen ihrerseits zu ei-
nem Risiko werden. Auch im Bankensektor
muss daher die richtige Balance zwischen
Risiko und Sicherheit gefunden werden.

WERNER BAUMANN
PRASIDENT DES DEUTSCHES AKTIENINSTITUTS E.V.

Unser Wohlstand einschlieBlich der Leistungsfahigkeit unseres
Sozialstaates hangt vom Erfolg der Unternehmen ab. Um erfolg-
reich zu sein, miissen Unternehmen Risiken eingehen, denn jede
Geschiftsidee, jedes neue Produkt, jedes innovative Produktions-
verfahren tragt Risiken bis hin zum Scheitern des Projekts in sich.
Die Antwort auf die Gefahr, dass sich diese Risiken verwirklichen,
kann nicht der véllige Verzicht auf unternehmerisches Handeln
sein. Ein solcher hatte namlich den Verzicht auf Innovation und
Fortschritt und auf jede Anpassung an sich andernde Rahmen-
bedingungen zur Folge.

Damit unternehmerisches Handeln in unserer Gesellschaft akzep-
tiert wird, miissen Unternehmen mit den Risiken verantwortungs-
voll umgehen. Dazu bedarf es umfassender und ausgefeilter Risiko-
managementsysteme in den Unternehmen. Die notwendigen
Entscheidungen sind auf der Basis klarer Ziele, eines intakten
Wertesystems und auf der Grundlage einer verantwortlichen
Governance zu treffen.

Aber auch wenn Unternehmen alle MaBBnahmen ergreifen,
Risiken zu minimieren, kann von vielen mdglichen Projekten am
Ende nur ein Teil erfolgreich sein. Das darf aber nicht dazu fiihren,
dass unternehmerische Tatigkeit immer engmaschiger reguliert
wird. Unternehmerisches Scheitern kann nicht durch Regulierung
verhindert werden. Gute Regulierung hilft den Unternehmen
jedoch, ,richtige” Risikoentscheidungen zu treffen. Bei jeder
Regulierung von Risiken muss sich der Regulierer daher fragen,
ob sich diese auf den Nutzen der Projekte, weitere Innovationen
oder die Wettbewerbsfahigkeit des Standortes negativ auswirkt.

Eine starker innovations- und risikoorientierte Gesellschaft, die
unternehmerische Tatigkeit einschlieflich des damit verbunde-
nen Risikos wertschatzt, ist fiir einen langfristig prosperierenden
Wirtschaftsstandort entscheidend. Wirtschaft und Politik sollten
sich gemeinsam dafiir einsetzen, alle gesellschaftlichen Akteure
vom verantwortlichen Nutzen der Ubernahme unternehmeri-
schen Risikos zu liberzeugen.

2.Halbjahr 2015 Kurvenlage.
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Michael Weingarten

ES BEGANN MIT FLUGZEUGMOTOREN

Die Wurzeln des weltweit agierenden bayerischen Premium-Herstellers fiir
hochwertige Automobile und Motorrader sind in einer ganz anderen Branche
zu finden: Die Erfolgsstory begann im Jahr 1909, als Gustav Otto die Firma Aero-
planbau Otto & Alberti und im Jahr 1911 die Gustav Otto Flugmaschinenwerke

griindete.

Zudem kam es wahrend des Ersten Welt-
krieges zu einer Zusammenarbeit mit der
Rapp Motorenwerke GmbH. Zunéachst
mochten sich finanzielle Erfolge nicht ein-
stellen - Otto musste 1916 Konkurs anmel-
den. Aus seinem Unternehmen entstand
jedoch auf staatliches Betreiben die Bayeri-
sche Flugzeugwerke AG (BFW). Nahezu pa-
rallel entstand aus den Rapp Motorenwer-
ke die Bayerische Motoren Werke GmbH,
die 1918 in eine AG umgewandelt wurde.
1922 tGbertrug die BMW AG ihren Motoren-
bau an die BFW, samt Werken und Marken-
namen. Die heutige BMW AG definiert ihr
Griindungsdatum daher als das der Griin-
dung der BFW, ndmlich den 7. Marz 1916.

Die Entscheidung, ein Motorrad zu bauen, fiel
1923. Sensationell fiir die damalige Zeit war
die Motorenkonstruktion. Mit der legendéren

R 32 kam ein Boxermotor mit quer zur Fahrt-
richtung liegenden Zylindern zum Einsatz,
nicht zu vergessen der Kardanantrieb. Finf
Jahre spater stieg man in den Automobilbau
ein — damals ganz bescheiden mit Kleinwa-
gen, die in Thiringen zunédchst in Lizenz, ab
1932 als eigene Entwicklung gefertigt wur-
den. Spater, nach dem Krieg, entstand in dem
Eisenacher Werk (VEB Automobilwerk Eise-
nach) der beriihmte Wartburg.

In der Zeit des Nationalsozialismus erfolg-
te wieder ein starkeres Engagement im
Flugmotorenbau, das aber mit Kriegsende
eingestellt werden musste, und so beschaf-
tigte BMW sich ab 1948 wieder mit der Pro-
duktion von Motorradern. Mit dem BMW
326 erschien 1951 das erste Nachkriegs-
modell in der Sparte Automobile. Nicht
minder beriihmt ist die Isetta, die 1955

bis 1962 in Lizenz gebaut wurde und von
vielen Menschen als ein Symbol des Wirt-
schaftswunders gesehen wird.

HERBERT QUANDT ,RETTET” DAS
UNTERNEHMEN

Ende der 1950er Jahre kriselte es im Unter-
nehmen, hohe Verluste triibten die Bilanz
dramatisch. Am 9. Dezember 1959 kam es
zu einer Hauptversammlung, von der man
noch heute spricht. Der Deutschen Bank, die
den Vorstand und Aufsichtsrat eingesetzt
hatte und die zu dem Zeitpunkt zirka die
Haélfte des Aktienkapitals vertrat, schwebte
eine Ubernahme durch die Daimler-Benz AG
vor. Vertreter der Belegschaft, der Betriebs-
rat, BMW-Handler und Kleinaktiondre waren
alarmiert und aufgebracht, sie lieBen die Bi-
lanz anfechten. Und in der Tat war diese nicht
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korrekt, weil die gesamten Entwicklungskos-
ten fiir ein neues Modell innerhalb eines Ge-
schéftsjahres abgeschrieben worden waren.
Die Ubernahme war gescheitert.

Fur die finanzielle Ausstattung von BMW
spielte die Familie Quandt eine wesentliche
Rolle. Die Briider Herbert und Harald fiihrten
mit der Quandt-Gruppe ein riesiges Kon-
glomerat von Firmenbeteiligungen, unter
anderem war eben auch eine Beteiligung an
BMW im Portfolio. Herbert engagierte sich
enthusiastisch mit Finanzspritzen (in Form
eines groBen Aktienpaketes) und einem
modernen Sanierungsplan. Schon Mitte der
60er Jahre zeigte das neue Konzept Wirkung.

Gleichzeitig stieB das Minchener Werk
an seine Kapazitatsgrenze. Das Unterneh-
men kaufte daher die Hans Glas GmbH,
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deren Werke in Dingolfing und Landshut
in Folge dessen saniert und ausgebaut
wurden. 1969 verlagerte man auerdem
die Motorradproduktion nach Berlin-
Spandau, um Platz fiir die expandierende
PKW-Produktion im Werk Minchen zu
schaffen.

BMW ENTWICKELT SICH ZUM GLOBAL
PLAYER

In den folgenden Jahrzehnten engagier-
te sich BMW auch im Ausland. Werke in
Stdafrika und den USA kamen hinzu, Ver-
triebstochter weltweit vermarkteten die
Modelle, Auslands-Kooperationen (Steyr)
entstanden ebenso wie Kompetenzzen-
tren. Auch in Deutschland gingen neue
Werke an den Start (Regensburg 1987 und
Leipzig 2005).

Erst auf den DM-Ausga-

ben der Aktien von BMW

erscheint das bekannte
BMW-Firmenlogo farbig
in blau-weif3. Gedruckt
wurden die Aktien bei
Giesecke & Devrient in
Miinchen.

1994 beschloss die Unternehmensleitung,
die englische Rover Group mit seinen be-
kannten Marken wie Land Rover, Triumph,
MG, Rover und Mini zu kaufen. Die Erwar-
tungen an diesen Deal erfiillten sich fur die
Miinchener jedoch nicht, und so trennte
man sich 2000 wieder von der Rover Gruppe
- bis auf den Mini. Attraktiver war da schon
Rolls-Royce. Nachdem sich BMW schon Mitte
1998 die Marken- und Namensrechte gesi-
chert hat, ibernahm man 2003 das gesamte
britische Werk von Volkswagen.

Die BMW Group gehort heute zu den groB-
ten Wirtschaftsunternehmen Deutschlands
und zu den 15 gréBten Autoherstellern
weltweit. Im Jahr 2014 waren etwa 116.000
Menschen beschéftigt, der Jahresumsatz
lag bei tiber 80 Milliarden Euro und 2,12
Millionen produzierten Fahrzeugen.
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Petra Kachel

Leiterin Kommunikation und IT
Deutsches Aktieninstitut e.V.

An einem Donnerstag mitten im Dezember war es soweit: Nach zehn
Jahren in der Niedenau packten die Frankfurter Mitarbeiter des Deutschen
Aktieninstituts ihre letzten Umzugskisten und starkten sich anschlieBend
beim gemeinsamen Weihnachtsessen mit den Berliner und Briisseler
Kollegen fiir all das, was umzugsbedingt in den kommenden Tagen und
Wochen zu erwarten war. Uber das Wochenende wirbelten die Dienstleister,
um Mobel, Akten und IT an den neuen Standort in der Senckenberganlage — =

zu bringen und dort bis Montagmorgen wieder betriebsbereit zu machen. @

Der personelle Ausbau des Deutschen Aktien-
instituts durch die Ubernahme der Geschifts-
stelle der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex hatte die alten
Biros im sudlichen Frankfurter Westend an die
Kapazitatsgrenze stoflen lassen. Zudem war die
typische Blroetage aus den 1960er Jahren nicht
nur optisch in die Jahre gekommen, sondern be-
durfte auch haustechnisch einer Kernsanierung,
die im laufenden Betrieb nicht zu realisieren war.
Die Suche nach einem neuen Domizil, das die
Mindestanforderungen sowohl an Preis als auch
an Leistung erfillt, gestaltete sich auf dem der-
zeitigen Frankfurter Immobilienmarkt allerdings
nur unwesentlich leichter als die Suche nach der
beriihmten Stecknadel im Heuhaufen.

Der neue Standort des Deutschen Aktieninstituts
ergab sich als Gliicksfall, und zwar fiir beide Sei-
ten. Die kleine, denkmalgeschiitzte Altbauvilla
aus dem Jahr 1902 gegeniiber dem Juridicum
des alten Universitdtscampus Bockenheim ist
ein Kleinod, das sich zwischen den gldsernen
Neubauten der KfW-Bankengruppe und dem
geschichtstrachtigen Institut fir Sozialforschung
fast versteckt. Der Frankfurter Unternehmer
Claus Wisser hatte sie von 2011 bis 2013 mit
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as Deutscne Aktieninstitut

Deutsches Aktieninstitut e.V.
Senckenberganlage 28
60325 Frankfurt am Main

viel Liebe zum historischen Detail sanieren lassen und
war schon geraume Zeit auf der Suche nach einem
Mieter, der von der Grée wie von der Philosophie zum
Gebaude passt.

In ihrem Inneren ist die alte Dame technisch auf dem neu-
esten Stand: CAT7-Verkabelung und erstklassige Haus-
technik mit Kiihldecken und Warmepumpe machen sie fit
fuir den neuen Mieter Deutsches Aktieninstitut.

Eine besondere Herausforderung stellte der Serverumzug
dar. An dessen Gelingen hingen sowohl die Erreichbarkeit
per E-Mail als auch per Telefon, wurde der Umzug doch fiir
einen weiteren Modernisierungsschritt beim Deutschen
Aktieninstitut genutzt: Die zwei Jahrzehnte alte Telefon-
anlage wurde durch eine zeitgemafBe Voice-over-IP-An-
lage abgel6st. Abgesehen von ein paar Anlaufschwierig-
keiten bei der Telefonie wurde auch diese Aufgabe gut
gemeistert. Im nachsten Schritt sollen auch die Standorte
Berlin und Briissel angeschlossen werden.

Auch kurz nach dem Jahreswechsel waren noch techni-
sche Restprobleme zu I6sen - aber bei welchem Umzug
ist das anders? Die Mitarbeiter fiihlen sich durchweg wohl
am neuen Standort, die Arbeit rund um die Kapitalmarkt-
themen bestimmt wieder das Tagesgesprach und das
Team freut sich auf den Besuch unserer Mitglieder.

/ ‘ Ludwig-Erhard-Anlage
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’ ’,,lm letzten Halbjahr hat mich

insbesondere die Organisation des

Umzugs des Deutschen Aktieninstituts

in die neuen Rdume in der Sencken-

berganlage in Atem gehalten. Von den

logistischen Details (iber die Planung

der Ausstattung bis hin zur Einrich-

tung der neuen Rdume lag die Durch-

flihrung vor allem in meinen Hénden.

Schén, dass der
Umzug so gut
geklappt hat und
jetzt alles an Ort
und Stelle ist”

Claudia Franke, Buchhaltung und Finanzen,

Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Wertvolles Aktienwissen und aktuelles Kapitalmarkt-Know-how vermittelt das Deutsche Aktieninstitut mit seinen

regelmaBig 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.

KURVENLAGE 1. HALBJAHR 2015: SCHWER-
PUNKT: 50 JAHRE AKTIENGESETZ (Juli 2015)

Schwerpunktthema der Anfang August erschienen Kur-
venlage war das Thema ,50 Jahre Aktiengesetz” Beitra-
ge von Stefan Bielmeier, Chefvolkswirt der DZ Bank, und
Ministerialrat Prof. Ulrich Seibert beleuchteten sowohl die
rechtlichen Grundlagen als auch das gesamtwirtschaft-
liche Potenzial von Aktiengesellschaften. Die Kurvenlage
bot einen umfassenden Einblick in die Arbeit des Deut-
schen Aktieninstituts. Uber GroBereignisse wie die alle
zwei Jahre stattfindende Mitgliederversammlung und die
Konferenz der Regierungskommission Corporate Gover-
nance Kodex wurde ausfiihrlich in Wort und Bild berichtet.
Auch die Reden, die anlésslich der Mitgliederversamm-
lung auf dem festlichen Abendempfangs von Werner
Baumann, Prasident des Deutschen Aktieninstituts, und
Sabine Lautenschlager, Mitglied des EZB-Direktoriums,
gehalten wurden, wurden in Kurzfassung dokumentiert
und damit fiir die Offentlichkeit zugénglich gemacht.

2. Halbjahr 2015

AKTIENANLAGE IN STIFTUNGEN (30. Oktober 2015)

Teile des Vermdgens in Aktien anzulegen, kann Stif-
tungen helfen, ihre gemeinnitzigen Zwecke besser
zu erfiillen — und das nicht nur im derzeitigen Niedrig-
zinsumfeld. Das ist ein zentrales Ergebnis der Unter-
suchung des Deutschen Aktieninstituts e.V. und der
UBS Deutschland AG im Auftrag der Stiftung Lindauer
Nobelpreistragertagungen. Die Studie soll helfen, Stif-
tungsorganen und Stiftungsaufsichten Unsicherheiten
bei der Aktienanlage zu nehmen. Anhand historischer
Vergleichsdaten zeigt die Studie, dass sich mit einem
breit gestreuten Aktieninvestment im Vergleich zu
einer reinen Rentenanlage zusatzliche Ertrage erwirt-
schaften lassen, ohne die gesetzliche Vorgabe, das
Stiftungsvermdgen im Wert zu erhalten, zu verletzen.
Dies wiederum bedeutet, dass Aktien in einem auf
Langfristigkeit angelegten Stiftungsvermdgen einen
festen Platz neben verschiedenen anderen Assetklas-
sen haben sollten.

S

RENDITE-DREIECKE DES DEUTSCHEN AKTIEN-
INSTITUTS ZUM 31. DEZEMBER 2015

Aktien oder Aktienfonds eignen sich hervorragend zum
Vermogensaufbau. In Abhdngigkeit von der personli-
chen Lebenssituation sollten Aktien und Aktienfonds
daher ein fester Bestandteil der Vermdgensbildung und
Altersvorsorgestrategie sein. Auch mit geringem Zeitauf-
wand koénnen Anleger mit Aktien bei ausreichender Streu-
ung und einem langfristigen Anlagehorizont hohe Renditen
erwirtschaften. Das bestdtigt eindrucksvoll das Rendite-
Dreieck des Deutschen Aktieninstituts. Uber einen Zeitraum
von 50 Jahren visualisiert es die Kurs- und Dividendenent-
wicklung in Aktien des DAX seit 1965. Es zeigt, dass die jahr-
liche Rendite bei einem Anlagehorizont von 20 bis 30 Jahren
in der Vergangenheit zwischen rund 6 und 9 Prozent lag. Mit
einer solchen Rendite verdoppelt sich das eingesetzte Ver-
maogen etwa in 10 bis 15 Jahren. Beim aktuellen Zinsniveau
fur festverzinsliche Anlagen bendtigt man dagegen etwa
drei- bis viermal so lange. Fiir das Renditeplus muss man
allerdings das Risiko kurz- und mittelfristiger Kursschwan-
kungen in Kauf nehmen.

Die Renditeentwicklung des EURO STOXX 50 und damit die
der Standardaktien der Eurozone seit 1986 visualisiert das
Rendite-Dreieck fiir den Euroraum.

AKTIONARSZAHLEN ZUM 31. DEZEMBER 2015
Positive Signale fiir die Aktienkultur — Zahl der Aktionare in
2015 gestiegen

Die Zahl der Aktiondre und Aktienfondsanleger ist 2015 um
560.000 gestiegen. Insgesamt gibt es damit gut neun Millio-
nen Menschen mit einem Aktieninvestment in Deutschland.
Das entspricht 14 Prozent der Bevolkerung Uber 14 Jahre
und damit dem hdchsten Stand seit drei Jahren. Direkte und
indirekte Aktieninvestments trugen dabei gleichermal3en zu
der Steigerung des Jahres 2015 bei. Offensichtlich erkennen
Anleger zunehmend, dass Aktieninvestments kurzfristig zwar
mit Kursausschldgen nach oben und unten verbunden sein
konnen. Langfristig tritt dieser Nachteil jedoch zugunsten
einer attraktiven Aktienrendite in den Hintergrund.

Positiv ist zu werten, dass es in der Gruppe der Anleger unter
40 Jahren im Vergleich zum Vorjahr ein Plus von rund 170.000
Aktiondren und Aktienfondsanlegern zu verzeichnen gab. Das
ist eine Steigerung von Uber 10 Prozent. Auch der Rickstand
hinsichtlich des Aktienbesitzes in den neuen Bundeslandern
wurde in den letzten flinf Jahren nahezu aufgeholt. Gab es 2011
im Osten Deutschlands nur 8,6 Prozent Aktienanleger, sind es
heute bereits 12,6 Prozent. In Westdeutschland ist der Anteil im
gleichen Zeitraum dagegen mit 14,4 Prozent stabil geblieben.

NEWSLETTER FUR DIE MITGLIEDER DES DEUTSCHEN
AKTIENINSTITUTS

Mit seinem elektronischen Newsletter, den das Deutsche
Aktieninstitut seinen Mitgliedern regelmaBig und exklusiv
zur Verfligung stellt, informiert es zeitnah und in kompri-
mierter Form Uber aktuelle Entwicklungen zu den nationalen
und internationalen Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt.
Daneben wird auch auf neue Aktivititen, Veranstaltungen und
Publikationen des Deutschen Aktieninstituts hingewiesen.
Weiterfiihrende Links ermdglichen es, zum Thema gehdrende
Dokumente und Informationen abzurufen. Im zweiten Halb-
jahr 2015 fanden drei Aussendungen des Newsletters statt.

ZUSAMMENARBEIT MIT DER ZEITSCHRIFT BOARD

Seit April 2014 ist das Deutsche Aktieninstitut mit der
Kolumne ,Aus dem Deutschen Aktieninstitut” in der zwei-
monatlich erscheinenden BOARD - Zeitschrift flir Aufsichts-
rate in Deutschland vertreten. In der zweiten Jahreshilfte
2015 wurden folgende Beitrdge veroffentlicht:

< Dr. Christine Bortenléanger und Dr. Cordula Heldt, Der Re-
ferentenentwurf des Abschlusspriiferaufsichtsreformge-
setzes - Vorstande und Aufsichtsrate unter dem Sanktions-
system der Wirtschaftspriferordnung?, in: BOARD 4/2015

< Dr. Christine Bortenldnger und Dr. Uta-Bettina von
Altenbockum, Die nichtfinanzielle Erklarung — auf dem
Weg zur Umsetzung, in: BOARD 5/2015

< Dr. Christine Bortenldnger und Dr. Gerrit Fey, 50 Jahre
Aktiengesetz - ein Blick auf das Vermdgensmanage-
ment in Stiftungen, in: BOARD 6/2015
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DIE WELTWIRTSCHAFTSKRISE ENDE DER ZWANZIGER JAHRE
des letzten Jahrhunderts machte auch vor der Automobilindustrie nicht Halt. Je langer
die Krise dauerte, desto weniger Menschen gab es, die sich ein Auto noch leisten konn-
ten. Um ein Uberleben in Stérke zu sichern, musste eine Lésung her. Ein neues Unterneh-
men wurde aus der Taufe gehoben: die Auto Union. Vier traditionsreiche Automobilpro-
duzenten schlossen sich zu einem Unternehmen zusammen. Das neue Logo, die vier in
einander verschlungene Ringe, stehen dabei fir die vier vereinigten Marken Audi, DKW,
Horch und Wanderer. Doch welche Geschichte steht hinter den Marken und wie ging es

DKW

Es war kurz vor Ende des Ersten Weltkrieges,
als sich der geburtige Dane Jorgen Skafte
Rasmussen mit Vertretern der deutschen
Militarbehorden traf und mit ihnen den
Auftrag besprach, einen DampfKraftWagen
zu entwickeln. Dazu stand ihm eine kleine
Mannschaft in seiner 1912 gegriindeten
Firma Zschopauer Maschinenfabrik J.S. Ras-
mussen zur Seite. Nach dem Krieg stellte
sich jedoch heraus, dass eigentlich niemand
mehr Interesse an dieser Technik

hatte, und so wurde das
Projekt eingestellt. Immer-
hin hatte sich Rasmussen

lassen. Stattdessen kon-
zentrierte sich die
Firma auf den Bau
eines Fahrrad-
hilfsmotors,

der sich

den Namen DKW als e
Warenzeichen schitzen ,
' Z
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nach der Vereinigung weiter?

Anfang der 20er Jahre zu einem Hit entwi-
ckelte. 1922 begann die Motorrad-, 1925 die
Automobilproduktion. 1928 war DKW der
groBte Motorradhersteller der Welt.

HORCH

August Horch machte in seiner Jugend
eine Ausbildung bei Benz & Cie, absolvier-
te eine Ingenieurausbildung und griin-
dete in K6In mit einem Partner 1899 die
Firma A. Horch & Cie. Zundchst noch mit
Reparaturen der Benz Motorwagen be-
fasst, reifte bald die Idee zur Fertigung ei-
nes eigenen Automobils. Dies konn-

te schlief3lich in gréBerem Stil in
Zwickau verwirklicht wer-
den, wo 1904 die Firma
August Horch & Cie.
Motorwagen-
werke AG

74

gegriindet wurde. Qualitat war Programm!
Die Wagen, mittlerweile auch Lastwagen,
genossen einen hervorragenden Ruf.

AUDI

Als es zu Auseinandersetzungen zwischen
August Horch und dem Finanzvorstand kam,
verlieB er sein eigenes Unternehmen und
griindete 1910 in Zwickau die Audiwerke
- denn der Name Horch durfte nicht mehr
verwendet werden. Die neue Unternehmens-
bezeichnung erfolgte nicht ganz ohne Hin-
tergedanken: Audi ist lateinisch und bedeutet
,Hore!” (oder,Horch!”).

WANDERER

Gegriindet wurde das Unternehmen im Jahr
1885 von den Herren Jaenicke und Winklho-
fer in Chemnitz. lhr Herz schlug zu jenen

Zeiten flUr Fahrrader, die in ihrem Velociped-
Depot entworfen, produziert und bald darauf
mit dem Markennamen ,Wanderer” sehr er-
folgreich am Markt platziert werden konnten.
Wie auch bei vielen anderen deutschen Her-
stellern verlie man sich jedoch nicht auf das
eine Produkt: Hinzu kamen Frasmaschinen
(1899), Motorrader (1902), Schreibmaschinen
(1903, Marke Continental) und Automobi-
le (1905, Serienproduktion ab 1913). Fiir die
PKW-Produktion wurde in Siegmar bei Chem-
nitz eigens ein weiteres Werk erbaut.

DKW + HORCH + AUDI + WANDERER =
AUTO UNION

Die Weltwirtschaftskrise machte auch vor den
Automobilproduzenten nicht halt. Lésungen
mussten her, um ein Uberleben in Stirke zu
sichern. 1928 hatte Rasmussens DKW-Firma
schon die Audiwerke AG Gbernommen, aller-

o/ B
([~ A
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dings nicht ohne Kredite der Sachsischen
Staatsbank. Als das Land in die Krise geriet,
schloss die Bank jedoch den Kredithahn.
Auch Horch ging es nicht gut. Die Beteiligten
beschlossen daraufhin, DKW und Horch zu
fusionieren. AufBerdem gab es eine enge Ko-
operation mit Wanderer, indem man einen
Kauf- und Pachtvertrag fiir das Fahrzeug-
werk in Siegmar abschloss. Riickwirkend per
1.11.1931 wurde infolge dieser Beschliisse die
neue Gesellschaft ,Auto Union AG" in Chem-
nitz in das Handelsregister eingetragen. Es
erfolgte ein Aktientausch, die Markennamen
blieben erhalten. Hauptaktiondre waren die
Sachsische Staatsbank (letztendlich der Staat
Sachsen) und die Stadt Chemnitz. Das neue
Logo waren vier in einander verschlungene
Ringe, jeder Ring steht symbolisch fiir eine der
vier Marken Audi, DKW, Horch und Wanderer.

SCHLIMME ZEITEN

Mit dem Zweiten Weltkrieg wandelte sich die
Auto Union zu einem Riistungskonzern. Kiibel-
wagen und andere Militarfahrzeuge, geldnde-
gangige Krader, Flugabwehrge-
schiitze, Spahwagen, Panzer- und
Flugzeugmotoren waren nun
die Produkte, die gefragt be-

ziehungsweise gefordert waren. Das Ende des
Krieges bedeutete auch das Aus fiir die Auto
Union. Die DDR entstand. Mit dem Industrie-
Verband Fahrzeugbau (IFA) wurden alle Kraft-
fahrzeughersteller auf ostdeutschem Terrain
zusammengefasst. Im August 1948 [6schte
man die Auto Union im Handelsregister Chem-
nitz. Gleichzeitig war aber nun der Weg frei fir
die neue Auto Union GmbH in Westdeutsch-
land, die unter anderem mit Krediten durch
den Freistaat Bayern in eine rosigere Zukunft
gefiihrt werden konnte.

NEUANFANG IM WESTEN

Das neue Unternehmen mit Sitz in Ingolstadt
wuchs schnell, die produzierten Fahrzeuge
verkaufte man zundchst unter der alten Marke
DKW. Weitere Standorte entstanden. Ende der
50er Jahre begann sich das Besitzer-Karussell
zu drehen: 1959 Ubernahm Daimler-Benz
alle Anteile, 1966 gehorten sie dem Volkswa-
genwerk. VW beschloss 1969, die Auto Union
GmbH mit der Neckarsulmer Motorenwerke
AG zu fusionieren. Daraus ging die Audi NSU
Auto Union AG hervor, mit Auslaufen der Mar-
ke NSU dann nur noch die Audi AG. Heute
sind weltweit Giber 79.000 Mitarbeiter fiir Audi
tatig und bauen qualitativ hochwertige Autos.
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BERLINER GESPRACHE

Die Berliner Gesprache sind parteilibergreifend
ausgerichtet und haben neben der personlichen
Begegnung zwischen mal3geblichen Entschei-
dungstragern aus Politik und Wirtschaft zum Ziel,
jenseits offentlicher Erklarungen zu mehr wech-
selseitigem Verstandnis fir Standpunkte und Pers-
pektiven beizutragen. Auf eine festgelegte Agenda
im Vorfeld der Berliner Gesprache wird verzich-

engagierten beziehungsweise interessierten
Akteure widerspiegeln, ist der Vorstand vor allem
zu Themenfeldern der Finanz- und Wirtschafts-
politik ein interessanter Gesprachspartner fir die
Politik. Im Herbst 2015 konnten sich die Vorstands-
mitglieder des Deutschen Aktieninstituts bei
den zweiten Berliner Gesprachen mit politischen
Entscheidern Gber Schwerpunkte der politischen

tet. Ziel es vielmehr, in einer Art Tour d’Horizon Arbeit in Berlin austauschen.

ein Meinungs- und Stimmungsbild zu den jeweils
wichtigsten politischen Themen zu ermitteln. Da
sich in der Zusammensetzung des Vorstands des
Deutschen Aktieninstituts die am Kapitalmarkt

Simone Menne,
Mitglied des Vorstands der
Lufthansa AG und des Vorstands

des Deutschen Aktieninstituts

Die Berliner Gesprdche des Deutschen Aktieninstituts
sind hervorragend dazu geeignet, Gedanken und Er-
fahrungen zu wirtschafts- und finanzpolitischen Fra-
gestellungen zwischen Vertretern der Politik und der
Unternehmen auszutauschen. Ich persénlich schétze
diesen offenen Dialog sehr, da in einem solchen Rah-
men wechselseitiges Verstédndnis flir die jeweiligen The-
men und Vorgehensweisen — und neue Perspektiven

— entstehen.

kungen der neuen ,RTS for prospectus related issues under Omni-
bus 1" und der Kommissionsentwurf zur Novellierung des gesamten
Prospektrechts diskutiert. Der Arbeitskreis wird die Novellierung des
Prospektrechts auch 2016 mit dem Ziel begleiten, Wertpapierpros-
pekte zu vereinfachen und damit die Rahmenbedingungen der Ka-
pitalmarktfinanzierung zu erleichtern.
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Der Status Quo der Kapitalmarktkommunikation und
die Investorenansprache im Bereich von Unterneh-
mensanleihen sind die Themen des Arbeitskreis Debt
IR. Das Ziel des Arbeitskreises ist es, die Debt IR wei-
terzuentwickeln. Der Arbeitskreis spiegelt wider, dass
das Deutsche Aktieninstitut ein breites Spektrum von
Finanzierungsinstrumenten adressiert, in dem auch
Unternehmensanleihen einen festen Platz haben.

Vertreter des Arbeitskreis Belegschaftsaktien, der
einen branchenlbergreifenden Erfahrungsaustausch
zu Belegschaftsaktien/Mitarbeiterkapitalbeteiligun-
gen bietet, diskutierten bei einem parlamentarischen
Frihstiick in Berlin mit verschiedenen Bundestagsab-
geordneten liber das Thema Mitarbeiterkapitalbetei-
ligung. Der Arbeitskreis hat darliber hinaus konkrete
Gesetzesvorschlage formuliert, wie Mitarbeiteraktien
in Deutschland entbiirokratisiert und gefordert wer-
den kénnen. 2016 wird sich der Arbeitskreis mit der
grenziiberschreitenden Beteiligung von Arbeitnehmern
an Mitarbeiterkapitalprogrammen und den sich daraus
ergebenden Problemen beschaftigen.

Der Arbeitskreis Europdisches Kapitalmarktrecht,
dem Juristen flihrender Wirtschaftskanzleien aus dem
Mitgliederkreis des Deutschen Aktieninstituts angeho-
ren, tagte im November bei der Kanzlei White & Case

in Frankfurt. Themen waren die ESMA-
Entwirfe zu delegierten Rechtsakten un-
ter der EU-Marktmissbrauchsverordnung
sowie die Beschrankung des Buf3geldriick-
griffs auf Vorstandsmitglieder im Lichte
der Sanktionsandrohungen der EU-Trans-
parenzrichtlinie und EU-Marktmissbrauchs-
verordnung. Prof. Dr. Katja Langenbucher
von der Goethe-Universitat Frankfurt am
Main, die den Arbeitskreis mit wissen-
schaftlichen Ideen und Impulsen begleitet,
diskutierte mit den Teilnehmern zudem die
praktischen Auswirkungen der CRD IV.

Der Arbeitskreis CRD IV und Corporate
Governance ist eine Gesprachsplattform
fur Vertreter aus den Bereichen Finanzen,
Versicherungen und Banken zum Thema
Corporate Governance von Finanzinstituten.

Im Juli 2015 hat das Deutsche Aktienins-
titut die Organisation des Arbeitskreises
Namensaktie Gbernommen, um Namens-
aktiengesellschaften die Moglichkeit des
Austauschs Uber regulatorische Entwick-
lungen, technische Herausforderungen
und weitere aktuelle Fragestellen rund
um die Namensaktie zu bieten. Vor allem
die Frage, wie die Transparenz in den Ak-
tienregistern verbessert werden kann,
steht im Fokus. Ziel ist es auch, dazu in den
brancheniibergreifenden Dialog mit den
Verwahrbanken zu treten. Das Deutsche
Aktieninstitut kanalisiert mit dem Arbeits-
kreis die Meinungsbildung der betroffenen
Unternehmen, um ihren Belangen mehr
politisches Gewicht zu verleihen. Im zwei-
ten Halbjahr befasste sich der Arbeitskreis
schwerpunktmafBig mit den Auswirkungen
der geplanten europadischen Bestimmun-
gen zur Aktionarsidentifikation im Rahmen
der EU-Aktiondrsrechterichtlinie sowie der
deutschen Aktienrechtsnovelle. Daraus ent-
standen zwei Positionspapiere.

Dr. Tjark Schiitte,
Vice President Investor Relations,
Deutsche Post DHL

Seit 2002 nehme ich an den Sitzungen des Arbeitskreises
Emittenten teil. Sie sind fiir mich wesentlicher Bestand-
teil meiner Investor Relations Arbeit, bei der rechtliche
Aspekte, hdufig auf EU-Ebene initiiert, zunehmend an
Bedeutung gewinnen. Ich schétze dabei nicht nur den
wertvollen Gedanken- und Informationsaustausch mit
meinen Kollegen aus den anderen DAX-Gesellschaften,
sondern auch die exzellente Vorbereitung der Sitzungen
durch das Deutsche Aktieninstitut.

Der Arbeitskreis Nachhaltigkeit, an dem grof3e und kleinere In-
dustrieemittenten sowie Banken teilnehmen, beschaftigt sich mit
den Offenlegungspflichten beziglich nichtfinanzieller Informatio-
nen. Im Juli hat das Deutsche Aktieninstitut in Abstimmung mit
den Arbeitskreisteiinehmern eine Stellungnahme zum Konzept
des Bundesministeriums fiir Justiz fir die Umsetzung der CSR-
Richtlinie vorgelegt.

Im Oktober 2015 startete das Deutsche Aktieninstitut zusammen
mit der Anwaltskanzlei Milbank das ,Miinchener Forum borsen-
notierter Unternehmen”. Regelmafige Veranstaltungen bieten
den Leitern der Rechts- und Investor-Relations-Abteilungen gro-
Berer Emittenten aus der Region Miinchen die Gelegenheit, sich zu
aktuellen Entwicklungen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht
auszutauschen. Im Rahmen der Auftaktveranstaltung hielt Alexan-
der Radwan, MdB, einen Impulsvortrag zur den Befugnissen der
Europdischen Aufsichtsbehdrden. AnschlieBen sprach Prof. Dr. Lars
KIéhn, Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht und Unternehmensrecht
an der Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen, Gber die Haf-
tungsrisiken fehlerhafter Kapitalmarktinformation.

Im Rahmen des Workshop IPO, der erstmals im Frihjahr 2015
stattgefunden hat, sollen Lésungsansatze fiir eine verbesserte Ka-
pitalmarktfinanzierung und fiir eine Starkung des Bérsengangs in
Europa und Deutschland erarbeitet werden. Vertreter der Borsen,
Emittenten, Banken und Investoren nehmen daran teil. Der Work-
shop wird 2016 fortgesetzt.
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VORSTAND UND PRASIDIUM DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
ZUM 31. DEZEMBER 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, Miinchen

Dr. Hans-Ulrich Engel

BASF SE, Ludwigshafen (Prasidium)

Stephan Engels

Commerzbank AG, Frankfurt am Main

Armin von Falkenhayn

Bank of America Merrill Lynch, Frankfurt am Main

Dr. Wolfgang Fink

Goldman Sachs AG, Frankfurt am Main

Mark Frese

METRO AG, Dusseldorf

Henning Gebhardt

Deutsche Asset & Wealth Management, Frankfurt am Main

Ute Gerbaulet

Bankhaus Lampe KG

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, Duisburg und Essen

Kirsten Société Général SA Frankfurt Branch,

Kistermann-Christophe

Frankfurt am Main

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-Wirttemberg AG, Karlsruhe

29

abwechslungsreich. Die organisatorische Betreuung

unserer Présidiums- und Vorstandsmitglieder ist dabei

JAls Assistentin des geschdftsfiihrenden
Vorstands ist mein Aufgabenportfolio

ein zentraler Bestandteil meiner Arbeit. Langeweile kommt dabei nicht

aufund ich freue mich auf Herausforderungen des ndchsten Jahres.”

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

Lutz Meschke

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

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, Kbln

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

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

Dr. Martin Reitz

Rothschild GmbH, Frankfurt am Main

Thomas Rodermann

UBS Deutschland AG, 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

Dr. Marcus Schenck

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (Prasidium)

Hans Richard Schmitz

Hamborner REIT AG, Duisburg

Michael Sen E.ON SE (Prasidium)
Dr. Ralf P. Thomas Siemens AG, Miinchen (Prasidium)
Bodo Uebber Daimler AG, Stuttgart (Présidium)

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

Mitglieder

Per31.Dezember 2015 verzeichnete
das Deutsche Aktieninstitut e.V.
166 Mitgliedsunternehmen sowie
36 personliche Mitgliedschaften.

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

Als alleiniger Gesellschafter halt
das Deutsche Aktieninstitut 100
Prozent der Anteile der Deutsches

Borsenfernsehen GmbH.

Dr. Rainer Langel Macquarie Capital (Europe) Ltd., Frankfurt am Main Dr. Maximilian Zimmerer Allianz SE, Miinchen (Prasidium)

Frank Lutz Covestro AG, Leverkusen

Deutsche Lufthansa AG, Koln

Dr. Christine Bortenlanger Deutsches Aktieninstitut e.V., Frankfurt am Main
(Geschéftsfiihrender Vorstand)

Simone Menne
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Mit seinen Veranstaltungen gibt das Deutsche Aktieninstitut hochkaratigen Referenten

Thomas Bartelt
Leiter Globales Finanz-Risikocon-
trolling, Volkswagen AG, Wolfsburg

Prof. Dr. Alexander Bassen
Professur fur Kapitalmarkte und
Unternehmensfiihrung, Universitat
Hamburg, Mitglied des Rates fiir
nachhaltige Entwicklung, Hamburg

Werner Baumann
Vorstand Strategie und Portfolio-
management, Bayer AG, Leverkusen

Nicolette Behncke

Senior Manager Capital Markets &
Accounting Advisory Services, Price-
waterhouseCoopers AG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Frankfurt am
Main

Christian Dier

Referatsleiter Wertpapieraufsicht,
Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht, Frankfurt am Main

Dr. Andreas Duhr

Senior Vice President, Corporate
Accounting Principles and Standards,
Deutsche Post AG, Bonn

*inihrer Funktion zum Zeitpunkt des Vortrags
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eine exklusive Biihne. Die Veranstaltungsteilnehmer erhalten Einblicke in Institutionen

und Kapitalmarktthemen, erfahren Hintergriinde zum aktuellen Marktgeschehen und

koénnen dieses Wissen fiir fundierte eigene Entscheidungen nutzen.

Paul Dumitrescu
Leiter Compliance, Union Asset Manage-
ment Holding AG, Frankfurt am Main

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

Thomas Eufinger

Abteilungsleiter Marktiiberwachung,
Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungs-
aufsicht, Frankfurt am Main

Dr. Marc Feiler
Justiziar, Mitglied der Geschaftsleitung,

Bayerische Borse AG, Miinchen

Jurgen Fitschen

Prasident des Bundesverbandes deutscher
Banken und Co-Vorsitzender des Vorstands,

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main

Dr. Thomas Gambke

MdB, Mittelstandsbeauftragter der
Fraktion Blindnis 90/Die Griinen,
Berlin

Dr. Bernd M. Geier
Partner, Dentons Europe LLP,
Frankfurt am Main

Dr. Bernd Graf3l
Partner, P+P Péllath & Partner,
Miinchen

Olivier Guersent

Direktor

Generaldirektion Finanzstabilitat,
Finanzdienstleistungen und
Kapitalmarktunion FISMA,
Europadische Kommission,

Briissel

Dr. Jochen HauB3er

Partner, KPMG AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft,
Hamburg

Franziskus Heidkamp
Group Markets Operations,
Commerzbank AG,
Frankfurt am Main

Heiko Heppner
Counsel, Clifford Chance,
Frankfurt am Main

Kristina Jeromin
Unit Corporate Responsability,
Deutsche Bérse AG, Eschborn

Veranstatungen

Monika Jones
Wirtschaftspolitische
Korrespondentin, Deutsche Welle,
Bonn

Jyrki Katainen

Vizeprasident der EU-Kommission
und EU-Kommissar fiir Beschafti-
gung, Wachstum, Investitionen und
Wettbewerbsfahigkeit,

Brissel

Dr. Daniela Kelm
Geschaftsfihrendes Vorstands-
mitglied, Institut der Wirtschafts-
prfer in Deutschland e.V.,
Disseldorf

Dr. Bernd Kliem

Partner, PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Miinchen

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

Dr. Markus Lange
Partner, KPMG Rechts-
anwaltsgesellschaft mbH,
Frankfurt am Main

9 9 ,Flir die Besucher des
Aktieninstituts bin ich die erste
Anlaufstelle. Mit unserem Umzug
in die Senckenberganlage haben
sich zwar die Rdume gedndert,
doch der freundliche Empfang
ist unseren Gdsten weiterhin sicher.
Ich freue mich darauf, Sie in

den neuen Rdumen begrtilBen zu

diirfen”

llona Hix, Assistentin Stellvertre-
tender Geschéftsfuhrer, Deutsches

Aktieninstitut e.V.
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Dr. Michael Leistikow
Partner, Hogan Lovells,
Dusseldorf

Dr. Manuel Lorenz
Partner, Baker & McKenzie,
Frankfurt am Main

Peter Maier
Partner, Mayer Brown,
Frankfurt am Main

Christoph Meister

Mitglied des Bundesvorstands,
Vereinte Dienstleistungsgewerk-
schaft ver.di, Berlin

Filip Melovski

Referat fiir Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht und Zuarbeit
zur Gesetzgebung, Bundesanstalt
fuir Finanzdienstleistungsaufsicht,
Frankfurt am Main

Dr. Andreas Merkner
Partner, Glade Michel Wirtz,
Disseldorf

Dr. Herbert Meyer
Mitglied, Abschlussprifer-
aufsichtskommission, Berlin

Dr. Sven Morich

Technical Director, Deutsches
Rechnungslegungs Standards
Committee e.V., Berlin

Polly Morland
Dokumentarfilmerin und Autorin,
Grof3britannien

Dr. Stefan Mutter
Partner, Gleiss Lutz, Disseldorf

Prof. Dr. Ulrich Noack

Lehrstuhl fur Birgerliches Recht,
Handels- und Wirtschaftsrecht,
Heinrich-Heine-Universitat,
Dusseldorf

Giinther H. Oettinger
EU-Kommissar fiir Digitale Wirt-
schaft und Gesellschaft,
Europdische Kommission,
Briissel

Dr. Winfried Richardt

Director Group Corporate Legal
Matters, METRO AG,
Dusseldorf

Dr. Lothar Rieth
Konzernexperte Nachhaltigkeit,
Ko-Leiter des Konzernprojekts
Integrierte Berichterstattung,
EnBW Energie Baden-Wiirttem-
berg AG, Karlsruhe

Rainer Sauer

Vice President - European Equities,
Allianz Global Investors,

Frankfurt am Main

Dr. Torsten Schaper

Head of Unit Political Analysis,
Deutsche Bérse AG,

Frankfurt am Main

Bernhard Schwager
Leiter Geschaftsstelle Nachhaltigkeit,
Robert Bosch GmbH, Stuttgart

Dr. Jochen Seitz
Partner, Mayer Brown,
Frankfurt am Main

Rainer Steffens

Leiter der Vertretung, Vertretung des
Landes Nordrhein-Westfalen bei der EU,
Briissel

Dr. Marco Sustmann
Partner, Glade Michel Wirtz,
Disseldorf

Prof. Dr. Bettina Thormann
Vizeprésidentin, Deutsche Prifstelle
fir Rechnungslegung e.V., Berlin

Stanislaw Tillich
Ministerprasident des Freistaates
Sachsen, Dresden

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

Sebastian Turner
Herausgeber, Der Tagesspiegel, Berlin

Dr. Jurgen van Kann
Partner, Fried Frank,
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Riidiger Veil
Alfried-Krupp-Lehrstuhl fir Birger-
liches Recht, Deutsches und Internatio-
nales Unternehmens- und Wirtschafts-
recht, Bucerius Law School, Hamburg

Dr. Julia von Buttlar
Stellvertretende Referatsleiterin
WA 17, Ordnungswidrigkeiten-
verfahren, Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht,
Frankfurt am Main

Lisa Zindler-Roggow

Leiterin Corporate Branding/Marketing/

PR, HOCHTIEF AG, Essen

*inihrer Funktion zum Zeitpunkt des Vortrags
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Dr. Christine Bortenlanger
Geschéftsflihrender Vorstand
bortenlaenger@dai.de Tel. +49 69 92915-21

Dr. Franz-Josef Leven
Stellvertretender Geschaftsfihrer
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. +32 2 5030164

Alexandra Claas
Assistentin Geschaftsfiihrender 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 Hauptstadtbiros (bis 31. Januar 2016)
heimbach@dai.de Tel. +49 30 25899773

Dr. Cordula Heldt
(derzeit in Elternzeit)
heldt@dai.de Tel. +49 69 92915-22

llona Hix
Assistentin stellvertretender Geschaftsfiihrer

npartner

Michaela Hohlmeier

Referentin der Geschéftsfiihrung

Leiterin Kapitalmarkttrends und Innovation
hohlmeier@dai.de Tel. + 49 69 92915-31

Birgit Homburger
Leiterin des Hauptstadtbiros (ab 15. Februar 2016)
homburger@dai.de Tel. +49 30 25899773

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

Brian Kadar
Sekretariat Hauptstadtblro
kadar@dai.de Tel.+49 3025899774

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

Holger Lehnen
Leiter Kapitalmarktpublizitét (bis 29. Februar 2016)
lehnen@dai.de Tel. +49 69 92915-27

Maximilian Liick
Leiter Europarecht, EU-Verbindungsbiiro
lueck@dai.de Tel. +32 25030164

Marina Neuhold
(derzeit in Elternzeit)
neuhold@dai.de Tel. +49 30 25899774

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

hix@dai.de Tel. +49 69 92915-29 Berlin
Briissel Deutsches Aktieninstitut e.V.
Deutsches Aktieninstitut e.V.  Alte Potsdamer Str. 5
23, rue du Luxembourg 10785 Berlin
1000 Brussel Tel. +49 30 25899773
Frankfurt Tel. +32 2 5030164 Fax +49 30 25899651
Deutsches Aktieninstitut e.V. Fax +322 5030165 berlin@dai.de

Senckenberganlage 28 europa@dai.de
60325 Frankfurt am Main

Tel. +49 69 92915-0

Fax +49 69 92915-12

dai@dai.de
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Seit 1953 vertritt das Deutsche Aktieninstitut die
Interessen der kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen, Banken, Boérsen und Investoren. Unsere
Mitglieder reprasentieren 80 Prozent der Markt-
kapitalisierung deutscher borsennotierter Akti-
engesellschaften. Im engen Dialog mit der Politik
arbeiten wir konstruktiv an der Entwicklung von
Kapitalmarkten und deren Rahmenbedingungen.
Unser Ziel ist auch, die Aktie als Finanzierungs-
und Anlageinstrument in Deutschland zu for-
dern. Zu unseren Kernthemen zdhlen die Kapital-
aufnahme Uber Primarmarkte, der Handel von

2. Halbjahr 2015
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DAS SIND WIR.

Wertpapieren und die Rechte und Pflichten von
Vorstdanden, Aufsichtsraten und Aktiondren. Wir
fiihren zudem die Geschéftsstelle der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance
Kodex. Von der Rhein-Main-Metropole Frankfurt
aus stehen wir in regelmaBigem fachlichen Aus-
tausch mit unseren Mitgliedern und bringen ihre
Positionen Uber unser Hauptstadtbiiro in Berlin
und unser EU-Verbindungsbiiro in Briissel in die
Gesetzgebungsprozesse ein. Nahere Informationen
zum Deutschen Aktieninstitut finden Sie unter
www.dai.de.




Geschichte der Aktien

Seiten 22, 46, 88, 96, 102

Michael Weingarten

Aktien-Gesellschaft fir Historische Wertpapiere
Salzbergstral3e 2, 38302 Wolfenbdttel
www.aktiensammler.de

Bildnachweis

Seiten 14-17
Sandra Ramirez | Photography
www.sandra-ramirez.de

Seiten 90-93
José Poblete
www.poblete.eu/demo

Seiten 94-95
Jochen Zick, action press
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