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Dr. Christine Bortenldnger,

Geschéftsfihrender Vorstand,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Onne Briten aner mit
mMenr AKtien

Eine knappe Mehrheit der Briten hat sich daftir entschieden,
9 9 die Europdische Union zu verlassen. Aus Sicht der Europdischen
Union ist dieser Schritt dufSerst bedauerlich. In Zeiten wie
diesen, in denen wichtige Fragen wie Migration, Digitalisierung,
gemeinsame Energie- und Kapitalmarkte Europa bewegen,
sollten die Mitgliedstaaten enger zusammenrUcken und sich

gemeinsam den neuen Herausforderungen stellen. Doch
Englander und Waliser haben anders entschieden.

Auch wenn noch lange nicht alle Folgen dieser Entscheidung
absehbar sind, ist eins jedoch ganz klar, die Europdische
Union wird daran nicht zerbrechen. Die EU-Kommission hat
angemessen reagiert, indem sie schnelle Austrittverhandlungen
gefordert hat. Damit ist sie gut beraten, denn nichts ist
ungunstiger fur das Gemeinschaftsbefinden der Union als
eine lange Hangepartie beztglich des Status GrofSbritanniens.
Es gilt nach vorne zu schauen.

8 Kurvenlage. 1.Halbjahr2016



Unter anderem die hessischen Landespolitiker fordern
deshalb zu Recht die Chancen, die sich aus dem Brexit
fur den Unternehmensstandort Deutschland ergeben,
zu nutzen. Ziel ist es, beispielsweise die Europdische
Bankenaufsicht oder die in London ansassigen Handels-
abteilungen internationaler Banken nach Deutschland
zu holen. Ob dies gelingt, hdngt aber auch davon ab,
ob die kapitalmarktpolitischen Rahmenbedingungen in
Deutschland stimmen.

Im intensiven Austausch mit der Politik setzen wir uns
deshalb dafiir ein, die teilweise verkrusteten und biro-
kratischen Rahmenbedingungen zu verbessern — gerade
jetzt gewinnt diese Forderung besonders an Bedeutung.
Dass zahlreiche Schritte in Deutschland nétig sind, um
den Standort Deutschland international konkurrenzfahig
zu machen, ergibt sich bereits aus dem Abschlussbericht
des Runden Tisches von Bundeswirtschaftsminister
Gabriel ,Mehr Bérsengange von Wachstumsunternehmen”,
Neben einer Neujustierung der Steuergesetzgebung
mussen unter anderem Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramme gestarkt und regulatorische Hirden bei der
Wachstumsfinanzierung Uber die Borse abgebaut
werden. Auch braucht Deutschland eine Stérkung

der Kapitalsammelstellen, beispielsweise durch eine
ergdnzende kapitalgedeckte Altersvorsorge.

Verbesserungen im Bereich der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge waren nicht nur im Interesse der Unternehmen,
sondern wirden auch dazu beitragen, die Leistungsfahig-
keit des deutschen Altersvorsorgesystems bestehend

aus gesetzlichem Umlageverfahren, Betriebsrente und
privaten Vorsorgevertrdgen zu sichern. Kapitaldeckung ist
denn auch ein Stichwort in der seit Monaten kontrovers
gefiihrten Debatte um die Zukunft der Altersvorsorge in
Deutschland. Wéhrend die einen die private Riester-Rente
fUr gescheitert erkldren und alle kapitalgedeckten Elemente
aus dem deutschen Altersvorsorgesystem tilgen wollen,
haben die hessischen Minister Schéfer, Al-Wazir und
Grittner mit ihnrem Vorschlag der Deutschland-Rente den
Vorsto3 unternommen, Aktien stérker in das deutsche
Rentensystem einzubinden.

Dies ist auf jeden Fall ein Schritt in die richtige Richtung.
Auch wenn es noch Diskussionsbedarf hinsichtlich der
Ausgestaltung einzelner Aspekte der Deutschland-Rente
gibt, geht vor dem Hintergrund der demographischen
Entwicklung in Deutschland an der starkeren Nutzung
von Aktien in der Altersvorsorge kein Weg vorbei. Nur

so kann es gelingen, diese zukunftsfest zu machen. Um
Denkanstof3e fur die weitere Diskussion zu geben, haben
wir diese Kurvenlage dem Thema Aktien und Rente
gewidmet.
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Werner Baumann, Prasident des Deutschen Aktieninstituts e.V,, Vorstandsvorsitzender der Bayer AG

Akdlienkultur una kapitaelgedeckte

Es ist nichts Neues, dass die Einstellung der Deutschen zur Aktie mit den Kursen an den

Borsen schwankt. Sie verhdlt sich - leider - prozyklisch. Das Paradebeispiel fiir eine

tibertriebene Borseneuphorie war die Zeit des New-Economy-Boom:s, in der sogar ein

Recht auf Zeichnung diskutiert wurde, um insbesondere Privatanlegern den Zugang

zu Aktien von Dotcom-Unternehmen zu sichern. Nach dem Platzen der Blase am Neu-

en Markt setzte die Erniichterung ein. Spater folgte der Lehman-Kollaps als Auftakt der

Finanzmarktkrise, wahrend der einzelne Journalisten in ihren Artikeln Aktien fiir tot

erklarten.

10 Kurvenlage.

In den letzten Jahren hat sich die Stimmung erfreu-
licherweise gedreht. In der Presse werden Aktien an-
gesichts der derzeitigen Niedrigzinsphase - also mit
freundlicher Unterstiitzung der Zentralbanken - immer
ofter als ,alternativlos” bezeichnet. Auch in der Politik
treffen wir mit unserem Anliegen, Aktien starker in den

1. Halbjahr 2016

Mittelpunkt des langfristigen Vermdgensaufbaus zu
riicken, auf offenere Ohren. Das ist zumindest der Ein-
druck, den ich aus den unterschiedlichen Gesprachen
mit politischen Entscheidungstrdgern mitgenommen
habe. Da das nicht immer so war, werte ich es als ein
gutes Zeichen fir die Aktienkultur in Deutschland.

Diese positive Stimmung spiegelt sich auch in unseren
Aktiondrszahlen wider, die wir einmal im Jahr erheben.
So ist die Zahl der Aktiondre und Aktienfondsbesitzer
im Jahr 2015 um mehr als eine halbe Million gestie-
gen. Insgesamt gibt es nun gut 9 Millionen Menschen
in Deutschland, die in Aktien investiert sind. Das ist
eine Entwicklung in die richtige Richtung. Sie darf aber
nicht dartiber hinwegtduschen, dass die Skepsis der
Deutschen gegeniber Aktien weiterhin grof3 ist. Das
derzeitige zinspolitische Umfeld bietet jedoch eine
grof3e Chance, diese Skepsis zu Gberwinden.



Altersvorsorge in Deutschlano

Diese Chance miissen wir nutzen. Wir alle
sind gefragt, uns fiir einen Wandel hin zu
mehr Akzeptanz von Aktien einzusetzen.
Vor allem die Politik ist gefordert, die Rah-
menbedingungen so zu setzen, dass der
Aktienbesitz in Deutschland deutlich attrak-
tiver wird. Es gibt also einiges zu tun. Diese
Herausforderung nehmen wir als Deutsches
Aktieninstitut gerne an und setzen uns im
Dialog mit den politischen Entscheidungs-
trdgern weiter fiir aktienfreundliche Rah-
menbedingungen ein.

Ein wichtiger Hebel, um den Deutschen
Aktien und die Aktienanlage naher zu
bringen, ist die kapitalgedeckte Alters-
vorsorge. Dies sehen wir bei anderen
Landern wie beispielsweise Schweden

und den USA, die hier Vorreiter sind.
Im Rahmen ihrer jeweiligen Alters-
vorsorgesysteme nutzen Schweden und
Amerikaner Aktien intensiv — zu ihrem
eigenen Nutzen, aber auch im Interesse
eines stabilen und zukunftsfahigen Renten-
systems.

Aufgrund der Gemengelage unterschied-
licher Interessen von Arbeitgebern, Ge-
werkschaften, Verbraucherschiitzern, Unter-
nehmen, Banken und Fondsgesellschaften
sind betriebliche und private Altersvor-
sorge in Deutschland aber keine einfachen
Themen.

Trotzdem missen wir uns der Heraus-
forderung stellen und dirfen uns dabei

nicht im Klein-Klein der Durchfiihrungs-
wege verlieren. Wir sollten einen grof3en
Wurf wagen, der einfach ist und vor allem
starker auf Aktien setzt.

Ein erster Vorschlag zum Uberdenken
der Altersvorsorge in Deutschland liegt
bereits vor. ,Mehr Aktien” ist das Credo
der hessischen Minister Tarek Al-Wazir,
Stefan Grittner und Dr. Thomas Scha-
fer bei ihrer Deutschland-Rente. Lei-
der droht dieser grundsatzlich positive
Ansatz in der offentlichen Diskussion
zerredet zu werden. Das liegt vor allem
daran, dass nach den Vorstellungen der
Hessen die Gelder der Deutschland-Ren-
te von einer Art Staatsfonds verwaltet
werden sollen.

1. Halbjahr 2016~ Kurvenlage. 11
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Tatsachlich sehe ich ebenfalls keinen
Grund, warum der Staat die Gelder der
Beitragszahler besser und glinstiger ver-
walten kann als private Anbieter. Die
Staatsfondslosung muss also unbedingt
diskutiert werden. Dies darf aber nicht
dazu fiihren, das Konzept der Hessen
komplett abzulehnen. Ganz im Gegenteil:
Wir sollten die Starken dieses Ansatzes
fortentwickeln und die Schwachen im
Diskurs mit allen Beteiligten Gberwinden.

An dieser Diskussion hat und wird sich
das Deutsche Aktieninstitut weiter be-
teiligen. Die Vorteile von Aktien, die fiir
den langfristigen Vermégensaufbau auf
der Hand liegen, werden wir in den an-
stehenden Gesprachen vortragen. Auch
auf die Hindernisse, die die Nutzung von
Aktien im Rahmen der Altersvorsorge
erschweren und die wir bereits identifi-
ziert haben, werden wir hinweisen und
uns fiir ihre Beseitigung einsetzen.

So ist beispielsweise die gesetzliche
Vorgabe, garantieren zu missen, dass
zumindest die eingezahlten Beitrdge
der Anleger beim Renteneintritt zur Aus-
zahlung kommen, ein wesentliches Hin-
dernis. Eine solche Beitragsgarantie ist
derzeit in der betrieblichen Altersvorsorge
und in der privaten Riesterrente gesetz-
lich vorgeschrieben.

Doch warum erschwert die Beitragsga-
rantie die Aktienanlage? Ganz einfach:
Garantien bedeuten Sicherheit. Sicher-
heit aber bedeutet gleichzeitig den Ver-
zicht auf langfristig renditetrachtigere,
aber kurzfristig schwankungsanfalligere
Wertpapiere wie Aktien.

Jungst hat die Frankfurt School of Finance
and Management diese Garantiekosten
berechnet. Das Ergebnis sollte uns allen
zu denken geben. Im derzeitigen Nie-
drigzinsumfeld kénnen bei einem ,nor-
malen” Riester-Sparer Garantiekosten im
sechsstelligen Bereich anfallen. Dies wird
anhand eines Beispiels erldutert: Einer
Sparerin, die im Monat 50 Euro Gber et-
was mehr als 40 Jahre anlegt, entstehen
bei einem Vertrag mit Garantie derzeit
Garantiekosten von 140.000 Euro. Hierfir
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bekdame sie - je nach Lage und Ausstat-
tung - eine Eigentumswohnung!

Der Grund fiir diese erschreckend hohe
Summe ist, dass aufgrund der Garantie
ein zu groBer Teil der Sparbetrdge in fest-
verzinslichen Wertpapieren wie Staats-
anleihen angelegt werden muss, die
derzeit nur gering verzinst werden. Ins-
gesamt entgeht dem Riester-Sparer also
aufgrund der Beitragsgarantie Wohlstand,
ohne den es im Alter zu Einschrankun-
gen des Lebensstandards kommen wird.

Auch die hessischen Minister sehen aus
diesen Griinden die Beitragsgarantie
kritisch und pladieren daher in ihrem
Konzept der Deutschland-Rente fiir eine
Abkehr von strikten Beitragsgarantien.
Wichtig ware es deshalb, den Menschen
zumindest die Moglichkeit zu geben,
in der kapitalgedeckten Altersvorsorge
auf eine Beitragsgarantie verzichten zu
dirfen. Der Verzicht auf Beitragsgaran-
tien ist auch international im Trend, wie
die OECD in ihren Berichten feststellt.
Mit positiven Auswirkungen auf die
Aktienanlage: In der Tendenz zeigt sich,
dass reine Defined-Contribution-Systeme,
also Altersvorsorgepldne ohne Beitrags-
garantien, beachtliche Aktienquoten vor-
weisen konnen. Im schwedischen Modell
der ,Pramienrente” und dem neuseeldn-
dischen ,Kiwisaver” — beides kapitalge-
deckte Ergdanzungen zum umlagebasier-
ten Rentensystem - werden rund zwei
Drittel der Gelder in Aktien angelegt.
Zum Vergleich: Deutsche Pensionskassen
schaffen es gerade einmal auf etwa sie-
ben Prozent.

Um den kinftigen Wohlstand der Rent-
ner zu sichern, missen Aktien in der ka-
pitalgedeckten Altersvorsorge aus ihrem
Nischendasein herausgeholt werden.
Der Anleger muss verstehen, wieviel ihn
die Beitragsgarantie kostet und welche
Chancen mit einem Verzicht darauf ver-
bunden sind.

Dies setzt allerdings ein Grundverstand-
nis Uber die entsprechenden 6konomi-
schen Zusammenhdnge voraus. An die-
sen Kenntnissen fehlt es weiten Teilen

der Bevolkerung, was uns — wieder ein-
mal — zum Thema 6konomische Bildung
bringt. Gerade bei der Planung der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge sind flankie-
rende MalBnahmen zur 6konomischen
Bildung wichtig. Sei es in der Schule oder
am Arbeitsplatz, die Deutschen missen
dahingehend besser informiert werden.

Diese Notwendigkeit sieht auch die
OECD. Sie hat in einer Untersuchung
ermittelt, dass bereits in rund 60 Lan-
dern eine ,nationale Strategie zur finan-
ziellen Bildung” aufgesetzt wurde be-
ziehungsweise in Kirze implementiert
werden soll. Die Aufkldrung Uber die
unterschiedlichen Madoglichkeiten der
kapitalgedeckten Altersvorsorge ist in-
tegraler Bestandteil dieser Strategie.
In der Regel sind die nationalen Wert-
papieraufsichtsbehdrden fir die Um-
setzung dieser Strategien zustandig.
In einigen Landern gibt es speziell fir
diesen Zweck gegriindete Institutionen,
wie etwa die US-amerikanische Financial
Literacy and Education Commission. Es
ist dringend notwendig, dass wir auch in
Deutschland eine solche Strategie ent-
wickeln.

Mehr Flexibilitdt in der kapitalgedeckten
Altersvorsorge und flankierende MaR3-
nahmen zur 6konomischen Bildung sind
wesentliche Aspekte, damit Aktien in der
deutschen Altersvorsorge kiinftig starker
genutzt werden kdnnen. Das Deutsche
Aktieninstitut wird Wege aufzeigen, wie
das Ziel einer starker aktienbasierten
Altersvorsorge erreicht werden kann.
Uns ist klar, dass es ein langer Weg sein
wird, aber wir wissen auch, dass es sich
lohnt, diesen zu gehen — im Interesse der
kiinftigen Rentner, eines zukunftsfahi-
gen Rentensystems und einer besseren
Aktienkultur in Deutschland.

Der Text ist eine bearbeitete und
| gekiirzte Fassung des Vortrags von

Werner Baumann anlasslich des ‘
| Jahresempfangs des Deutschen |
| Aktieninstituts am 18. April 2016

in Monheim am Rhein. |
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Anldsslich des Jahresempfangs des Deut-
schen Aktieninstituts fand eine ordentli-
che Vorstandssitzung unter der Leitung
von Werner Baumann, Prasident des Deut-
schen Aktieninstituts, statt. Die Geschafts-
fuhrung des Deutschen Aktieninstituts
berichtete liber die Arbeit der vergan-
genen Monate und stellte die aktuellen
Themenschwerpunkte des Deutschen
Aktieninstituts vor. AnschlieBend bot sich
den Vorstandsmitgliedern die Gelegen-
heit, Gber wichtige kapitalmarktpolitische
Themen wie beispielsweise Transparenz
bei der Unternehmensbesteuerung, Uber-
prifung der EU-Finanzmarkt-Regulierung
und aktienbasierte Altersvorsorge zu dis-
kutieren. Werner Baumann dankte im
Anschluss der Geschéftsfiihrung des Deut-
schen Aktieninstituts fiir die geleistete Arbeit
und hob hervor, welche auBerordentliche
Leistung das Team des Deutschen Aktienin-
stituts im letzten Jahr wieder gezeigt habe.

14 Kurvenlage.
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Vorstandssitzung des
Deutschen Aklieninstituts anlass-
ich des Janresempfangs 2016

Wie schon in den vergangenen Jahren
stand der Gastredner des Jahresempfangs
bereits im Rahmen der Vorstandssitzung
den Mitgliedern des Vorstands zu einem
vertraulichen Gesprach zur Verfligung.
Prominenter Gastredner war Professor Dr.
Axel A. Weber, Prasident des Verwaltungs-
rates der UBS Group AG und ehemaliger
Prasident der Deutschen Bundesbank, der
auf dem Jahresempfang uber ,Geldpolitik
und Kapitalmarkte - die Risiken des billigen
Geldes” sprach. Mit dem Vorstand des Deut-
schen Aktieninstituts diskutierte Professor
Weber intensiv Uber die aktuellen mone-
taren Rahmenbedingungen.

Im Rahmen der Vorstandssitzung wurden
Hauke Stars, Mitglied des Vorstands der
Deutsche Borse AG, und Carsten Knobel,
Mitglied des Vorstands der Henkel AG &
Co. KGaA, in das Prasidium des Deutschen
Aktieninstituts gewahlt. Hauke Stars, die im
Vorstand der Deutsche Borse AG flr Cash
Market, Pre-IPO & Growth Financing ver-
antwortlich ist, folgt dabei auf Gregor Pott-
meyer, der bisher die Deutsche Borse AG
im Prasidium des Deutschen Aktieninstituts

vertreten hat. Mit der Wahl von Carsten
Knobel, der im Vorstand von Henkel fiir den
Unternehmensbereich Finanzen, Einkauf &
Integrated Business Solutions zustandig ist,
wurde das Prasidium von bisher elf auf zwolf
Mitglieder erweitert. Knobel ist bereits seit
2012 im Vorstand des Deutschen Aktien-
instituts aktiv. Werner Baumann begrii3te
die neuen Prasidiumsmitglieder und dankte
ihnen fir ihr Interesse an der Zusammen-
arbeit.
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—rofessor L Axel A VVveber as
Gastredner auf dem Janresemptang

Das Tropicarium der Bayer CropScience AG
in Monheim am Rhein, unter dessen Glas-
dach auf einer Flache von 300 Quadrat-
metern rund 400 Nutzpflanzen aus tro-
pischen und subtropischen Klimazonen
gedeihen, bot in diesem Jahr den festli-
chen Rahmen fiir den Jahresempfang des
Deutschen Aktieninstituts. Neben Werner
Baumann, Prasident des Deutschen Akti-
eninstituts und Vorstandsvorsitzender der
Bayer AG, war Professor Dr. Axel A. Weber,
Président des Verwaltungsrates der UBS
Group AG und ehemaliger Prasident der
Deutschen Bundesbank, prominenter Gast-
redner auf dem Empfang.

Professor Weber sprach vor den rund 200
Gasten uber ,Geldpolitik und Kapitalmarkte
—die Risiken des billigen Geldes". Er beklagte,
dass man seit mehreren Jahren versuche,
strukturelle Probleme mit expansiver Geld-
politik — einem zyklischen Instrument - zu
begegnen, anstatt sie mit strukturellen
Reformen zu I6sen. Nicht unerwartet hielte
sich der Erfolg deshalb in Grenzen.

Das Thema Aktienkultur und Altersvorsorge
in Deutschland und ihre Wechselwirkungen
standen im Mittelpunkt der anschlieBenden
Ausfiihrungen von Werner Baumann. Er for-
derte mehr Flexibilitdt bei der Gestaltung
der betrieblichen und privaten Altersvor-
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sorge. Die Garantie, alle eingezahlten Ren-
tenbeitrdge mit Renteneintritt wieder aus-
gezahlt zu erhalten, sei kostenintensiv und
verhindere die Anlage in Aktien. Baumann
setzte sich dafiir ein, dass der Einzelne in
der Altersvorsoge auf die Beitragsgarantie
verzichten dirfe. Er begriite deshalb den
Vorschlag der hessischen Minister Schafer,
Al-Wazir und Grittner zur Deutschland-
Rente, die fiir eine Abkehr von der Beitrags-
garantie pladierten. Aktien im Rahmen der
Altersvorsorge zu nutzen, werde, so Wer-
ner Baumann, das deutsche Rentensystem
fur die Zukunft stabilisieren und tragfahig
machen. Er forderte, dass die Chance, die
sich durch den hessischen Vorsto3 ergebe,
in Deutschland genutzt werden mdisse. Das
Deutsche Aktieninstitut werde sich, wie
Baumann betonte, auch weiterhin mit kon-
struktiven Vorschlagen an der Diskussion
um die starkere Nutzung von Aktien in
der Altersvorsorge beteiligen.

Wie in den Jahren zuvor wurde im Rahmen
des Jahresempfangs auch der Hochschul-
preis 2016 des Deutschen Aktieninstituts
verliehen. Dr. Nico Klein und

Dr. Andreas Barth erhielten
in diesem Jahr den mit
25.000 Euro dotierten
Preis fur ihre Disser-
tationen ,Die Bera-

f‘l ;'—'-3 ‘.

R A

tungskontrollpflicht im System des europa-
rechtlich determinierten Anlegerschutzes”
und ,Banking Regulation in the Aftermath
of the Crisis: Towards a More Stable Financial
System?”.

Im Anschluss genossen die zahlreichen
Gaste aus Politik und Wirtschaft den re-
gen Gedankenaustausch bei einem Flying
Buffet und Live-Musik der Band Starlight
Hot Shots .
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Geldpoltk und Kapitamarkte —

Professor Dr. Axel A. Weber,

Prasident des Verwaltungsrates,
UBS Group AG

18 Kurvenlage.

Geldpolitik war schon immer ein Bestimmungsfaktor der Finanzmaérkte. Andere

Faktoren waren etwa die Wachstums- und Inflationsaussichten oder die Entwicklung

der Unternehmensgewinne. In den letzten Jahren kann man allerdings immer weniger

von den Bestimmungsfaktoren der Finanzmarkte sprechen; man muss zunehmend nur

noch von einem einzigen Bestimmungsfaktor sprechen - der Geldpolitik.

Geldpolitik ist vielerorts der einzige handlungs-
willige Akteur bei der Bekdmpfung der gro3en an-
stehenden Probleme wirtschaftlicher Stagnation
und hoher Arbeitslosenquoten, der angeblich zu
geringen Teuerungsraten und der Uberschuldung
der Staaten. Die Erwartungen an die Geldpolitik sind
duferst hoch, und die Geldpolitik hat diese Erwar-
tungen bisher auch weitgehend erfillt, zumindest
was ihren Einsatz betrifft, wahrend die Meinungen
beziiglich der Resultate auseinandergehen.

Mittlerweile spricht man von der dritten Generation
der Geldpolitik: Nachdem die Geldpolitik der ersten
Generation - die Zinspolitik - ausgereizt war, weil
die Zinsen vielerorts auf ein Minimum gefallen wa-
ren, wurde diese abgel6st durch die Geldpolitik der
zweiten Generation - die quantitative Lockerung.
Allerdings stof3t mittlerweile auch die Geldpolitik der
zweiten Generation an ihre Grenzen, nicht zuletzt
deshalb, weil die Notenbanken mittlerweile Proble-
me haben, Uberhaupt gentigend Wertschriften zu
finden, die sie aufkaufen konnen. Die Geldpolitik der
dritten Generation besteht aus dem sogenannten
Helikoptergeld, also der direkten Konsumfinanzie-
rung Uber die Notenpresse. Ich halte Helikoptergeld
fuir groben Unfug und fiir brandgefahrlich. Helikop-
tergeld ist eine Bankrotterkldarung der Geldpolitik.

In der Eurozone sind die Erwartungen an die Geld-
politik besonders hoch, ist doch die EZB die einzige
handlungswillige supranationale Institution. Alle
anderen Instrumente sind auf nationaler Ebene
angesiedelt, schwierig zu koordinieren und oft po-
litisch umstritten. Die Fiskalpolitik ist weitgehend
ausgeschopft, da sich die Staatsverschuldung der
meisten Lander iber dem Maastricht-Kriterium von
60 Prozent befindet. Strukturreformen sind schmerz-
haft und werden von Politikern mit einem Zeithori-
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zont von maximal vier Jahren nur in duBerster Not
angegangen. Solange die EZB diese Not lindert,
werden diese Reformen auf die lange Bank geschoben.

TRANSMISSION DER GELDPOLITIK

Geldpolitik kann weder die Verbraucherpreise noch
die Konjunkturentwicklung direkt beeinflussen. Geld-
politik kann die Wirtschaft einzig und allein tber die
Finanzmarkte beeinflussen, also ber Zinsen, Wech-
selkurse und Vermdgenspreise. Die Ubertragung der
Geldpolitik - vom geldpolitischen Instrument, meis-
tens dem Geldmarktzins, heutzutage zunehmend
auch der Notenbankbilanz, Uber die Finanzmérkte
auf die Wirtschaft — nennt man die ,Transmission der
Geldpolitik”. Die Transmission der Geldpolitik erfolgt
im Wesentlichen Uber vier Kandle: den Zinskanal, den
Kreditkanal, den Wechselkurskanal und den Vermo-
genspreiskanal.

In sogenannten ,groBen geschlossenen Volkswirt-
schaften” wie der Eurozone und den USA ist der Zins-
kanal Ublicherweise der wirksamste Transmissionska-
nal. Da aber das Zinsinstrument in vielen entwickelten
Volkswirtschaften mittlerweile ausgereizt ist, fallt der
Zinskanal aus, und damit auch der an den Zinskanal
gekoppelte Kreditkanal. Die Geldpolitik — ausgelegt
auf vier Zylinder - lauft somit heute nur noch auf zwei
Zylindern: Uber den Vermdgenspreiskanal und den
Wechselkurskanal. Um dieselbe Leistung wie mit vier
Zylindern zu erhalten, missen die zwei verbleibenden
Zylinder wesentlich mehr Arbeit bewaltigen. Dies ist
der Grund, weshalb wir einen derart hohen Einfluss
der Geldpolitik auf Wechselkurse, Aktien- und Immo-
bilienpreise sehen und auch weiterhin sehen werden.
Wechselkurse, Aktien- und Immobilienpreise sind die
letzten verbleibenden Angelpunkte der Geldpolitik,
und die Geldpolitik nimmt es bewusst in Kauf, diese
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massiv zu beeinflussen und zu verzerren, um
dadurch die Wirtschaft und die Teuerungs-
raten zu steuern.

Viele entwickelte Volkswirtschaften stehen
vor groBen strukturellen Problemen: viele
Sektoren, insbesondere der Staatssektor, sind
Uiberschuldet, viele Markte, insbesondere die
Arbeitsmarkte, sind Uberreguliert, und viele
Lander stehen vor groBen demographischen
Herausforderungen. Aber anstatt strukturelle
Probleme mit strukturellen Reformen zu be-
kampfen, versucht man heutzutage, struktu-
rellen Probleme mit expansiver Geldpolitik
— einem zyklischen Instrument - zu begeg-
nen. Selbst wenn die Geldpolitik auf allen vier
Zylindern laufen wiirde, ware sie das falsche
Instrument. Sie lauft jedoch nur auf zwei
Zylindern und ist heute somit noch weniger
als friher dazu geeignet, die Wirtschaft an-
zukurbeln. Indem Notenbanken ihre Wahrun-
gen abwerten und Aktien- und Immobilien-
preise kinstlich hochtreiben, 16sen sie diese
strukturellen Probleme nicht.

RISIKEN DES BILLIGEN GELDES

Ich halte es Ubrigens fir nicht ausgeschlos-
sen, dass die expansive Geldpolitik mittler-
weile selbst zu einem Hemmschuh fiir das
Wirtschaftswachstum geworden ist, also
dass die negativen Nebenwirkungen deren
positive Wirkungen (berwiegen. Ich sehe
dreierlei Risiken des billigen Geldes.

Erstens fiihrt eine langandauernde expan-
sive Geldpolitik zu Umverteilung. Eine No-
tenbank kann eine Schuldenkrise nicht da-
durch l6sen, dass sie diese Schulden selbst
Ubernimmt, da ihr Eigenkapital daftir zu

~
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gering ist. Was die Geldpolitik allerdings tun
kann, ist umverteilen. Konkret verschiebt
die Geldpolitik die Kosten der Krise von den
quasi-bankrotten Schuldnern zu den Glau-
bigern, also den Sparern und Investoren. In-
dem die Geldpolitik die Zinsen auf null oder
darunter senkt und Staatsanleihen aufkauft,
subventioniert sie den Staat und andere
Schuldner auf Kosten der Privatwirtschaft
und der Glaubiger. Dies wird auch Finanz-
repression genannt. Unter das Stichwort
Finanzrepression fallen ferner auch Liqui-
ditats- und Kapitalvorschriften fiir Banken
oder Vorschriften bei der Anlage von Gel-
dern der Altersvorsorge, welche Staatspa-
piere bevorzugt behandeln. Mit der Finanz-
repression verfligt die Geldpolitik iber ein
sehr wirksames Instrument, um eine Umver-
teilung zwischen Schuldnern und Glaubi-
gern zu betreiben. Umverteilung ist jedoch
eine politische Entscheidung und somit die
Sache demokratisch legitimierter Parlamen-
te und Regierungen, nicht diejenige von
Notenbanken. Mit ihren unkonventionellen
Instrumenten bewegen sich Notenbanken
somit in einer Grauzone.

Zweitens gefahrden die Notenbanken durch
ihre langjahrige ultra-expansive Geldpo-
litik sowohl die Preisstabilitdt wie auch die
Finanzstabilitat. Es ist nicht auszuschlieBen,
dass durch die massive Inflationierung der
Notenbankgeldmengen langfristig Risiken
fur die Preisstabilitdt geschaffen werden.
Durch die Verzerrung von Vermdgensprei-
sen gefahrden Notenbanken aber auch die
Finanzstabilitat. Verzerrte Preise senden
falsche Signale an Investoren, welche da-
raufhin Fehlinvestitionen tétigen, etwa in
zu grof3e und zu teure Immobilien, in die

falschen Lander und Wirtschaftssektoren,
oder konkret in exzessive Forderkapazitaten
von Rohstoffen, wie in den letzten Jahren
geschehen. In Europa sehe ich zur Zeit kon-
kret ein Gefahrenpotential fir die Immo-
bilienmérkte im Kern der Eurozone, also
etwa in Deutschland, wo die expansive EZB-
Geldpolitik die Voraussetzungen fiir einen
Immobilienboom schafft.

Drittens kann eine lange Phase expansiver
Geldpolitik den Aufschwung verzégern und
das Wachstumspotential einer Wirtschaft
beeintrachtigen. Indem Notenbanken durch
Subventionierung des Staates oder maroder
Wirtschaftssektoren deren Refinanzierung
verbilligen, vermindern sie den Druck zur
notwendigen Konsolidierung und verzégern
Restrukturierungen. Arbeit und Kapital blei-
ben in stagnierenden oder wertvernichten-
den Strukturen gefangen und fehlen andern-
orts. Reformen werden auf die lange Bank
geschoben, und der Aufschwung verzégert
sich. Indem die Geldpolitik die staatliche Ver-
schuldung beglinstigt, vermindert sie ferner
das langfristige Wachstumspotential. So be-
zweifle ich, dass die hohe Neuverschuldung
vieler Staaten in den letzten Jahren dazu ver-
wendet wurde, Investitionen zu tatigen. Die
Infrastruktur entwickelter Volkswirtschaften
ist heute teilweise schlechter als vor zehn
Jahren. Vielmehr wurden diese Mittel entwe-
der direkt vom Staat konsumiert oder umver-
teilt und dann konsumiert. Schuldenfinan-
zierter Konsum mag kurzfristig die Wirtschaft
beleben. Langfristig schmalert er aber das
Wachstumspotential, weil die Zinslast des
Staates und somit die Steuer- und Abgaben-
last zunimmt, was die Anreize, wirtschaftlich
tdtig zu sein, vermindert.




Wahrend der marginale Nutzen jeder
zusatzlichen geldpolitischen Lockerung
sinkt, steigen deren Kosten. Ich halte
es somit fur nicht ausgeschlossen, dass
mittlerweile die negativen Effekte der
langjahrigen geldpolitischen Expansion
deren positive Effekte tGberwiegen. Es
erstaunt mich daher nicht, dass die jiing-
sten geldpolitischen Lockerungen der
Europaischen Zentralbank und der Bank
of Japan wenig Wirkung zeigten.

LOSUNG MUSS VON DER POLITIK
KOMMEN

Eine nachhaltige Losung der wirtschaft-
lichen Probleme muss von der Politik
kommen, an erster Stelle mittels Struktur-
reformen, insbesondere auf den Arbeits-
markten. Zudem muss die Nachhaltigkeit

der Fiskalpolitik gesichert werden, vor-
zugsweise in der Form von Ausgabensen-
kungen und nicht von Steuererh6hungen.
Ich habe grundsatzlich nichts gegen eine
antizyklische expansive Fiskalpolitik, sofern
sich ein Land diese leisten kann. Deutsch-
land kann sich dies heute leisten. Ferner
mussen durch verbesserte Abwicklungs-
regeln auch vermehrt Bail-ins und Restruk-
turierungen moglich werden. Es muss das
Prinzip der Haftung gelten - Glaubiger
missen an den Kreditausfallen ihrer Invest-
ments beteiligt werden, und dies muss
sich schon ex ante in den Preisen auf den
Finanzmarkten widerspiegeln. Wer hohe
Renditen sucht, muss damit rechnen, dass
sich das hohere Risiko seiner Anlagen ge-
legentlich materialisiert. Sofern zur Lésung
der Krise eine Umverteilung notwendig ist,
so muss diese transparent von der Politik
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vorgenommen werden und nicht durch
die Hintertiir Gber die Geldpolitik.

Die Geldpolitik sollte sich primar darauf
konzentrieren, die Geldwertstabilitat zu
sichern. Lasst sie sich zur Verfolgung wei-
terer Ziele einspannen, gerét sie in Teufels
Kiiche. Indem die Geldpolitik eine flihrende
Rolle in der Bewdltigung der Schuldenkri-
se Gbernimmt, bewegt sie sich im Grau-
bereich ihrer demokratischen Legitimation,
gefdhrdet die Geldwert- und Finanzstabi-
litat, verzogert den Erholungsprozess und
kann sogar neue Ungleichgewichte herauf-
beschworen. Die EZB wird sich irgendwann
dazu durchringen missen, die Unterstiit-
zung fir die nicht nachhaltige Wirtschafts-
politik einzustellen. Und je langer sie damit
zbgert, umso teurer wird letztlich die Rech-
nung ausfallen.

1. Halbjahr 2016
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\Varkenprodukte tur Jedermann

Michael Weingarten

PERSIL, PRIL, WEISSER RIESE, PERWOLL, FEWA, SPEE,
SIDOLIN ODER BREF? schon mal gehért? Schwarzkopf, Syoss, Fa,
Schauma oder Taft? Klar kennen Sie die! All diese Marken aus den Sparten
Wasch- und Reinigungsmittel und Beauty Care dirften in jedem Haushalt
schon einmal vertreten gewesen sein. Und Kleber wie Metylan, Pritt, Ponal
und Pattex auch.

VON AACHEN NACH DUSSELDORF

Dabei fing alles einmal klein an. Friedrich Karl Henkel
(1848-1930), genannt Fritz, wurde bereits mit 26 Jah-
ren Teilhaber eines Handelsunternehmens, das mit
Chemikalien und Farben handelte. Schon zwei Jahre
spater griindete er mit zwei Partnern die Waschmit-
telfabrik ,Henkel & Cie” in Aachen. 1878 verlegte
Henkel, seine Partner Scheffen und Dicker waren
mittlerweile bereits wieder ausgeschieden, den Fir-
mensitz nach Dusseldorf, wo er eine leer stehende
Seifenfabrik anmietete. Produziert wurde Pulver-
Waschmittel und spater auch Bleich-Soda. Als erster
in Deutschland bot Henkel das Universalwaschmit-
tel, das es sonst immer nur lose gab, in handlichen
Packchen an. Der Erfolg war grandios. Die Nachfrage
wuchs dermaflen, dass die Fabrik den Anforderun-
gen nicht mehr gerecht wurde. 1899 erfolgte daher
eine Sitzverlegung nach Disseldorf-Holthausen, wo
Henkel auch ein prachtvolles Wohnhaus in der heu-
tigen Cantadorstral3e errichten lief3. Seine Wohnung
mit gro3ziigigem Arbeitszimmer diente auch
als Zentrum der Geselligkeit. So manche
Flasche guten Weins wurde dort im Krei-
se der Arbeitskollegen und Stammtisch-
freunde frohlich geleert. Die Fabrik ging
1900 in Betrieb. Noch heute befindet
sich dort die Firmenzentrale.

22 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2016
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Dissseldorf, Im Oktober 1985

Sammel-Vorzugsaktie Giber
50 x 50 DM vom Oktober 1985
mit Portrat-Vignette von
Friedrich Karl Henkel.

WASCHMITTEL, PUTZMITTEL,
KLEBSTOFFE

1907 brachte Henkel das erste ,selbsttétige
Waschmittel der Welt, so die damalige Origi-
nalwerbung, zur Serienreife. ,Persil” war ge-
boren. 1918 folgte ,Sil” als Nachspulmittel
flir Wasche, 1920 wurde ,Ata” eingefiihrt, ein
Putz- und Reinigungsmittel.

Ab den 1920er Jahren beschéftigte sich das
Unternehmen auch mit Klebstoffen. Nach-
dem Kommerzienrat Fritz Henkel 1930 ge-
storben war, Gibernahm sein Sohn Hugo die
Firmenleitung. In den 1930ern kamen Indus-
triereiniger hinzu. Durch die Ubernahme der
Bohme Fettchemie GmbH in Chemnitz kam
das erste vollsynthetische Feinwaschmittel
der Welt (,Fewa”) in die Obhut des mittler-
weile stark gewachsenen Unternehmens.
Nach dem Krieg tibernahm Henkel 1950 die
TheraChemie in Ohligs. Damit gehdrte auch
das bekannte Haarfarbemittel ,Poly Color”
zum Konzern. Bei der Tochtergesellschaft
Dreiring-Werke wurde 1954 die
Feinseife ,Fa“ eingefiihrt.

~PERSIL UND NICHTS ANDERES”

Henkel kann auch flr sich beanspruchen,
den ersten deutschen TV-Werbespot ge-
schaltet zu haben: 1956 lief erstmalig die
Persil-Werbung. Es ging Schlag auf Schlag
weiter: Ab 1962 wurden deutsche Geschirr-
spllmaschinen mit ,Somat” verwohnt. Im
gleichen Jahr erfolgte die Ubernahme der
Sichel-Werke AG in Hannover, einem der
groBten Konkurrenten im Bereich der Kleb-
stoffe. Apropos Klebstoffe: 1969 erschien
ein weiteres Novum. Mit ,Pritt” kam der erste
Klebestift der Welt an den Markt. Weitere
Ubernahmen erweiterten das Unterneh-
men, wie zum Beispiel 1986 das Bauchemie-
Geschift der Beecham Group, Dorus (1995,
Klebstoffe Bau- und Mdbelindustrie), Loctite
(1997, Klebmittel) oder auch die Dial Corpo-
ration (2004, Intimpflege, Haushaltsreiniger).
2014 erweiterten drei namhafte Haarpflege-
Hersteller aus den USA den Konzern.

Henkel ist ein imposantes Beispiel fiir eine
Markenwelt, die mit nitzlichen Produkten
Einzug in unser alltdgliches Leben gehalten
hat. Fritz sei Dank.

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

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 aullerdem regelmdfig Versteigerungen.
www.aktiensammler.de
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Dr. Thomas Schéfer,
Hessischer Minister der Finanzen
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Betriebliche und private Altersvorsorge sind in
Deutschland unterentwickelt. Der Staat muss hier
starker in die Verantwortung gehen, ansonsten
droht zukiinftige Altersarmut. Deshalb habe ich
zusammen mit Hessens Wirtschaftsminister Tarek
Al-Wazir und Sozialminister Stefan Griittner die

Deutschland-Rente entwickelt.

Sie ist ein einfaches, kostengiinstiges Standardprodukt
fur jedermann. Sie wird zum Selbstkostenpreis von einem
zentralen Rentenfonds verwaltet, damit das Geld, das
Burgerinnen und Biirger fiir ihre zusétzliche Altersvorsorge
beiseitelegen, sicher vor Uberteuerten Angeboten ist.

—INfacn, sicher, gunstig —

Die Deutschland-Rente sorgt fiir Orientierung in einem
unibersichtlichen Markt, schafft Vertrauen und hilft vor
allem, der Altersarmut vorzubeugen. Der Staat organi-
siert sie und steht dafiir mit seinem guten Namen: Daher
nennen wir sie die Deutschland-Rente.

In wenigen Jahren gehen die Babyboomer in Rente und
der massive Einbruch der Geburtenzahlen nach 1965 wird
in Deutschland deutlich spiirbar. Gleichzeitig steigt seit
vielen Jahren die Lebenserwartung der Menschen. Das
fuihrt zwangslaufig zu grof3en Belastungen fiir das umlage-
finanzierte Rentensystem. Die Folge: Durch den demogra-
fischen Wandel wird der Lebensstandard im Alter in den
néchsten Jahrzehnten bei vielen Blrgerinnen und Biirgern
in Deutschland deutlich sinken und Altersarmut erheblich
zunehmen.

Der Gesetzgeber hat wegen des demographischen Wan-
dels bereits damit begonnen, das Standard-Rentenniveau
in der gesetzlichen Rentenversicherung abzusenken. Um
auch zukiinftig ein vergleichbares Versorgungsniveau
wie heute zu erreichen, muss die Liicke aus der geringe-
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ren gesetzlichen Rente durch betriebliche
und private Altersvorsorge geschlossen wer-
den. Hierfiir gibt es seit dem Jahr 2001 eine
verstdrkte staatliche Forderung zum Beispiel
durch Zulagen fiir die Riesterrente oder die
begtinstigte Entgeltumwandlung in der be-
trieblichen Altersvorsorge.

Dennoch ist der Verbreitungsgrad der zusatz-
lichen Altersvorsorge vollig unzureichend.
In Deutschland hat nur etwa die Halfte der
Beschaftigten eine Anwartschaft auf betrieb-
liche Altersvorsorge erworben, in kleinen
Betriebsstdtten sogar nur jeder Vierte. Auch
private Riester-Produkte nehmen noch nicht
einmal die Halfte der Berechtigten in An-
spruch, bei Beziehern geringer Einkommen
ist dieser Anteil noch einmal deutlich kleiner.
Zudem werden die Zulagen haufig nicht voll
ausgeschopft. Bei diesen Zahlen ist klar: Zu-
satzliche Altersvorsorge ist in Deutschland
bislang kein Erfolgsmodell. Andere Lander

Deutscnliand-

sind deutlich besser aufgestellt und erreichen
in der betrieblichen Altersvorsorge einen Ver-
breitungsgrad von etwa 90 Prozent.

Komplexitat und hohe Kosten vieler Produkte
der betrieblichen und privaten Altersvorsorge
schrecken vor allem kleine Unternehmen und
Arbeitnehmer ab. Die berechtigte &ffentliche
Kritik an den zum Teil véllig Uberteuerten
Riester-Produkten hat viele mittlerweile stark
verunsichert. Gerade junge Menschen halten
sich daher bei dem Thema zusatzliche Alters-
vorsorge sehr zurlick. Zudem sind Altersvor-
sorgevertrage flir Personen mit geringerem
Einkommen haufig verhaltnismaBig teuer,
da diese in der Regel nur kleinere Betrdge
ansparen konnen und die Gesamtkosten
im Verhdltnis zu den eingezahlten Betragen
tendenziell héher ausfallen. Im Ubrigen zei-
gen auch die Erkenntnisse aus der Verhal-
tensokonomie, dass selbst geringer Aufwand
Menschen davon abhalt, Entscheidungen zu

—ente

treffen. Die Folge: Durch die starken Verhar-
rungskrafte im Status quo betreiben viel zu
viele Menschen (iberhaupt keine zuséatzliche
Altersvorsorge.

Es macht keinen Sinn, die bestehende staat-
liche Forderung einfach auszuweiten. Bei
einer Familie mit zwei nach 2008 geborenen
Kindern und entsprechendem Einkommen
zahlt der Staat schon heute bis zu 93 Prozent
des Beitrags. Zudem werden Freibetrdge und
Zulagen vielfach nicht voll ausgeschopft.
Ursache ist also nicht eine zu geringe staat-
liche Férderung.

Auch die Tarifparteien konnten in der Vergan-
genheit keinen Durchbruch fiir die betrieb-
liche Altersvorsorge erzielen. Zudem sind
tarifvertragliche Losungen gerade fiir die be-
sonders betroffenen kleinen Unternehmen
und deren Beschéftigte, die hdufig nicht tarif-
gebunden sind, wenig zielfiihrend.
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SchlieBlich macht es auch keinen Sinn, die be-
reits Anfang 2000 beschlossene Absenkung
des gesetzlichen Rentenniveaus einfach zu
stoppen. Von 2015 bis 2021 bleibt das Siche-
rungsniveau vor Steuern nach dem Renten-
versicherungsbericht 2015 auf dem heutigen
Niveau noch weitgehend stabil. In diesem
Zeitraum gibt es also Uberhaupt nichts zu
Lstoppen”. Und die anschlieBende Absenkung
ab dem Jahr 2021 bis 2029 von 47,5 Prozent
auf 44,6 Prozent geht mit gleichzeitig deutlich
steigenden Beitragssdtzen von 18,7 Prozent
auf 21,5 Prozent einher. Wer sich also gegen
ein weiteres Absenken des gesetzlichen Ren-
tenniveaus nach dem Jahr 2021 ausspricht,
fordert gleichzeitig Beitragssatze von Uber
22 Prozent schon vor 2030. Langfristig kdnnen
die Beitragssatze dann auch schnell auf tber
30 Prozent steigen. Das ist unverantwortlich
und schlichtweg Verrat an der jlingeren Ge-
neration. Denn die heute jlingere Generation
zahlt dann tiber die héheren Beitrdge fiir ei-
nen kurzfristigen Aufschub der Rentensen-
kung, hat aber am Ende selbst nichts mehr
davon. Wir missen daher iiber neue Wege
nachdenken.

Der Staat muss gerade den kleinen Unterneh-
men und Arbeitnehmern, die sich in dieser

Materie nicht gut auskennen, die heute weit
verbreitete Angst vor Komplexitat und ho-
hen Kosten der zusatzlichen Altersvorsorge
nehmen. Hierfiir brauchen wir fiir alle Arbeit-
geber und Arbeitnehmer, die nicht selbst aktiv
werden wollen, ein einfaches, kostengiinsti-
ges und transparentes Standardprodukt, das
der Staat organisiert: die Deutschland-Rente.
In der Praxis kdnnte das wie folgt funktionie-
ren: Arbeitgeber fiihren die Beitrdage fiir das
Standardprodukt an den eigenstandigen und
unabhangigen Deutschlandfonds ab, dhnlich
wie die Beitrdge zur gesetzlichen Rentenver-
sicherung. Der Deutschlandfonds arbeitet
ohne eigenes Gewinninteresse auf Selbstkos-
tenbasis. Jeder Einzahlende erwirbt fiir seine
eingezahlten Beitrdge quasi einen Anteil an
dem Fondsvermégen des Deutschlandfonds.
Fiir das Standardprodukt der Deutschlandren-
te gibt es — wie bei anderen Riester-Produkten
- die Zulagenférderung und einen erganzen-
den Sonderausgabenabzug. Wie bei entspre-
chenden Fondsvermdgen privater Anbieter
sind auch die Mittel in dem Deutschlandfonds
durch Artikel 14 des Grundgesetzes vor staat-
lichem Zugriff automatisch geschutzt. Fir Per-
sonen mit geringerem Einkommen wird das
Standardprodukt so ausgestaltet, dass Kos-
tennachteile nicht entstehen, auch wenn die

Anlagebetrage verhaltnismafig niedrig sind.
Das Standardprodukt soll im Ergebnis einer
reinen Beitragszusage entsprechen (,pay and
forget”). Die Arbeitgeber miissen dann nicht
mehr nach vielen Jahrzehnten mit Haftungs-
risiken rechnen. Daneben entstehen bei ei-
nem Wechsel des Arbeitgebers keine Kompli-
kationen. In der Auszahlungsphase wird eine
lebenslange Rente gewéhrt.

Mit der ,technischen” Einzahlung Uber den
Arbeitgeber reduzieren sich im Vergleich zu
Einzahlungen durch den Arbeitnehmer die
Verwaltungskosten. Zugleich fallen aufgrund
der einfachen und transparenten Ausgestal-
tung des Standardproduktes Komplexitat und
hohe Verwaltungskosten vor allem fiir kleine
Unternehmen weg. Auch kénnen Arbeitneh-
mer bei dem zentralen Rentenfonds darauf
vertrauen, dass sie keinen Uberteuerten An-
geboten aufsitzen werden. Natdrlich verbleibt
den Unternehmen sowie Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmern die freie Entscheidung,
ob sie betriebliche oder private Altersvor-
sorge Uber den Deutschlandfonds oder tiber
andere Anbieter durchfiihren wollen.

Gleichzeitig sollte das bisherige ,Opt-in”
durch ein,Opt-out” ersetzt werden. Das heif3t,
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Arbeitnehmer betreiben zusatzliche Altersvorsorge, so-
fern sie gegenliber dem Arbeitgeber nicht aktiv wider-
sprechen. Damit haben auch junge Beschéftigte quasi
automatisch einen friihzeitigen und einfachen Zugang zur
zuséatzlichen Altersvorsorge. Andere Lander erreichen mit
dem ,Opt-out” einen Verbreitungsgrad von etwa 90 Pro-
zent. Auch in Deutschland kénnen wir auf diesen ,sanften”
Zwang nicht verzichten, wenn wir ernsthaft Altersarmut
bekdampfen wollen. Im Einzelnen kénnte das ,Opt-out” in
Anlehnung an die jiingsten Reformen in GroB3britannien
wie folgt ausgestaltet werden: Der Arbeitgeber zahlt fiir
den Arbeitnehmer einen gesetzlich festgelegten Pflicht-
beitrag vom ,Nettolohn” (zum Beispiel Mindesteigenbei-
trag flr Riester-Produkte) in den Deutschlandfonds oder
ein privatwirtschaftliches Produkt (Wahlpflicht), wenn der
Arbeitgeber den Arbeitnehmer nicht schon in ein Alters-
vorsorgesystem einbezogen hat und der Arbeitnehmer
nicht widerspricht (zum Beispiel weil er bereits tiber an-
dere Anbieter privat vorsorgt). Dabei sind verbindliche
Regelungen zur betrieblichen Altersvorsorge, beispiels-
weise (iber Tarifvertrage, von der Moglichkeit des ,Opt-
out” nicht betroffen.

Der zentrale Rentenfonds setzt auf ein breit gestreutes
Anlageportfolio mit einem hoheren Aktienanteil als viele
derzeitige Altersvorsorgeprodukte.

Aktien spielen in der kapitalgedeckten Altersvorsorge
in Deutschland heute leider nur eine geringe Rolle. Das

Sparkapital wird vielmehr ganz Uberwiegend in festver-
zinsliche Wertpapiere gesteckt. Beschéftigte in Deutsch-
land profitieren daher kaum von der langfristig deutlich
hoheren Rendite des Produktivvermdgens. Das sah vor gut
100 Jahren noch ganz anders aus, als in Deutschland sogar
ein hoherer Anteil des Bruttonationalprodukts in Aktien
angelegt war als in den USA.

Um die Beteiligten an der volkswirtschaftlichen Entloh-
nung des Produktionsfaktors Kapital starker zu beteiligen,
sollte nicht nur der Deutschlandfonds, sondern kapital-
gedeckte Altersvorsorge insgesamt deutlich starker auf
Aktien setzen. Die kurzfristig hohe Volatilitat der Borsen-
werte stellt bei der langfristig ausgerichteten Altersvorsor-
ge kein Problem dar. Ab einem Anlagehorizont von rund
20 Jahren erzielten Aktienanlagen beispielsweise auf den
DAX in der Vergangenheit eine durchschnittliche positi-
ve Rendite von mindestens 5 Prozent und im Mittel rund
9 Prozent. Durch einen hoheren Aktienanteil kdnnte gleich-
zeitig mehr Kapital fiir den Aktienmarkt und Borsengange
junger Unternehmen zur Verfligung gestellt werden, um
Wachstum und Innovationen zu finanzieren.

Mit diesem MaBBnahmenpaket starken wir das Vertrauen in
die zusatzliche Altersvorsorge, schaffen einen sinnvollen
Wettbewerb fiir einfache und kostenglinstige Altersvor-
sorgeprodukte und leisten im Ergebnis einen wichtigen
Beitrag gegen eine massive Zunahme von Altersarmut in
Deutschland.
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Die Fixierung auf Sicherheit und Garantien in der Alters-
vorsorge scheint bei Anlegern tief verankert zu sein. Psy-
chologisch ist das verstandlich. Ob diese Verlustangste
auch rational zu begriinden sind, ist eine weitaus schwieri-
gere Frage. Denn bei der Kapitalgarantie sind zwei Aspek-
te abzuwdgen. Der positive Aspekt ist leicht verstandlich:
,Ich bekomme mindestens mein eingezahltes Kapital zu-
riick” Die schlechte Seite dagegen ist weniger transparent,
denn Garantien sind nicht umsonst, sie verursachen zum
Teil betrachtliche Kosten. Diese missen zwar nicht direkt
gezahlt werden, doch sie fallen als Opportunitatskosten
(potentielle hdhere Vermégenszuwdchse durch Verzicht
auf eine Kapitalgarantie) Giber lange Zeitraume an. Nur un-
ter der Abwagung zwischen den positiven und negativen
Aspekten, das Preis-Leistungsverhaltnis der Garantie ver-
sus Kosten, kann jedoch eine Finanzentscheidung rational
getroffen werden.

Um dieses Preis-Leistungsverhdltnis einer Kapitalgaran-
tie besser zu verstehen, betrachten wir eine 25-jahrige
Berufsanfangerin, die ihre Rente mit 67 plant und monat-
lich bis dahin 100 Euro anlegen mdchte. Der Einfachheit
halber schauen wir uns zundchst nur den ersten Anlage-
betrag in Hohe von 100 Euro an. Um diese 100 Euro zu
ihrem 67. Geburtstag nominal zu erhalten, misste sie
einen Teilbetrag zum sicheren Zins (etwa Bundesanleihen)
anlegen. Bei einer einprozentigen Verzinsung waren das
heute rund 66 Euro, den Rest von 34 Euro kdnnte sie in ho-
her rentierlichen Anlagen, beispielsweise Aktien, anlegen.
Diese kénnten zwar im schlimmsten Fall auf Null sinken,
doch selbst in diesem Worst Case Szenario waren die ein-
gezahlten 100 Euro durch die sichere Anlage ,garantiert”.
Ahnlich gehen Produktanbieter bei der Aufteilung der
Anlagegelder fiir Finanzprodukte mit Kapitalgarantie vor,
da sie rechtlich betrachtet fiir diese einstehen missen.
Die 66 Euro Anlage im sicheren Zins sind fir die Garantie
notwendig, die restlichen 34 Euro kdnnen die Rentabilitat
des Sparplans steigern. Bei einer flinfprozentigen Verzin-
sung missten dagegen nur 13 Euro in die sichere Anlage
flieBen und 87 Euro konnten in Aktien investiert werden.
Die Aufteilung in eine sichere Anlage zur Abbildung der
Garantie und eine hoher rentierliche Anlage zur Erzielung
eines groBeren Vermégenszuwachses wird also unter an-
derem durch das Zinsniveau bestimmt. Bei einem Verzicht
auf die Garantie kdnnte unsere Berufsanfangerin, nennen
wir sie von nun an Katie, ihren Sparbetrag von 100 Euro
komplett in hoher rentierliche Anlagen investieren, aller-

dings mit dem Risiko, nach 42 Jahren nicht die vollen 100
Euro zuriick zu erhalten. Dieses Risiko muss abgeschatzt
und gegen den durchschnittlichen Mehrertrag der hoher
rentierlichen Anlage abgewogen werden, damit eine rati-
onale Entscheidung fiir Katie méglich ware.

Um die Garantiekosten und die Risiken eines Garantie-
verzichts transparent zu machen, miissen Annahmen zur
Wertentwicklung der héher rentierlichen Anlage getrof-
fen werden. Dazu nehmen wir an, dass Katie in den Ak-
tienmarkt investiert. Fir die Altersvorsorge ist es unver-
niinftig, in einzelne Unternehmen zu investieren, da ein
zu hohes Klumpenrisiko entsteht. Vielmehr ist es sinnvoll,
die 100 Euro jeden Monat in ein international breit diver-
sifiziertes Aktienportfolio anzulegen. Um die zukiinftige
Entwicklung eines breiten Aktienindex vorherzusagen,
konnen die wissenschaftlichen Erkenntnisse der empiri-
schen Kapitalmarktforschung der letzten Jahrzehnte in
einen Kapitalmarktsimulator einflieBen, der zukiinftige
Entwicklungen der Okonomie und des Aktienmarktes
simuliert. Diese Vorgehensweise ist dhnlich wie die in
einem langfristigen Klimamodell, welches die Erderwdr-
mung Uber die ndchsten Jahrzehnte simuliert. Der Tempe-
raturanstieg wird nicht exakt prognostiziert, sondern mit
Hilfe verschiedener Szenarien werden hohe

und niedrige Temperaturanstiege simuliert

sowie der Bereich, der unter den aktuellen Rah-
menbedingungen am wahrscheinlichsten ist. Ge-
nauso funktioniert ein Kapitalmarktsimulator. Ausgehend
von den aktuellen Rahmenbedingungen (wie Zinsen,
Inflation, Aktienbewertung) werden gute und schlechte
wirtschaftliche Szenarien durchgespielt und die sich da-
raus ergebenden Aktienmarktentwicklungen errechnet.
Aus diesen simulierten Kapitalmarktverlaufen kénnen fiir
kapitalgarantierte Sparpldne und reine Aktiensparplane
genau die Kennzahlen errechnet werden, die Katie fir ihre
rationale Entscheidung der Altersvorsorge benétigt: Die
Verteilung der Endwerte der Sparplane und die Haufig-
keit, wie oft diese unter den eingezahlten Sparbetrdagen
von 50.400 Euro liegen.

Geht man beispielsweise von den 6konomischen Rah-
menbedingungen Ende Juli 2015 aus, dann hatte der ka-
pitalgarantierte Sparplan im Mittel (Median) ein Endver-
maogen im Jahr 2057 von 224.000 Euro erreicht. In allen
Fallen hatte er jedoch (iber 50.400 Euro gelegen. Fiir den
reinen Aktiensparplan kdnnen jedoch Szenarien auftau-
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Die deutschen Sparer setzen bei der Altersvorsorge auf Sicherheit. Sie le-
gen ihr Erspartes in Sparbiichern und Tagesgeldkonten an und kaufen hau-
fig Finanzprodukte mit garantierten Auszahlungen. Auch die staatlich ge-
forderten Produkte der Altersvorsorge sind mit einer Garantiekomponente
ausgestattet, Riester-Produkte garantieren dem Sparer die nominal ein-

gezahlten Beitrage (inklusive Forderzuschiisse) zum Renteneintrittsalter.
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chen, in denen ein Unterschreiten beobachtet werden kann.
Mit einer Wahrscheinlichkeit von unter einem Prozent' hatte der
Wert des Aktiensparplans im Jahr 2057 die Garantiegrenze von
50.400 Euro unterschritten, allerdings nur um geringe Betrage.
So lag beispielsweise der minimale Wert noch bei Giber 35.000
Euro. Dafiir hatte der Aktiensparplan ein mittleres Endvermégen
von 509.000 Euro erzielt. Die Differenz zum mittleren Endwert
des kapitalgarantierten Sparplans in Hohe von 285.000 Euro
kann als Garantiekosten interpretiert werden, die hohere Wahr-
scheinlichkeit des Unterschreitens der eingezahlten 50.400 Euro
als das hohere Risiko. Die oftmals geduf8erte Beflirchtung, dass
eine 100-Prozent-Investition in den Aktienmarkt sehr spekulativ
sei, ist fur einen breiten Aktienindex nahezu ausgeschlossen.
Und ein Anleger sollte sich dann fragen, wenn ein Weltaktien-
index den Wert von null erreicht, wie diese Welt dann aussieht
und ob dann ausgesprochene Kapitalgarantien noch aufrecht
erhalten werden kdnnen. Die Frage, die sich Katie stellen muss,
lautet, ob die Kosten der Garantie (entgangener Vermogens-
zuwachs) das Risiko eines Garantieverzichts Gberwiegt oder sich
im Gleichgewicht befindet. Die individuelle Entscheidung von
Katie wird von ihrer Risikoeinstellung abhéngig sein. Liegt ihre
Risikoaversion sehr hoch, so kdnnte ihre rationale Entscheidung
immer noch fiir den Sparplan mit Kapitalgarantie ausfallen. An-
leger mit moderaten oder geringen Einstellungen zum Risiko
werden moglicherweise zu anderen Entscheidungen kommen.

Die Garantiekosten lassen sich fiir die Vergangenheit berechnen
und es ergibt sich die nebenstehende Abbildung mit dem zeitli-
chen Verlauf des,,Garantiekostenindexes”. Diese Grafik, der rund
40 Millionen simulierte Kapitalmarktverldufe unterliegen, zeigt,
dass die Garantiekosten zum Teil recht starken Schwankungen
unterliegen. Ubersetzt bedeutet dies, dass es Phasen gibt, in de-
nen Katie die Garantien teuer ,erkauft” und es Phasen mit relativ
glinstigen Garantiekosten gibt. Haupttreiber ist hierbei vor al-

lem das Zinsniveau, aber auch andere 6konomische Groen wie
die Aktienmarktbewertung spielen eine gewisse Rolle. Sichtbar
wird, dass die Garantiekosten aktuell ein Vielfaches dessen aus-
machen, was Katie lber die Anlagedauer von 42 Jahren sparen
wird. Mit teilweise Gber 300.000 Euro lagen sie im Jahr 2015 deut-
lich Gber den eingezahlten 50.400 Euro. Da nicht alle Anleger so
jung sind wie Katie oder ein anderes Sparverhalten haben, ist
es notwendig, eine individuelle Berechnung der Garantiekosten
vorzunehmen. Mit der heutigen Computertechnologie ist dies
mit geringen Kosten mdéglich. Generell ldsst sich sagen, dass die
Kosten fiir jiingere Sparer hoher ausfallen als firr altere.

Setzt man die Altersvorsorge in Deutschland in einen breiteren
Kontext, ist sie auf drei Saulen aufgebaut: Die staatliche Rente,
die betriebliche und die private Altersvorsorge. Alle drei Kompo-
nenten sind aktuell mit Garantien verbunden. In der staatlichen
Rente garantiert der Staat eine Mindestrente (die Grundsiche-
rung), die Kosten werden von der Gesamtbevélkerung getragen.
In der betrieblichen und der privaten Altersvorsorge wird eine
Mindestverzinsung garantiert, die der Anleger wie oben be-
schrieben als Opportunitétskosten zu tragen hat. Ein obligato-
risches Garantieversprechen in allen drei Sdulen macht gesamt-
wirtschaftlich nur wenig Sinn, da es dem einzelnen Anleger eine
rationale Entscheidung nur in sehr engen Rahmenbedingungen
lasst und hohe gesamtwirtschaftliche Opportunitatskosten ver-
ursachen kann. Schatzt man die gesamtwirtschaftlichen Garan-
tiekosten der Einfachheit halber fiir 40 Millionen Arbeitnehmer
in Deutschland, die fiir ihre Altersvorsorge im Durchschnitt 100
Euro Uber 30 Jahre in ihrer privaten Altersvorsorge sparen, dann
kostete die Garantie fiir jeden einzelnen in den letzten Jahren
durchschnittlich rund 100.000 Euro. Fir Gesamtdeutschland
lagen dann die Kosten bei rund 4.000 Milliarden Euro. Dies ist
mebhr als die jdhrliche Wirtschaftsleistung. Diese Rechnung ist
natirlich sehr vereinfachend, da sie beispielsweise wichtige

GARANTIEKOSTENINDEX FUR 25-JAHRIGE/N ANLEGER/IN, DER/DIE 100 EURO IM MONAT SPART

400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0

o — o ) < 0 © ~

S ) o o S o S S

& c c c c c c c

© © © © © © © ©

8 = = = = = = =

Jan.08
Jan.09
Jan.10
Jan.11
Jan.12
Jan.13
Jan.14
Jan.15

Diese Wahrscheinlichkeit ist sogar noch geringer, als dass man bei einem PKW Unfall mit Personenschaden stirbt (siehe Unfallstatistik in Deutschland des Statistischen Bundesamtes).
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Aspekte wie Inflation vernachlassigt (es handelt sich nur um eine
nominale Kapitalgarantie, wie sie in Riester-Produkten notwen-
dig ist). In der Altersvorsorge geht es jedoch um Kaufkrafttrans-
fer von heute auf das Rentenalter, und in der Berlicksichtigung
der Inflation begehen Anleger zusatzliche Fehler. Sie denken
oftmals nominal und schatzen den Kaufkraftverlust oft zu gering
ein. Unter Berlicksichtigung realer Aspekte waren die Garantie-

kosten je nach 6konomischen Rahmenbedingungen hoher,
da durch das Inflationsrisiko ein zusatzlicher Faktor in der
Garantie abgesichert werden muss. Okonomisch gesehen
ware deshalb eine Wahlmdglichkeit tiber die Kapitalgaran-
tie zumindest in der privaten Saule sinnvoll. Sie setzt aber
die Transparenz des Preis-Leistungsverhaltnisses der Garan-
tiekosten fiir die einzelnen Anleger voraus.
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Der 24. Juni 2016 wird sich tief in das europadische Gedachtnis einpragen. Mit einem Paukenschlag ist

Europa aus seinem Alltagstrott gerissen worden. Was die Wenigsten im Vorfeld der Brexit-Abstimmung

ernsthaft fiir méglich gehalten haben, ist tatsachlich eingetreten: Die Briten haben sich entschieden,

die Europaische Union zu verlassen. Die Auswirkungen dieses Votums sind im Einzelnen noch nicht

abzuschatzen und werden wohl erst in den kommenden Monaten oder Jahren sichtbar werden. Eines

aber ist jetzt schon uniibersehbar: Das europaische Haus ist dringend renovierungsbediirftig.

Populistische Parteien und europaskeptische
Bewegungen, die sich seit geraumer Zeit
von Helsinki bis Palermo und von Lissabon
bis Warschau formieren, haben immer mehr
Zulauf. Aufgrund des mangelnden Ange-
bots an gesamteuropaischen Lésungen fiir
die drangendsten Probleme der Zeit, wie
etwa Fluichtlingskrise und Migration oder der
Umgang mit einer globalisierten Wirtschaft,
erscheint vielen Europdern die Riickkehr in
Nationalismus als attraktive Alternative zur
europaischen Idee.

Diese Sichtweise greift allerdings viel zu kurz.
Die Antworten auf die genannten Heraus-
forderungen liegen keinesfalls in nationalen
Alleingdngen. Nur gemeinsam sind wir stark.
Die sich im Umbruch befindende Weltwirt-
schaft ist das beste Beispiel dafir. Infolge
der Digitalisierung verandern sich Produk-
tionsprozesse, die Arbeitswelt, aber auch das
Verbraucherverhalten grundlegend. Europa
steht im Wettbewerb mit den USA, China und
weiteren aufstrebenden Volkswirtschaften
in Asien. Nur wenn Europa zusammensteht,
kann es diesem hohen internationalen Wett-
bewerbsdruck standhalten. Deshalb hat die
Verwirklichung des digitalen Binnenmarktes
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zu Recht oberste Prioritdt bei der Europdischen Kom-
mission, die sich davon mehrere hunderttausend neue
Arbeitsplatze erwartet und den damit verbundenen
Wachstumsschub auf 415 Milliarden Euro jéhrlich beziffert.
Neben dem Abbau von Hindernissen, die den Zugang zu
digitalen Waren und Dienstleistungen beschranken, geht
es beim Aufbau des digitalen Binnenmarktes in erster
Linie um den grenziberschreitenden Aus- und Aufbau
digitaler Netze und der digitalen (Breitband-)Infrastruk-
tur.

Dieser ist mit einem gewaltigen Investitionsvolumen ver-
bunden, der ohne leistungsfahige Kapitalmarkte nicht
mobilisiert werden kann. Es ist daher von zentraler Bedeu-
tung, auch nach dem Riicktritt von EU-Kommissar Jona-
than Hill an den Planen zur Schaffung einer europdischen
Kapitalmarktunion festzuhalten. Dafiir reicht es aber
nicht, allein das Prospektrechtsregime abzuspecken und
den Verbriefungsmarkt wiederzubeleben. Stattdessen
mussen die Bedurfnisse realwirtschaftlicher Unterneh-
men noch starker in den Fokus geriickt werden. So sind
etwa beim Corporate Risk-Management Absicherungs-
geschafte gegen Rohstoffpreis-, Zins- oder Wahrungs-
risiken von verschiedenen europdischen Regelwerken
- unter anderem der europadischen Derivateverordnung
EMIR - betroffen. Regulatorische Neuerungen in diesem
Bereich diirfen dem Wachstumsmotor Realwirtschaft
nicht schaden, sondern missen ihm zugutekommen.




Darliber hinaus muss das Vertrauen in die
Kapitalmarkte nachhaltig gestarkt werden.
Das Brexit-Votum hat zu Verunsicherungen
an den Markten gefiihrt. Aber auch die Folgen
der vergangenen Wirtschafts- und Finanzkrise
sind noch immer splrbar. Auch die europa-
ischen Institutionen mdissen ihren Beitrag
zu vertrauensbildenden Mal3nahmen leisten,
beispielsweise beim Thema Corporate
Governance. Unbestreitbar setzt eine star-
ke Corporate Governance einen Anreiz fiir
private wie institutionelle Investoren, Un-
ternehmen Kapital zur Verfligung zu stel-
len. Die Starkung der europdischen Corpo-
rate Governance liegt aber nicht in einem
,One-Size-fits-All“-Ansatz, wie ihn die

EU-Kommission in der Reform der
Aktiondrsrechte-Richtlinie  vor-
schlagt, sondernin einer Re-
spektierung bewahrter Cor-
porate Governance Best

Practices, wie sie sich in den Mitgliedstaaten
Uber Jahrzehnte herausgebildet haben. Ins-
besondere gilt es, den Spezifika des monis-
tischen und dualistischen Systems der Un-
ternehmensverfassung Rechnung zu tragen
und beide Grundsdtze nicht miteinander zu
vermengen. Andernfalls drohen die Checks
and Balances dieser Systeme in Schieflage
zu geraten, was die Corporate Governance
nachhaltig schwéachen wiirde. Vor diesem
Hintergrund waren die europdischen Insti-
tutionen gut beraten, den Reformvorschlag
zur Aktiondrsrechte-Richtlinie, der eine signi-
fikante Verlagerung von Kompetenzen vom
Aufsichtsrat auf die Hauptversammlung vor-
sieht, noch einmal kritisch zu hinterfragen.

Darliber hinaus gilt es, die internationale
Wettbewerbsfahigkeit europdischer Unter-
nehmen durch das richtige Mal3 an Regu-
lierung zu starken und die Schaffung haus-
gemachter Wettbewerbsnachteile durch
Uberbordende Biirokratie zu vermeiden.
Vor dem Hintergrund der gegenwadrtigen
Diskussion Uber eine 6ffentliche, landerspe-
zifische Finanzberichterstattung (Country-
by-Country-Reporting) kann dies nicht oft
genug betont werden. Zum einen ist die An-
fertigung landerspezifischer Berichte fir die
Unternehmen mit hohen Kosten verbunden,
denen kein addquater Nutzen gegeniiber
steht. Zum anderen lieBe sich das mit einer
lénderspezifischen Finanzberichterstattung
verbundene Ziel der Bekdmpfung aggressi-
ver Steuervermeidungsstrategien auch mit
einer Offenlegung der ldnderspezifischen,

steuerrelevanten Informationen ausschlief3-
lich gegeniiber den Finanzbehorden errei-
chen, wie von der OECD vorgeschlagen.

Uber das richtige MaR an Regulierung sollte
grundsatzlich sorgfaltig nachgedacht wer-
den. Das Thema,Bessere Rechtssetzung®, das
die EU-Kommission auf die Agenda gesetzt
hat, darf deshalb nicht zu einem Lippenbe-
kenntnis werden. Existierende Verordnungen
und Richtlinien wie zukiinftige Legislativiniti-
ativen miissen mit sorgfaltigen Auswirkungs-
studien einhergehen. Regulierungen, die als
Uberfliissig oder gar schadlich eingeschatzt
werden, mussen abgeschafft werden. Im
Kapitalmarktrecht ist mit der ,Sondierung
des EU-Rechtsrahmens fiir Finanzdienstleis-
tungen” ein erster Schritt gemacht worden.
Es bleibt zu hoffen, dass dieser Initiative kon-
krete Taten folgen, die helfen werden, die
Wirtschaft von wachstumshemmender Bi-
rokratie zu befreien und die Unternehmens-
finanzierung zu starken.

Um die Wettbewerbsfahigkeit der europa-
ischen Wirtschaft zu starken, sollte Europa
auch auf einen raschen und erfolgreichen

Abschluss der TTIP-Verhandlungen hinwir-
ken. Nach Meinung von renommierten Wirt-
schaftsexperten bringt ein Abschluss des
transatlantischen Handels- und Investitions-
abkommens vor allem die Chance auf mehr
Wachstum mit sich. Diese sollten wir uns
nicht entgehen lassen.

Das Brexit-Votum war ein Schock und hat
die Krise, in der sich die Europaische Union
derzeit befindet, offengelegt. Diese Krise
gilt es zu Uberwinden. Nicht von ungefdhr
verwenden die Chinesen fir ,Krise” und
,Chance” dasselbe Wort. Die Mitgliedstaa-
ten und die europdischen Institutionen
mdissen jetzt die Krise als Chance nutzen.
Gemeinsam miussen sie darauf hinwirken,
dass die Chancen auf Wachstum und Wohl-
stand, die sich aus dem européischen Ei-
nigungsprozess ergeben, ergriffen und im
Interesse aller genutzt werden. Es gibt viel
zu tun und die Zeit drangt. Wenn es gelingt,
Europa ein Stlick weit ,neu zu erfinden” und
die Biirger auf dem Weg zu einem nachhalti-
gen, wirtschaftlich erfolgreichen Europa mit-
zunehmen, dann wird die Europdische Union
gestarkt aus der Krise hervorgehen.
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Birgit Homburger, Leiterin des Hauptstadtbiiros, Deutsches Aktieninstitut e.V.

»Seit Mitte Februar bin ich beim Deutschen Aktieninstitut und
freue mich, einen Beitrag dazu leisten zu kdnnen, das gegen-
seitige Verstandnis von Wirtschaft und Politik zu verbessern.
Ein verantwortungsvolles Miteinander beider Bereiche ist von
zentraler Bedeutung fiir eine gute wirtschaftliche Entwicklung
unseres Landes.”

34 Kurvenlage. 1. Halbjahr 2016




~Raus ist raus” kommentierte
der Prasident der EU-Kommission
Jean-Claude Juncker das Ergebnis des britischen
Brexit-Votums. Die Klarheit dieser Aussage spiegelt
allerdings die aktuelle politische Lage nicht anna-
hernd wieder. Denn die Reaktionen der britischen
Politik auf den Ausgang des Referendums werfen
mehr Fragen auf, als sie Antworten geben. Auch die
restliche Europdische Union ist sich bei weitem nicht
einig, wie es jetzt weitergehen soll. Diese Unsicher-
heit ist Gift flr die Wirtschaft. Und doch wird man mit
dieser Unsicherheit noch eine Weile leben miissen.

Wichtig ist, der Frage nachzugehen, wie es dazu
kommen konnte, dass sich die Briten dafiir entschie-
den haben, die Europdische Union zu verlassen.
Abgesehen von britischen Besonderheiten ldsst
sich feststellen, dass nationalistische Tendenzen,
eine Unzufriedenheit mit der eigenen Situation, der
etablierten Politik oder nicht greifbare Angste die
Diskussion bestimmt haben.

Beobachten konnte man das in den letzten Mona-
ten bei den Diskussionen um TTIP und CETA, bei der
Volksabstimmung in den Niederlanden zum Ukraine-
Abkommen, den Separationstendenzen in Schott-
land, Katalonien, Flandern, Stidtirol und dem Basken-
land, den Erfolgen rechter Parteien wie dem Front
National in Frankreich, der AfD in Deutschland und
nicht zuletzt bei der &sterreichischen Prasidenten-
wahl, deren Wiederholung in den nédchsten Wochen
nicht zur Beruhigung in Europa beitragen wird. Selbst
im Prdsidentschaftswahlkampf in den USA finden sich
diese Stimmungen wieder.

Populismus ist das verbindende Element all dieser
Diskussionen. Tatsachen und Argumente interes-
sieren immer weniger, stattdessen geht es um Emo-
tionen. Das wird auch den Bundestagswahlkampf
in Deutschland im ndchsten Jahr prdagen, wie sich
seit ein paar Monaten deutlich abzeichnet: sei es bei
der Diskussion uber Fliichtlinge oder auch Uber die
Zukunft der Rente.

Angesichts niedriger Zinsen und unveréndert hoher
demographischer Herausforderungen miissten akti-
enbasierte Rentenmodelle im Aufwind sein. Seit dem
AnstoR zur Deutschland-Rente aus Hessen zu Beginn
des Jahres nimmt die Diskussion in Berlin aber einen
ganz anderen Verlauf. Langst sind Stimmen laut ge-
worden, die zur Absicherung im Alter einen Ausbau
der gesetzlichen Rente empfehlen. Die finanziellen
Zusatzbelastungen fiir Unternehmen und damit die
Risiken fur Arbeitsplatze werden mit dem Verweis
auf die robuste Konjunktur vom Tisch gewischt. Jede
Diskussion um die vergleichsweise geringe finanzielle
Verbesserung fiir Rentner wird mit dem Hinweis auf
Sicherheit im Keim erstickt.

Wer zumindest das Wohlstandsniveau im Alter halten will, kommt aber
nicht umhin, sich Gedanken Uber eintraglichere Anlageformen in der
Altersvorsorge zu machen. Fir die zusatzliche private und betriebliche
Vorsorge, die auf lange Frist angelegt sind, sind aktienbasierte Modelle
hoch attraktiv, da Aktien im Vergleich mit festverzinslichen Anlageformen
langfristig die hoheren Renditen erwirtschaften. Um Biirger und Politik
von den Vorteilen aktienbasierter Rentenmodelle zu tiberzeugen, bedarf
es aber noch erheblicher Arbeit. Das Deutsche Aktieninstitut wird deshalb
in Kirze eine Studie zum Thema Aktien und Altersvorsorge veroffentli-
chen, in der es ein eigenes Modell vorstellen wird, um neue Ansto3e in der
Rentendebatte zu geben.

Durch den Abbau biurokratischer Vorgaben bei der Anlageberatung zu Aktien
kann ein weiterer Beitrag zur Forderung der Aktienkultur geleistet werden.
Nach wie vor missen auch fir einfache Produkte wie Aktien und einfache
Anleihen ausfiihrliche Produktinformationsblatter erstellt werden. Der Nutzen
der Produktinformationsblatter zu Aktien ist fiir die Anleger sehr begrenzt. Die
EU hat das inzwischen erkannt. Die EU-Verordnung ,Basisinformationsblatter
fur verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlagepro-
dukte (PRIIP)” erstreckt sich daher nicht auf Aktien und einfache Anleihen.
Leider hat dies im ersten Finanzmarktregulierungsgesetz keine Beriicksichti-
gung gefunden. Nun bleibt zu hoffen, dass der Gesetzgeber im Rahmen des
zweiten Finanzmarktregulierungsgesetzes geniigend Mut findet, das deut-
sche Recht an die europdische Verordnung anzupassen.

Auch das Aufflammen der Diskussion um die Abschaffung der Abgeltungsteuer
lasst fur das Thema Aktienanlage nichts Gutes erahnen. Seit Einflihrung der
Abgeltungsteuer im Jahr 2009 werden Aktienertrdge uneingeschrankt so-
wohl auf Unternehmens- als auch auf Anlegerebene besteuert. Resultat ist ein
Steuersatz auf Aktienertrdge von fast 50 Prozent. Sollte nun die Abgeltung-
steuer abgeschafft werden, wiirde das die Besteuerung der Aktieneinkiinfte
zum individuellen Steuersatz und damit eine weitere Zusatzbelastung zur
Folge haben, was die Investition in Aktien steuerlich zusatzlich diskriminieren
wiirde. Spricht man das Thema in der Politik an, so erhalt man bis hin zu den
hochsten Amtstragern oft die Replik, dass man sich nicht um alle Details kiim-
mern konne. Wichtig ist es deshalb, weiterhin Aufklarungsarbeit zu leisten,
denn die einfache Abschaffung der Abgeltungsteuer liefe dem Ziel der Star-
kung der Aktienkultur voll entgegen. Sollte die Abschaffung der Abgeltung-
steuer weiter forciert werden, wird sich das Deutsche Aktieninstitut fir die
Riickkehr zur alten Rechtslage mit dem Halbeinkiinfteverfahren einsetzen.

Auf europdischer Ebene wird die Finanztransaktionssteuer zur unendlichen
Geschichte. Bis Juni sah es noch danach aus, dass endlich eine Entscheidung
getroffen oder das Thema ad acta gelegt werden wiirde. Nun geht das Projekt
- mit deutscher Beteiligung - in die Verlangerung. Es wurden zwei Arbeits-
gruppen eingerichtet, die bis September weitere Kompromisse zwischen den
zehn noch beteiligten Landern ausloten sollen. Sollte die Zahl der interessier-
ten Lander unter neun fallen, ware das Projekt beendet. Die Chancen dafiir
lassen sich schwer abschdtzen, denn auch dieses Thema wird sehr emotional
diskutiert. Angeblich geht es um mehr Gerechtigkeit, de facto um weitere
Staatseinnahmen. Und am Ende zahlen die kleinen Anleger und die Verbrau-
cher die Zeche.

Die geschilderte Stimmungslage wird auch die Unternehmen mit Blick auf
zukinftige rechtliche Rahmenbedingungen erheblich tangieren. Zumal in
Deutschland, wo das Sicherheitsbediirfnis ausgepragt, die Risikoaffinitat
gering und die Neiddiskussion immer — mehr oder weniger latent - vor-
handen ist.
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Dr. Manfred Gentz

Vorsitzender, Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex

Das ist gewiss zu einem grof3en Teil eine Folge
der vergangenen Finanzkrise. Viele namhafte
Kreditinstitute waren hier unter anderem des-
halb in die Schieflage geraten, weil hoch risi-
koreiche Finanzgeschafte des Managements
vom Aufsichtsgremium beziehungsweise von
den Non-Executive Directors nicht oder nicht
kritisch genug hinterfragt wurden - mit oft
verheerenden Folgen. Aber auch in der Real-
wirtschaft hat es Problemfille gegeben, die
dazu gefiihrt haben, die Qualitdt der Corpo-
rate Governance im Allgemeinen und der
Aufsichtsratsarbeit im Besonderen zu hinter-
fragen und immer wieder zu Uberpriifen. Der
Mangel an Vertrauen und die wachsende
Kritik der breiten Offentlichkeit an der
Fihrung von GroBunternehmen ist
deshalb nicht verwunderbar ebenso
wenig wie die Forderung, Aufsichtsrate
starker in die Pflicht zu nehmen. Spates-
tensdieinden letzten Jahren erweiterten
Pflichten mussten dazu fiihren, dass der
Aufsichtsrat sich mehr mit den von ihm zu

Nichts ist so bestandig wie der Wechsel. Das gilt erst recht fiir das Verhaltnis von Aufsichtsrat und
Vorstand, das sich schon seit Jahren kontinuierlich wandelt. ,Die Hundehiitte ist fiir den Hund, der
Aufsichtsrat fiir die Katz", ,Aufsicht habe ich keine gespiirt und Rat keinen erhalten” oder gar ,es ist
leichter eine eingeseifte Sau am Schwanz zu packen, als einen Aufsichtsrat zur Verantwortung zu
ziehen”, diese Bonmots von Hermann Josef Abs und Walter Cipa haben langst ausgedient, denn Mit-
glied eines Aufsichtsrats zu sein ist heute bei weitem keine ehrenamtliche Nebensache mehr. Die
Professionalisierung der Aufsichtsratsarbeit nimmt standig neue Dimensionen an. Immer hetero-
gener werden die Anforderungen an die Mandatstrager und immer strenger die korrespondierenden

Haftungstatbestande und Transparenzvorgaben von nationalen und européaischen Gesetzgebern.

kontrollierenden operativen Themen beschaf-
tigt. Denn eine sorgféltige Ausiibung der Auf
sichtsfunktion ist andernfalls nicht denkbar.

In immer gréBerem Umfang muss sich der Auf-
sichtsrat mit Problemen befassen, die zwar vom
Vorstand zu l6sen, aber vom Aufsichtsrat auch
unter Effizienzgesichtspunkten zu kontrollie-
ren sind. Das gilt in erster Linie fiir das Risiko-
management und dabei die Risiko-Friiherken-
nungssysteme, die internen Kontrollsysteme,
aber auch fir Compliance und die interne
Revision. Der Aufsichtsrat muss sich detailliert
mit diesen Systemen befassen. Er hat sich zu
vergewissern und gegebenenfalls da-
rauf hinzuwirken, dass adaquate
Kontrollsysteme eingerichtet sind.
Zu diesem Zweck muss er hinter-
fragen, ob die Informationswege
an die letztverantwortlichen Stellen
frei von Blockaden sind und ziigig
zum Ziel fiihren. Sofern dies nicht der
Fall ist, hat der Aufsichtsrat auf die Behe-

bung von Fehlern und Missstanden hinzuwir-
ken. Dieser Verantwortung kann der Aufsichts-
rat aber nur gerecht werden, wenn er sich mit
der Funktionsweise der Systeme vertraut macht
und mit den unmittelbar Verantwortlichen in
einen offenen und kritischen Dialog eintritt.
Der Aufsichtsrat wird damit nicht operativ ta-
tig, denn die Entwicklung geeigneter Systeme
und die Beseitigung von eventuellen Mangeln
bleibt Sache des Vorstands. Aber er riickt durch
die Wahrnehmung dieser Aufgabe naher an die
Exekutivseite des Unternehmens heran.

Diskutiert werden muss daher, ob der Auf-
sichtsrat direkten Zugang zu Fiihrungskraften
unterhalb des Vorstands haben sollte. Ledig-
lich fur den Finanzbereich hat der Gesetzgeber
diese Frage bisher bejaht und dies im Kredit-
wesengesetz (KWG) entsprechend geregelt.
Die praktischen Erfahrungen damit sind bislang
positiv verlaufen. Aus diesem Grund ist nicht
nachvollziehbar, warum dies fiir andere Indus-
triezweige noch immer in Frage gestellt wird.
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Die Beispiele zeigen deutlich, dass sich das Spektrum der Aufsichts-
ratsarbeit signifikant erweitert hat. Neben eine rein vergangenheits-
orientierte Uberwachungsfunktion ist eine vor allem in die Zukunft
gerichtete Beratungskomponente getreten. Am deutlichsten wird
dies beim Thema Digitalisierung. Da diese sowohl die Struktur als
auch die Strategie von Unternehmen in Zukunft nachhaltig veran-
dern wird, muss der Aufsichtsrat auch in diesem Punkt zwangslaufig
zum ,Sparringpartner” des Vorstands werden. Neben den Finanz-
experten, der schon jetzt eine etablierte Groe im Aufsichtsrat
ist, wird in naher Zukunft daher in vielen Unternehmen auch der
Digitalisierungsexperte treten. Durch die Befassung des Aufsichts-
rats mit Strategieaspekten wird der Unterschied zu den Kompe-
tenzen von Boardmitgliedern im monistischen System zwar nicht
aufgehoben, aber kleiner werden. Beide Systeme bewegen sich
kontinuierlich aufeinander zu. Das gilt vor allem auch fiir die AuBen-
vertretung beziehungsweise die externe Unternehmenskommu-
nikation, die nach deutschem Aktienrecht eigentlich ausschlie3lich
dem Vorstand obliegt.

Allerdings gibt es Fragen, die der Vorstand nicht beantworten kann,
weil die Sach- und Entscheidungskompetenz allein beim Aufsichts-
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rat liegt. Das ist zum Beispiel der Fall bei den Verfahren zur Auswahl
der Vorstandsmitgliedern und der Kandidaten flr den Aufsichtsrat,
die der Hauptversammlung vorgeschlagen werden sollen. Das gilt
aber auch und gerade fiir die vieldiskutierte Verglitung der Vor-
standsmitglieder, sowohl was das Vergltungssystem, die Differen-
zierung zwischen den Einkommen einzelner Vorstandsmitglieder
wie auch die Hohe der Vergiitung und die Festlegung der entschei-
denden Parameter bei Anreizsystemen betrifft.

Immer mehr und immer 6fter drangen institutionelle Anleger zu
diesen Fragen auf ein Gesprach mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden.
Wenn man an der exklusiven Aufenvertretung des Unternehmens
durch den Vorstand festhielte, konnten Gesprache zu diesen The-
menkomplexen (iberhaupt nicht gefiihrt werden. Das kann dem
heutigen Verstandnis von guter Corporate Governance im Zeichen
von Offenheit und Transparenz aber keinesfalls gerecht werden.
Zu Recht geht man deshalb heute davon aus, dass der Aufsichtsrat
beziehungsweise dessen Vorsitzender, um seine Aufgaben richtig
und umfassend wahrnehmen zu kénnen, eine aus der Sache
folgende Annexkompetenz beziiglich der externen Unterneh-
menskommunikation hat. Diese erlaubt es dem Aufsichtsratsvor-




sitzenden oder einem Aufsichtsratsmitglied,
das der Vorsitzende damit beauftragt, Gespra-
che zu aufsichtsratsspezifischen Themen bei-
spielsweise mit Investoren zu fiihren.

Auch wenn sich die Arbeit des Aufsichtsrats
zunehmend von der riickschauenden Uber-
wachung hin zur Beurteilung kinftiger Ent-
wicklungen und der Strategieumsetzung ent-
wickelt, hei3t das nicht, dass das duale System
Uberholt ist. Die von angelsdchsischer Seite
oftmals vorgetragen Behauptung, dass monis-
tisch verfasste Unternehmen durch das Board
besser kontrolliert seien als Unternehmen im
dualen System, muss entgegengetreten wer-
den. Vor allem wird dabei argumentiert, dass
das Board deutlich haufiger zusammentritt,
die Ausschisse intensiver arbeiten und die
Anforderungen an die Mitglieder und deren
Qualifikation in monistischen Boards wesent-
lich hoher sind als in Aufsichtsraten mit dualer

Pragung. Skandale und beinahe Pleiten wie
Enron, Worldcom, Ahold aber auch Lehman
Brothers oder General Motors haben aber
auch in monistischen Systemen ihren ver-
hdngnisvollen Lauf genommen und sind auch
durch das jeweilige Board nicht verhindert
worden. Zudem treffen die Aussagen iber die
Haufigkeit und Intensitét von Sitzungen sowie
Uber die Ausschussarbeit zumindest fiir die
grofBen Aktiengesellschaften im dualen Sys-
tem heute weit Uberwiegend nicht mehr zu.
Die Sitzungshaufigkeit der Aufsichtsrate geht
in aller Regel (iber die gesetzlich vorgeschrie-
bene Mindestzahl hinaus, es gibt deutlich
mehr Ausschusse fiir unternehmensspezifisch
relevante Fragen, in denen intensiv mit Vor-
und Nachbereitung fiir den Gesamtaufsichts-
rat gearbeitet wird. Die Qualifikationsanfor-
derungen und die tatsachliche Qualifikation
der Aufsichtsratsmitglieder sind in den letzten
Jahren signifikant gestiegen. Alles spricht da-

fur, dass dieser Trend wegen der gestiegenen
und weiter steigenden Verantwortung der
Aufsichtsréte in den kommenden Jahren wei-
ter anhalten wird.

Die prinzipielle Trennung zwischen der Exeku-
tive und der Aufsicht schafft klare Verhéltnisse
und ist in den letzten Jahren praxisgerecht so
weiterentwickelt worden, dass die erweiter-
ten Aufgaben des Aufsichtsrats effizient erfillt
werden konnen. Die Unterschiede zwischen
monistischem und dualistischem System sind
deutlich kleiner geworden. Beide Systeme
kdnnen gut und sachorientiert arbeiten. Wir
sollten uns bewusst sein und immer wieder
bewusst machen, dass die Systeme und ihre
Unterschiede weniger wichtig sind als starke
Personlichkeiten, die im Rahmen der Systeme
verantwortlich fur die Unternehmen, ihre
Aktionare, die weiteren Stakeholder und
schlie3lich firr die Gesellschaft tatig sind.
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10, Konferenz der
Deutscher Corporate

Albendveranstaltung mit Justizminister melko Maas

Der Abend zum Auftakt der 15. Konferenz der
Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex bot Spannung pur. Nicht
nur dass fiir diesen Abend der Konferenz
hochkaratige Redner und eine nicht minder
illustre Gasteschar zugesagt hatten, sondern
es trat auch die deutsche FuBball-National-
mannschaft im Rahmen der UEFA Euro 2016
gegen Nordirland an.

Die Bedeutung der Kommission mit ihrem
Vorsitzenden Dr. Manfred Gentz und die ihr
entgegengebrachte Wertschdtzung brachte
Bundesjustizminister Heiko Maas gleich
zu Beginn seiner Rede auf den Punkt. ,lhre

Sejko i

, = -
TESindesministy

-

—
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Terminplanung dieser Konferenz zeitgleich
zum Deutschlandspiel ist wirklich ein mitt-
lerer Kodexversto. Mehr Wertschatzung,
als heute hier zu sein, kann ich lhnen wirk-
lich nicht entgegenbringen” Das sahen
auch die Gaste so, die trotz des Spiels voll-
zdhlig erschienen waren.

In seiner Rede zeichnete der Minister die
Entwicklung der Corporate Governance in
Deutschland nach, seit die Regierungskom-
mission vor 15 Jahren eingesetzt wurde.
Das Verstandnis von Corporate Governance
habe sich seither erheblich gewandelt. Ziel
sei es heute, langfristige Ziele wie Innovation,
Wertschopfung und nachhaltiges Wachs-
tum zu erreichen. Es ginge also um den Blick
fiirs Ganze und die langfristige Perspektive.

Regeln zurCorporate Governance konnen
Moral-und Anstand aber nicht ersetzen.
Bundesjustizminister Maas betonte des-
halb, wie wichtig Vertrauen sei — vor allem
in Personen. Dieses Vertrauen habe erin
die Kommission und’ ihren Vorsitzenden

Dr. Manfred Gentz, dessen Einsatz und Be-
harrlichkeit im Umbau der Kommission er
besonders wiirdigte. Der Minister dankte
allen ausgeschiedenen Mitgliedern der
Kommission fiir ihre Arbeit und begrii3te die
neuen, insbesondere Prof. Dr. Rolf Non-
nenmacher, der im Laufe des nachsten
Jahres die Leitung der Kommission tiber-
nehmen wird.

Glinther H. Oettinger, EU-Kommissar fiir
Digitale Wirtschaft und Gesellschaft, brachte
allen Gasten mit seinem leidenschaftlichen
Appell die Bedeutung der Digitalisierung
nahe. Mit der Aussage ,Schlaglocher sind
eher duldbar als Funklécher” unterstrich er



—egierungskormmission

GGovernance Kodex

Und EU-Kommissar Gunther H. Oettinger

die Dringlichkeit des weiteren Netzausbaus,
wenn Deutschland wirtschaftlich nicht ab-
gehdangt werden wolle. In gewohnt enga-
gierter Weise machte er klar, dass auch Auf-
sichtsrate sich dem Thema Digitalisierung
der Geschiftsprozesse stellen missen. Wer in
diesen fiir die Wettbewerbsfahigkeit der Un-
ternehmen zentralen-Fragen beraten wolle,
miusse selbst tber tiefgehende Fachkenntnis-
se verfligen, auch in Fragen der Cybersecu-
rity. Eine zukunftsfahige Zusammensetzung
von Aufsichtsraten brauche daher ,Digital
Experts”.

Auch das Verhaltnis der verschiedenen
Akteure der Corporate Governance unter-
einander werde sich, so Oettinger, durch
die Digitalisierung grundlegend verdandern.
Er verwies unter anderem auf die Moglich-
keiten elektronischer Hauptversammlungen
und digitaler Shareholderkommunikation.

Zum Gelingen des Abends trugen am Ende
nicht nur die spannenden Vortrage und die
lebhaften Diskussionen unter den Gasten,
sondern-auch der Sieg der deutschen Natio-
nalmannschaft bei.

| .|-’ =Y
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Konferenz der Regierungskormmission
it klarer Botschatt

as dualistische systern
nat grolse Vortele.,

Karl von Rohr, Mitglied des Vorstands der
Deutschen Bank AG, begriiSte die Konferenz-
teilnehmer im Atrium der Deutschen Bank
in Berlin. Die Konferenz stand im Zeichen
des Verhdltnisses zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat. In seinem GrufBwort
zeichnete von Rohr die geschichtliche
Entwicklung des Aktienrechts nach, das
anfangs Unternehmen die Wahl zwischen
dualistischem und monistischem System lief3.
Seit der Festlegung auf das dualistische Sys-
tem habe sich die Arbeit in den Aufsichtsra-
ten aber deutlich verandert und intensiviert.
Es musse deshalb gefragt werden, ob
nicht das monistische System
fiir Unternehmen geeigneter
sei. Von Rohr pladierte da-
fir, das dualistische System

bei aller Notwendigkeit von
Reformen beizubehalten.
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Auch der Vorsitzende der Kommission, Dr. Manfred Gentz, kam
nach einem detaillierten Vergleich der Systeme zu einer klaren
Schlussfolgerung: ,,Aus meiner Sicht gibt es keinen
Grund, unser duales System fir iberholt zu
halten oder es gar aufzugeben. Ich per-
sonlich halte die prinzipielle Trennung
zwischen der Exekutive und der Aufsicht

fur klarer”

Im Zentrum des Keynote-Vortrages von
Dr. Helmut Perlet, Vorsitzender des Aufsichts-
rats der Allianz SE, stand die Frage, ob der Auf-
sichtsrat und sein Vorsitzender mehr Handlungsbefugnisse
brauchen. Dabei formulierte er klare Wiinsche an die Kommis-
sion. Sowohl beziiglich des Umfangs der Kontrolltatigkeit des
Aufsichtsrats als auch der Informationsquellen brauche der
Aufsichtsrat mehr Méglichkeiten, handeln zu kénnen. Diese
sollten auch im Deutschen Corporate Governance Kodex



festgehalten werden. Perlet befiirwortete
ein eigenes Budget fiir den Aufsichtsrat und
vertrat die Ansicht, dass der Aufsichtsrat da-
fiir sorgen misse, dass, ein Wertekanon exis-
tiert und gelebt wird”. Auch dies kdnne eine
Anpassung der Handlungsbefugnisse des
Aufsichtsrats erfordern.

Bei der anschlieBenden Panel-Diskussion
waren sich die Teilnehmer einig, dass es
keine Notwendigkeit gebe, das dualistische
System zugunsten des monistischen Sys-
tems aufzugeben. ,Ich halte das dualistische
System fir besser’, sagte Friedrich Merz,
Chairman von Blackrock Deutschland, der
Erfahrungen mit beiden Systemen gemacht
hat, und legte damit ein klares Bekenntnis
ab. Auch Renate Kinast, Vorsitzende des
Rechtsausschusses des Deutschen Bundes-

tages, hielt rechtliche Anderungen in dieser
Frage nicht fiir n6tig. Ebenso klar positio-
nierten sich Dr. Margarete Haase, Mitglied
des Vorstands der Deutz AG, und Dr. Joachim
Faber, Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Deutsche Borse AG. Zu einer Kontroverse
auf dem Podium fiihrte der Vorschlag von
Kiinast, der Aufsichtsrat misse eine ,Kul-
tur des Spinnens” férdern, um praktische
Verhaltensénderungen zu veranlassen, wie
beispielsweise bei der Durchsetzung von
CO,-Zielen. Faber brachte dabei die Kritik auf
den Punkt: ,Der Aufsichtsrat ist flr die Stra-
tegieberatung zustandig, nicht fiir die Stra-
tegieentwicklung” Haase ergdnzte, dass in
den Aufsichtsrat Personlichkeiten gehdren,
die die nétige Erfahrung mitbringen, um
zu wissen, wo man hinschauen muss, um
Schwachstellen aufzudecken.
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Weltkonzerm mit Herz Tur Fulzn4al

Michael Weingarten

MAN SCHRIEB DAS JAHR 1903, als Wilhelm Hauschild im Namen von 170 Mitarbeitern der
Firma Bayer einen Brief an das Direktorium verfasste und die Bitte an es herantrug, einen unternehmens-
eigenen Sportverein griinden zu diirfen. Der Bitte wurde entsprochen, und so kam es 1904 zur Griindung
des ,Turn- und Spielverein 1904 der Farbenfabrik vormals Friedrich Bayer Co. Leverkusen’, aus dem 1907
eine separate FuBballabteilung hervorging. Bekanntermaflen mit beachtlichen Erfolgen - schldgt sich
Bayer 04 Leverkusen doch seit Jahrzehnten erfolgreich in der Bundesliga. Welches Unternehmen kann
schon fir sich in Anspruch nehmen, Namensgeber fiir eine erfolgreiche Fuf3ballmannschaft zu sein?

Die FuBball-,Abteilung’, heute eine eigen-
standige Gesellschaft in Form einer GmbH,
ist aber natirlich nur ein kleiner Teil der
Erfolgsgeschichte des riesigen Chemie- und
Pharmaunternehmens. Die Bayer AG, an der
Frankfurter Wertpapierborse notiert und
seit seiner Einflihrung im DAX vertreten,
ist eine der wertvollsten bdrsennotierten
Aktiengesellschaften in Deutschland. 2015
erwirtschaftete der Gigant einen Konzern-
umsatz von Uber 46 Milliarden Euro und ein
Konzernergebnis von knapp uber 4 Milli-
arden Euro. Der Hauptsitz befindet sich in
Leverkusen.

Der Erfolgsstory begann 1863. Friedrich Bayer
griindete mit einem Partner in Barmen die
,Friedr. Bayer et comp." Schon drei Jahre spater
zogen die meisten Produktionsanlagen nach
Elberfeld um. 1881 Gibernahm Sohn Friedrich
Bayer die Leitung und wandelte das Unterneh-

_
—==§

men unter dem Namen ,Farbenfabriken vorm.
Friedr. Bayer & Co" in eine Aktiengesellschaft
um. 1883 trat der Chemiker Carl Duisberg in die
Firma ein, der das Unternehmen in den folgen-
den Jahren mafgeblich formte.

CARL DUISBERG - ARCHITEKT VON BAYER

Fir das Unternehmen waren die ortlichen
Gegebenheiten in Elberfeld (heute ein Stadt-
teil von Wuppertal) beengt und unglinstig.
Prokurist Duisberg erhielt von Friedrich Bayer
daher den Auftrag, einen neuen Firmensitz zu
suchen. Er fand ihn in Wiesdorf am Rhein. Dort
war grof3zligig Platz vorhanden und das Land
nur diinn besiedelt. Das Beste aber war, dass
bereits eine inaktive chemische Fabrik vorhan-
den war. AuBBerdem existierte eine alte Arbei-
tersiedlung, die inoffiziell Leverkusen genannt
wurde (zurlickgehend auf den Griinder der
Chemiefabrik Carl Leverkus). Bis 1900 wurde

die Produktion géanzlich nach Wiesdorf verlegt.
Es war jedoch gar nicht so einfach, die Arbeiter
zum Umzug zu bewegen, weil die Infrastruktur
bekanntermafen schlecht war. Kurzentschlos-
sen plante Duisberg eine Stadt: Er lie Hauser
bauen, sorgte fiir ein Kaufhaus und ein Erho-
lungshaus und schuf damit Attraktivitat. Die
so genannte ,Bayer-Kolonie” war entstanden.
1912, Duisberg war mittlerweile Generaldirek-
tor und Vorstandsvorsitzender, zog auch die
Hauptverwaltung von Elberfeld nach Wiesdorf
um. Auch die Direktoren wohnten mittlerweile
dort, in neu entstandenen schmucken Villen.
Die neue Stadt wuchs prachtig, aber erst ab
1930 wurde sie offiziell Leverkusen genannt.

Wegen der Anfang des 20. Jahrhunderts im
Chemiebereich in Deutschland herrschenden
Wettbewerbssituation, dachte Duisberg, das
attraktive amerikanische Vorbild eines Trusts
vor Augen, laut Uber eine ,Interessengemein-
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schaft Farben” nach. Er fand Gehor: 1904 ent-
stand der so genannte Dreibund aus den Unter-
nehmen Agfa, BASF und Bayer. Zundchst ging es
lediglich um Erfahrungsaustausch, auflerdem
sprach man Produkte ab, um Doppelversor-
gungen und damit Konkurrenz in den eigenen
Reihen zu umgehen. Auch andere Mitbewer-
ber wie Hoechst, Cassella und Kalle waren solch
einem Verbund ebenfalls nicht abgeneigt, woll-
ten aber nicht — wie beim amerikanischen Vor-
bild - auf Eigenstandigkeit verzichten.

AUS 8 MACH 1

Der Erste Weltkrieg schuf dann aber eine neue
Situation: Die Auslandsorganisationen der
deutschen Farbenhersteller wurden von den
Kriegsgegnern enteignet, und in Deutschland
musste die Produktion zugunsten der Riistung
umgestellt werden. Daher schlossen sich 1916
nun doch die sechs GroBunternehmen zusam-

men, hinzu kam noch Weiler-ter-Meer und
1917 Griesheim-Elektron. Das Gebilde nann-
te sich ,Interessengemeinschaft der deut-
schen Teerfarbenfabriken”. Ende 1925 kam
es dann auch formal zu einem offiziellen Zu-
sammenschluss. Die konkurrenzlose Zusam-
menarbeit war der Leitfaden des Gebildes.
AuBerdem wurden die Firmenvermdgen der
teilnehmenden Unternehmen vollstandig auf
die BASF (ibertragen. Die Aktiondre erhielten
im Tauschverfahren BASF-Aktien. Nach dem
Zusammenschluss dnderte die BASF ihren
Firmennamen in I.G. Farbenindustrie AG.

VON GANZ UNTEN NACH GANZ OBEN

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden die |.G.
Farben zerschlagen. Dabei musste zundchst
einmal die Rolle des Konzerns im Dritten
Reich (Giftgasproduktion, Beschaftigung von
Zwangs- und KZ-Arbeitern) gerichtlich auf-

gearbeitet werden. Die Entflechtung wurde
angeordnet und unter anderem die ,Farben-
fabriken Bayer AG" neu gegriindet. Der Neu-
aufbau war zundchst schwierig, nahm aber
in den Zeiten des Wirtschaftswunders ziigig
Fahrt auf. Mit Fusionen und Unternehmens-
ankaufen, aber auch mittels globaler Expan-
sion wuchs das Unternehmen mit Ausflligen
in die verschiedensten Geschéftsfelder in
atemberaubender Geschwindigkeit bis in die
heutige Zeit. 1972 erfolgte die Umbenennung
in Bayer AG. Eine Umstrukturierung des Kon-
zerns erfolgte in den Jahren 2002 bis 2005,
wodurch man wirtschaftlichen Schwierigkei-
ten entgegenwirkte. Heute fulSt der Konzern
auf den Produktbereichen ,Pharmaceuticals”
(verschreibungspflichtige Medikamente),
~Consumer Health” (zumeist verschreibungs-
freie Medikamente), ,Crop Science” (Saatgut,
Pflanzenschutz) sowie ,Animal Health” (Phar-
ma flir Nutz- und Haustiere).

.
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Die Veranstaltungen und Termine des Deutschen Aktieninstituts
geben den Stand der Planung zum 1. Juli 2016 wieder.

VeranstaltuNgs-

vVOorscnau

2. Halbjahr

2016

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

13. September 2016

Jahrestagung Hauptversammlung

Experten aus Wirtschaft, Wissenschaft und Beraterpraxis
geben jahrlich einen umfassenden Uberblick zu aktuellen
Trends, der jlingsten Rechtsprechung und Gesetzgebung
rund um die Hauptversammlung borsennotierter Gesell-
schaften. Die Tagung ist eine ideale Informations- und Aus-
tauschplattform fir alle Mitarbeiter von Unternehmen,
Banken und Beratungsunternehmen, die mit der Planung
und Durchfiihrung einer Hauptversammlung befasst sind.

21.September 2016

5. Frankfurter Aufsichtsratstag

Das Deutsche Aktieninstitut ist wieder Kooperationspartner
des AdAR e.V. beim 5. Frankfurter Aufsichtsratstag im Hotel
Steigenberger Frankfurter Hof. Das Thema des Aufsichts-
ratstages lautet ,Der ,operative” Aufsichtsrat - Ideal oder
Irrweg?”. Unter anderem spricht Dr. Manfred Gentz, Vorsit-
zender der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex, tiber das Verhdltnis von Aufsichtsrat und
Vorstand im dualen System. Am Vorabend der Veranstaltung
findet ab 19:00 Uhr ein Abendessen mit Dinner Speech statt.
Als Kooperationspartner kann das Deutsche Aktieninstitut
interessierten Mitgliedern die Teilnahme zu einem Vorzugs-
preis anbieten.

26. September 2016

Herbstempfang in Briissel

Pierre Moscovici, der fir Wirtschaft und Finanzen, Steuern
und Zélle zustandige Kommissar der Europdischen Union, ist
in diesem Jahr Gastredner auf dem traditionellen Briisseler
Herbstempfang des Deutschen Aktieninstituts. Der Empfang

1. Halbjahr 2016

bietet Vertretern aus Wirtschaft und Politik die Gelegenheit,
sich mit hochrangigen politischen Gasten Uber aktuelle eu-
ropapolitische Themen auszutauschen. Im Rahmen der Ver-
anstaltung findet auch eine Vorstandssitzung des Deutschen
Aktieninstituts mit EU-Parlamentariern statt.

Oktober 2016

Der kollektive Rechtsschutz in Deutschland - Erfahrun-
gen und Anderungsbedarf

Seit dem Inkrafttreten des Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz 2012 haben die Akteure mit Sammelklagen unter-
schiedliche Erfahrungen gemacht. Deswegen ist es an der
Zeit, ein Zwischenfazit zu ziehen und dariber zu diskutieren,
welche Anderungen sinnvollerweise erfolgen sollten. Die
Konferenz wird einen Uberblick (iber die aktuelle Lage sowie
Jlessons learned” vermitteln und aktuelle Tendenzen im Anle-
gerschutz aufgreifen.

Oktober 2016

Arbeitnehmervertreter in den Aufsichtsrat - wer darf
wahlen?

Gemeinsam mit der Rechtsanwaltskanzlei Gibson Dunn LLP
plant das Deutsche Aktieninstitut eine Diskussionsveranstal-
tung zur Frage, ob im Ausland beschaftigte und dort ansassige
Arbeitnehmer einer deutschen bérsennotierten Gesellschaft
an der Wahl der Arbeitnehmervertreter fiir den Aufsichtsrat
dieser Gesellschaft mitwirken diirfen beziehungsweise sollen.
Anhand zweier prominenter Flle ist diese Frage in den ver-
gangenen Monaten in Wissenschaft, Rechtsprechung und bei
den Unternehmen gleichermafen kontrovers diskutiert wor-
den. Nun ist der Europdische Gerichtshof in einem Voraben-
tscheidungsverfahren angerufen worden.



9 ’ LAls Neue im Team des

Deutschen Aktieninstituts
bin ich seit Anfang Juni fiir das Ver-
anstaltungsmanagement zustdndig.
Der Sprung ins kalte Wasser hat su-
per geklappt. Die Konferenz der Re-
gierungskommission in Berlin und die gro8e Konferenz zur
Mitarbeiterbeteiligung Ende Juni in Frankfurt waren ein
guter Einstieg in die Veranstaltungsorganisation.”

Jovana Svitlica, Veranstaltungsmanagement,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

3. November 2016

Konferenz Bilanzkontrolle

Die Tagung des Deutschen Aktieninstituts hat sich als eine zen-
trale Veranstaltung zur Bilanzkontrolle und Wirtschaftspriifung
in Deutschland etabliert. Zum achten Mal kommen Entschei-
dungstréger der Deutschen Priifstelle fir Rechnungslegung (DPR)
sowie Vertreter von Unternehmen und Wirtschaftspriifern zusam-
men, um Uber aktuelle Fragen der Bilanzkontrolle sowie der Ab-
schlussprifung zu diskutieren und Erfahrungen auszutauschen.

8. November 2016

Konferenz Auswirkungen der Finanzmarktregulierung auf
die Realwirtschaft

Nichtfinanzielle Unternehmen sind von unterschiedlichen Kapital-
marktregulierungen direkt oder indirekt betroffen. Hochkaratige
Redner, darunter der Europaparlamentarier Markus Ferber, geben
hierzu einen Uberblick. Die Konferenz findet in Kooperation mit der
Rechtsanwaltskanzlei Mayer Brown LLP statt.

24. November 2016

Konferenz Nachhaltigkeit

Die europdische Richtlinie zur Angabe der nichtfinanziellen
Informationen gilt ab 2017 fir Unternehmen, die mehr als
500 Arbeitnehmer beschiaftigen. Wie die nichtfinanzielle
Erkldrungaussehen soll, ob und wenn ja, welchem Standard zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung Unternehmen folgen sollen,
sind nur einige der Fragen, die auf der Konferenz diskutiert
werden.

November 2016

Konferenz Marktmissbrauch, Organhaftung und Sanktionen
Ab Anfang Juli 2016 stellt die Uberarbeitete EU-Marktmiss-
brauchsverordnung die Unternehmen vor neue Anforderun-
gen bei der Ad-hoc-Publizitdt, dem Flhren von Insiderlisten
und der Meldung von Aktien- und Wertpapiergeschéften von
Fihrungskraften. Daneben gelten verscharfte Sanktionen bei
Rechtsverstoflen. Die Konferenz wird die ersten Erfahrungen
mit dem neuen Regime aufgreifen, verbleibende Compliance-
Probleme diskutieren und ,best practices” vorstellen.
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Primarmarkte, Sekundarmarkte, Corporate Governance und 6konomische Bildung sind die vier
Themenbereiche, in denen sich das Deutsche Aktieninstitut engagiert. Wie dieses Engagement im
ersten Halbjahr 2016 ausgesehen und welche Themen das Aktieninstitut konkret bearbeitet hat, lasst sich
den nachfolgenden Seiten zur politischen Arbeit des Deutschen Aktieninstituts entnehmen.

PRIMARMARKTE

Das Deutsche Aktieninstitut fordert leistungs-
fahige Primarmarkte, damit Aktien und Anlei-
hen fir Investitionen in Wachstum und Beschaf-
tigung zur Verfiigung stehen und Derivate flr ein
effizientes Risikomanagement genutzt werden
konnen.

SEKUNDARMARKTE

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

48 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2016



1. Halojanr

Aroeit 2016

CORPORATE GOVERNANCE

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

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 fiir eine bessere 6konomische
Bildung ein.
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PRIMARMARKTE

Das Deutsche Aktieninstitut fordert leistungs-
fahige Primarmarkte, damit Aktien und Anlei-
hen fur Investitionen in Wachstum und Beschaf-
tigung zur Verfiigung stehen und Derivate fiir ein
effizientes Risikomanagement genutzt werden
kénnen.




BELEGSCHAFTSAKTIEN

O |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert, das Thema Mitarbeiteraktie auf die politische Agenda
zu setzen.

Gemeinsam mit dem D.A.CH.-Chapter der Global Equity Organization hat das Deutsche
Aktieninstitut zum zweiten Mal nach 2013 eine gro3e Konferenz zum Thema Mitarbeiter-
aktie organisiert. Keynote Speaker auf der Konferenz ,Mitarbeiterkapitalbeteiligung mit
Aktien: Erfolgsmodelle und politischer Handlungsbedarf” waren der hessische Finanzminister
Dr. Thomas Schéafer und Hauke Stars, Vorstandsmitglied der Deutsche Borse AG. In den Fach-
vortrdgen verschiedener Unternehmensvertreter wurden die unterschiedlichen Facetten der
Implementierung von Mitarbeiteraktienprogrammen aufgezeigt. In der abschliefenden Dis-
kussionsrunde, an der unter anderem der friihere Vizeprasident des Deutschen Bundestags
Dr. Herrmann Otto Solms teilnahm, wurden die Rahmenbedingungen der Mitarbeiteraktie
beziehungsweise der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutschland diskutiert.

,In der politischen Diskussion spielt die Kapitalbeteiligung in Arbeitnehmerhand nach
dem Inkrafttreten des Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes im Jahr 2009 leider keine
grol3e Rolle mehr. Hierfiir bei der Politik zu werben, ist ein wichtiges Ziel der Arbeit des
Deutschen Aktieninstituts.”

Dr. Christine Bortenléanger auf der Konferenz ,Mitarbeiterkapitalbeteiligung mit Aktien:
Erfolgsmodelle und politischer Handlungsbedarf*, 28. Juni 2016

Hinsichtlich der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen vertraten die Konferenzteilnehmer teil-
weise allerdings unterschiedliche Ansichten. Wahrend die meisten Redner und Diskutanten von
einem deutlichen Optimierungspotenzial ausgingen, war Finanzminister Schéfer insbesondere
im Zusammenhang mit der Forderung nach einer Erhdhung des steuer- und abgabenfreien
Betrags eher zuriickhaltend. Das Deutsche Aktieninstitut wird sich aber weiter fiir die steuerliche
Forderung der Mitarbeiteraktie und bessere Rahmenbedingungen einsetzen, fir die es bereits in
verschiedenen Positionspapieren und Gesprachen geworben hat.

Auch der Arbeitskreis Belegschaftsaktien des Deutschen Aktieninstituts hat sich mit den Rah-
menbedingungen der Mitarbeiteraktie beschaftigt. So diskutierten die Arbeitskreisteilnehmer in
Gesprachen mit der EU-Kommission und EU-Parlamentariern in Briissel die Hiirden bei der grenz-
Uberschreitenden Implementierung von Mitarbeiteraktienprogrammen. Insgesamt waren diese
Gesprache sehr positiv und lassen hoffen, dass die Weiterverfolgung des Themas zu den ange-
strebten Verdnderungen fiihrt.

Im zweiten Halbjahr 2016 wird der Schwerpunkt der Arbeit des Arbeitskreises primar auf Gespra-
chen mit der deutschen Politik liegen. Ziel ist es, das Thema Mitarbeiteraktie beziehungsweise
Mitarbeiterkapitalbeteiligung zu einem Wahlkampfthema fiir die anstehende Bundestagswahl
2017 zu machen.

1. Halbjahr 2016

Kurvenlage.

51



52 Kurvenlage.

DERIVATEREGULIERUNG

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich weiterhin dafiir ein, dass die Derivateregulierung
nichtfinanzielle Unternehmen nicht unangemessen belastet.

Das Thema Derivateregulierung ist ein wesentlicher Bestandteil der Agenda des Deutschen
Aktieninstituts. Als Grundsatz gilt, dass die Regulierung den Derivateeinsatz im Risiko-
management nichtfinanzieller Unternehmen nicht beeintrachtigen darf.

In Gesprachen mit der Politik und den Aufsichtsbehorden hat das Deutsche Aktieninstitut ge-
meinsam mit Vertretern der Mitgliedsunternehmen den Vorschlag der ESMA diskutiert, die
Hedging-Ausnahme in der Derivateregulierung EMIR zu streichen. Sollte der ESMA-Vorschlag
umgesetzt werden, missten kiinftig alle Derivate in die Berechnung, ob die Clearingschwel-
le erreicht ist, einbezogen werden. Fiir gré3ere Unternehmen wiirde dies voraussichtlich die
Clearingpflicht beziehungsweise die Pflicht zur bilateralen Besicherung von Derivatetrans-
aktionen nach sich ziehen. Der damit verbundene Kapitalbedarf wird fiir alle gréBeren euro-
pdischen Unternehmen auf rund 200 Milliarden Euro geschétzt — Geld, das fiir Investitionen in
Wachstum und Beschéftigung dann nicht mehr zur Verfligung steht.

In Gesprachen mit Vertretern der EU-Kommission hat sich gezeigt, dass diese dem Plan der
ESMA, die Hedging-Ausnahme zu streichen, eher zuriickhaltend gegeniiberstehen. Inwieweit
die Kommission den ESMA-Vorschlag doch aufgreifen wird, wird aber erst der Bericht zur,Son-
dierung EU-Regulierungsrahmen fiir Finanzdienstleistungen” zeigen, der voraussichtlich im
Herbst 2016 verdffentlicht wird. Teil dieses Berichts sind die Ergebnisse der Evaluation der EMIR
und die daraus von der EU-Kommission gezogenen Schlussfolgerungen.

Neben der Derivateverordnung EMIR hat sich das Deutsche Aktieninstitut mit der tiberarbei-
teten Finanzmarktrichtlinie MiFID II/MiFIR beschéftigt. Die Komplexitdt des Regelwerks hat
den europdischen Gesetzgeber veranlasst, das Datum des Inkrafttretens von Anfang 2017 auf
Anfang 2018 zu verschieben.

Unterdessen hat die ESMA beziehungsweise die EU-Kommission im Rahmen delegierter
Rechtsakte auf Level 2 zahlreiche Details der EMIR konkretisiert. Dazu gehort die Definition
+Warenderivate”. Das Deutsche Aktieninstitut hat im Gesetzgebungsprozess immer wieder da-
rauf hingewiesen, dass ,normale” Warenliefervertrdge nicht unter die Definition Derivate fallen
dirfen, da dies zahlreiche Folgepflichten, wie etwa das Reporting unter der Derivateverordnung
EMIR, fir die Unternehmen auslésen wiirde. Die finale von der EU-Kommission veréffentlichte
delegierte Verordnung sieht nun eine fiir nichtfinanzielle Unternehmen akzeptable Definition vor.

Davon abgesehen sind weiterhin viele Details ungeldst. So konnten zur Nebentatigkeitsaus-
nahme, zu den Positionslimits beziehungsweise dem Positionsreporting sowie zur Vor- und
Nachhandelstransparenz noch keine tragfahigen Lésungen gefunden werden. Das Deutsche
Aktieninstitut hat in diesem Zusammenhang ein Positionspapier vorgelegt und im Rahmen
einer Marktabfrage Fragen und Antwortvorschlage gegeniber der BaFin adressiert. Das
Deutsche Aktieninstitut wird sich weiterhin intensiv fir praxisgerechte Losungen einsetzen.

Bei der Umsetzung von Basel Il in europdisches Recht hatte das Deutsche Aktieninstitut
erreicht, dass Banken in Bezug auf Derivatepositionen mit Unternehmen der Realwirtschaft
kein Eigenkapital fir das sogenannte CVA-Risiko hinterlegen missen. Darunter versteht man
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das Risiko, dass die Kreditwiirdigkeit einer Gegenpartei sich zum Negativen verandert. Der
Verzicht auf Eigenkapitalhinterlegung dient dem Ziel, Konsistenz bei der Behandlung von
Derivaten und zu Clearing-Ausnahmen der EMIR zu gewahrleisten.

,Our general concerns remain. We are still of the opinion that the EBA Guidelines should
not cover transactions with non-financial companies exempted from the own funds
requirements for CVA risks. We are worried that the EBA draft Guidelines de facto
neglect the political will behind the CRR exemption.”

Position Paper on the EBA Consultation Paper on possible ,Guidelines on the treatment
of CVA risk under the supervisory review and evaluation process”, 12 February 2016

Die erreichte Ausnahme wird jedoch unter anderem von der EU-Bankenaufsicht EBA kritisiert.
Die EBA will deshalb die europdischen Banken mittels einer aufsichtlichen Guideline dazu
zwingen, unter bestimmten Bedingungen das CVA-Risiko doch mit Eigenkapital abzusichern.
Dabei stiitzt sie sich auf eine fragwiirdige Auslegung einer Generalklausel in der Capital
Requirements Regulation/Directive (CRR/CRD IV), nach der die Aufsichtsbehdrden eine
Eigenkapitalunterlegung fiir nicht abgedeckte Risiken verlangen kénnen.

Die Argumentation der EBA ist sowohl 6konomisch als auch rechtlich fragwiirdig, was das
Deutsche Aktieninstitut bereits im Jahr 2015 mehrfach in offiziellen Stellungnahmen an-
gemerkt hat. Im Rahmen einer weiteren EBA-Konsultation hat das Deutsche Aktieninstitut
diese Kritik im Februar 2016 in einem Positionspapier erneuert und in einer EBA-Anhdrung vor-
getragen. Dariiber hinaus hat das Deutsche Aktieninstitut das EU-Parlament, das sich ebenfalls
sehr fiir die Ausnahme eingesetzt hat, hinsichtlich des Vorgehens der EBA sensibilisiert. Ob die
EBA ihre bisherige Haltung dndert, ist offen. Noch hat sie die Guideline nicht finalisiert.

UBERPRUFUNG DER

EU-FINANZMARKTREGULIERUNG

W |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich dafiir ein, dass sich die von der EU-Kommission
durchgefiihrte Uberpriifung der EU-Finanzmarktregulierung auch auf MaBnahmen der
europdischen Finanzmarktaufsichtsbehorden erstreckt.

Im Rahmen der Konsultation zur,Gesamtwirkung der Finanzmarktgesetzgebung’, die die EU-Kom-
mission um die Jahreswende 2015/16 durchgefiihrt hat, sollten etwaige Inkohdrenzen und Regulie-
rungsliicken sowie unnétige regulatorische Belastungen und andere Faktoren, die sich langfristig
negativ auf Investitionen und Wachstum auswirken, ermittelt werden.

Mit der Durchfiihrung der Konsultation entsprach die Kommission einer Forderung des Deut-
schen Aktieninstituts, das sich schon seit langem fiir eine kumulierte Uberpriifung der EU-Finanz-
marktregeln ausgesprochen hatte. Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts ging allerdings der
Anwendungsbereich der Konsultation nicht weit genug. Nicht nur abgeschlossene, sondern
auch Vorhaben, die sich in Planung oder bereits im Gesetzgebungsverfahren befinden, miissen
Uberpriift werden, denn auch diese Projekte weisen in vielen Fallen Inkonsistenzen zu bereits be-
stehender Regulierung auf oder laufen den Zielen der Kapitalmarktunion zuwider.
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Vor allem missen aber auch die MaBnahmen der europdischen Finanzmarktaufsichtsbehorden
EBA, EIOPA und ESMA einer genauen Prifung unterzogen werden. Vorgaben der genannten
Behoérden machen mittlerweile einen wesentlichen Teil der EU-Kapitalmarktregulierung aus. In
nicht wenigen Féllen stehen die Vorhaben im Widerspruch zum Willen des EU-Gesetzgebers
beziehungsweise schaffen unnétige zusatzliche regulatorische Hirden fiir Unternehmen.
In der Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zur Konsultation ging es daher primar
um Beispiele von Level-2-MaBnahmen, die dem Ziel der Kapitalmarktunion und damit der
Schaffung von Wachstum und Arbeitsplatzen klar zuwiderlaufen.

JIf the EU Commission really seeks to facilitate the entry to capital markets, regulation
like the extended scope of MiFID II- and MAR rules are contradictory. Especially many
level 2-textes, e.g. under MiFID Il and MAR, are to increase the level of bureaucracy to an
inacceptable level for SMEs. This might result in a decline of stock listed companies and
not —what is the actual intention of the CMU — in an increase.”

Position Paper regarding the ,Call for evidence: EU regulatory framework for financial
services’, 29 January 2016

In einer Anhérung der EU-Kommission zur Konsultation im Mai wurde eine statistische Ubersicht
der insgesamt 288 Antworten vorgelegt. Dabei fallt auf, dass die Marktteilnehmer vor allem im Zu-
sammenhang mit den Gesetzeswerken CRD IV, MiFID Il und EMIR Regelungswiderspriiche sehen.

Der endgliltige Bericht, der MafBnahmenvorschlage zur Beseitigung regulatorischer Inkohédrenz

und Regulierungsliicken enthalten wird, soll laut Kommission noch vor der Sommerpause verof-
fentlicht werden. Das Deutsche Aktieninstitut wird sich weiter kritisch, aber konstruktiv einbringen.

PROSPEKTRECHT

LSeit Mai 2016 bin ich beim Deutschen Aktieninstitut und be-
schdftige mich schwerpunktmdBig unter anderem mit dem Pro-

spektrecht. Die urspriingliche Intention der EU-Kommission, die
Erstellung von Prospekten und damit die Kapitalmarktfinanzierung zu erleichtern, darf im
Rahmen des europdischen Gesetzgebungsverfahrens nicht aus den Augen verloren werden.”

Sven Erwin Hemeling, Referent Kapitalmarktrecht, Deutsches Aktieninstitut e.V.

W |
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Das Deutsche Aktieninstitut fordert, die Erleichterungen fiir Anleihen mit einer Mindeststiicke-
lung von 100.000 Euro beizubehalten sowie den Unternehmen mehr Flexibilitat bei der Pros-
pektzusammenfassung zu gewdhren.

Ende 2015 veroffentlichte die EU-Kommission den Entwurf einer Prospektverordnung,
die die Prospektrichtlinie zukiinftig ersetzen soll. Unter anderem sieht der Entwurf vor,



die bisherigen Erleichterungen fiir Anleihen mit einer Mindeststlickelung von 100.000
Euro zu streichen. Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts ist es jedoch essentiell, diese
beizubehalten.

Die bewahrten prospektrechtlichen Erleichterungen fiir Anleihen mit einer Mindeststtickelung
von 100.000 Euro bieten auch mittleren und kleineren Unternehmen einen Weg, sich schnell
und einfach Kapital von Investoren zu besorgen. Die Behauptung der Kommission, dass Re-
tail-Investoren durch Anleihen mit einer 100.000 Euro-Stiickelung Investitionsmdglichkeiten
erstklassiger Emittenten vorenthalten wiirden, ist nicht nachvollziehbar. Blue Chip-Unterneh-
men begeben auch Anleihen mit der anlegerfreundlicheren Stiickelung von 1.000 Euro. Zudem
kdnnen Anleger Uber ein Investment in entsprechende Fonds auch an Anleihen partizipieren,
die in 100.000 Euro gesttickelt sind.

LWir sind dariiber hinaus der festen Uberzeugung, dass die Liquiditct im Corporate-
Bond-Markt nicht durch die Aufhebung der Prospektausnahme fiir 100.000er-Stiicke-
lungen wieder belebt wird. Zutreffend hat die I0SCO eine geringere Stlickelung von
Anleihen auch nicht als Grund fiir die mangelnde Liquiditdt im Corporate-Bond-Markt
identifiziert.”

Stellungnahme zum Vorschlag fiir eine Prospektverordnung, 22. Februar 2016

Kritisch sieht das Deutsche Aktieninstitut auch den Vorschlag der Kommission, dass Unter-
nehmen in einer auf sechs Seiten beschrdankten Prospektzusammenfassung nur jeweils flinf
Risikofaktoren zum Wertpapier und zum Emittenten nennen durfen. Nach Vorstellung der
Kommission soll der Anleger so einfach und transparent tiber die fiir den Kauf wesentlichen
Informationen aufgeklart werden. Stattdessen wiirde sich der Anleger jedoch in einer Schein-
sicherheit wiegen, wenn er davon ausgeht, dass es flir seine Entscheidung nur auf diese flnf
Risikofaktoren ankommt. Es ist zweifelhaft, ob dem Anleger so tatsdchlich alle relevanten
Risiken vermittelt werden, zumal die Beschréankung auf flinf Risikofaktoren gleichermafen
auf komplexe Finanzinstrumente angewendet werden soll. Auch im Interesse der Investoren
fordert das Deutsche Aktieninstitut deshalb, dass die Prospektzusammenfassung mindestens
10 Seiten umfassen darf.

Die von der Kommission vorgeschlagene Verpflichtung der Emittenten, bei der Prospekt-
erstellung die Risikofaktoren als low, medium oder high einzustufen, lehnt das Deutsche Aktien-
institut ab. Es kann zum Zeitpunkt der Prospekterstellung nicht eingeschatzt werden, wie sich
bestimmte Risiken in der Zukunft entwickeln und welcher Kategorie sie deshalb zugeordnet
werden sollen. Aber auch Anleger konnen in die Irre gefiihrt werden, weil sie unter Umstanden
nur die Risiken der hdchsten Kategorie als relevant betrachten.

Seit die Kommission den Entwurf der Prospektverordnung vorgelegt hat, haben der Europai-
sche Rat und das Européische Parlament an der Formulierung eigener Positionen gearbeitet,
um mit diesen in die Trilog-Verhandlungen einzutreten. Mitte Juni hat der Rat seine Position
vorgelegt, die zu weiten Teilen die Kritikpunkte des Deutschen Aktieninstituts aufgreift. Die
Position des Rates sieht unter anderem vor, die Erleichterungen fiir Anleihen mit einer Min-
deststlickelung von 100.000 Euro beizubehalten. Die Seitenzahlvorgabe bei der Zusammen-
fassung wurde um eine Seite fiir eventuelle Informationen eines Garantiegebers erweitert, und
der Ratsvorschlag zeigt etwas mehr Flexibilitdt bei der Darstellung der Risikofaktoren.

Innerhalb des federflihnrenden Wirtschafts- und Wahrungsausschusses des Parlaments
(ECON) soll es Mitte Juli 2016 zur Abstimmung liber insgesamt 649 Anderungsantrige zum
Kommissionsvorschlag kommen. Uber die damit gewonnene Beschlussvorlage wird das
Plenum vermutlich im Herbst abstimmen. Das Deutsche Aktieninstitut wird auch weiterhin
seine Positionen gegeniiber den europaischen Organen mit Nachdruck vertreten.
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BANKENREGULIERUNG

»Die Regulierung von Banken hat notwendigerweise auch Aus-
wirkungen auf die Finanzierung von Unternehmen und deren

Risikomanagement. Im Dialog zwischen Unternehmen, Banken
und Regulatoren gehen wir diesen Wirkungen auf den Grund, um dann die Perspektive
der Nutzer von Finanzdienstleistungen in die politische Debatte einzubringen.”

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

Das Deutsche Aktieninstitut fordert eine sorgfdltige Prifung der Effekte der Banken-
regulierung auf die Realwirtschaft.

omw

Obwohl die Bankenregulierung im Nachgang zur Finanzkrise durch die Verabschiedung der tiber-
arbeiteten Capital Requirements Regulation/Directive (CRR/CRD IV) 2014 deutlich verscharft wurde,
missen sich Banken auch weiterhin auf neue Regulierungsmanahmen einstellen.

Neben der geplanten EU-Bankenstrukturreform, um die es im ersten Halbjahr 2016 etwas stiller
geworden ist, stehen die Einfihrung der sogenannte Liquidity Coverage Ratio (LCR) sowie der
sogenannte Net Stable Funding Ratio (NSFR) in europdisches Recht an. Beide Liquiditatskenn-
ziffern sollen Banken, den Baseler Vorgaben folgend, ab 2018 verbindlich einhalten.

Das Deutsche Aktieninstitut hat insbesondere das zweite Vorhaben im ersten Halbjahr 2016 inten-
siv begleitet. Generell soll die NSFR dafiir Sorge tragen, dass Banken ein ausreichendes Mal3 an mit-
telfristiger Refinanzierung vorhalten. Dabei wird die vorgesehene Methodik bei der Behandlung
von Derivatepositionen vermutlich zu negativen Auswirkungen auf die Verfiigbarkeit und Kosten
von Absicherungsinstrumenten fiihren. Das Deutsche Aktieninstitut hat daher in einem Positions-
papier zu einer Konsultation der EU-Kommission zur Net Stable Funding Ratio eine Priifung dieser
Auswirkungen angeregt, bevor die Baseler Vorgaben eins zu eins in die Europaische Union Uber-
nommen werden.

,We are concerned that the Basel Committee’s proposal will discriminate specifically
against highly-solvent non-financial companies without objective reason. This may be
particularly true for investment grade companies which proved reliable debtors and coun-
terparties as well as anchors for the stability of markets even during the financial crisis.”
Position Paper on the Basel Committee on Banking Regulation Consultative Document
»~Reducing variation in credit risk-weighted assets — constraints on the use of internal
model approaches”, 23 June 2016

Zudem hat das Deutsche Aktieninstitut eine Konsultation des Baseler Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht kommentiert: Dieser hat im Marz 2016 (iberraschend vorgeschlagen, die Nutzung von inter-
nen Modellen zur Risikoabschatzung durch Banken einzuschranken und damit auch die Eigenka-
pitalunterlegung weniger nach den internen Modellen auszurichten. Da dieser Schritt, zumindest
teilweise einen Paradigmenwechsel im Regulierungsansatz bedeuten wiirde, wird er bereits als
Basel IV im Markt diskutiert. Konkret wird unter anderem vorgeschlagen, dass Banken bei der Be-
wertung der Ausfallrisiken von Unternehmen mit einer Bilanzsumme von mindestens 50 Milliarden
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Euro kiinftig nur noch auf den sogenannten Standardansatz zurlickgreifen dirfen. Das Deutsche
Aktieninstitut befiirchtet dadurch eine Diskriminierung von groBen bonitatsstarken Unternehmen.
So kénnten sich zum Beispiel ungezogene Kreditlinien verteuern, die fiir den Kapitalmarktzugang
und das Rating von Unternehmen von grof3er Bedeutung sind. In seiner Stellungnahme setzt sich
das Deutsche Aktieninstitut deshalb fir eine sorgféltige Priifung mdglicher negativer Effekte auf die
Realwirtschaft ein.

STAKEHOLDERGRUPPE

DEUTSCHER KAPITALMARKT

O |

Das Deutsche Aktieninstitut griindet die Stakeholdergruppe,Deutscher Kapitalmarkt”.

Vertreter von Emittenten, Intermedidren, Investoren und Borsen gehdren der vom Deutschen
Aktieninstitut ins Leben gerufenen Stakeholdergruppe,Deutscher Kapitalmarkt” an. Diese ist
ein Dialogforum, in dessen Rahmen sich die Teilnehmer mit aktuellen Themen rund um den
deutschen Kapitalmarkt beschaftigen.

Einem Wunsch der Deutsche Borse AG entsprechend, war das erste Thema auf der Agenda
der Stakeholdergruppe die geplante Fusion der Deutsche Borse AG und der London Stock
Exchange Group plc. Fragen und Anmerkungen wichtiger Marktteilnehmern zum Fusions-
vorhaben sollten diskutiert werden. Die Stakeholdergruppe hat dementsprechend einen
ausfiihrlichen Fragenkatalog zu den Auswirkungen der beabsichtigten Fusion auf die Un-
ternehmen und den Finanzplatz Frankfurt/Deutschland vorgelegt. Diskutiert wurden unter
anderem die Vorteile der Fusion insbesondere aus Sicht der Borsenkunden, die regulato-
rischen und steuerlichen Auswirkungen auf die an der Frankfurter Wertpapierb&rse notierten
Unternehmen sowie die Folgen eines Austritts Gro8britanniens aus der Europdischen Union.

,Was wir brauchen, ist ein konstruktiver Dialog der Kapitalmarktteilnehmer, der
Politik und der Verantwortlichen fiir den Bérsenzusammenschluss tiber die Chancen
und Risiken der geplanten Fusion, die richtigen Rahmenbedingungen und notwendige
Malsnahmen zur langfristigen Sicherung des Bérsenstandorts Frankfurt.”

Dr. Christine Bortenlanger, Frankfurter Allgemeinen Zeitung, 1. Juni 2016

In zwei Gesprachsrunden stellten sich Hauke Stars, Vorstandsmitglied der Deutsche
Borse AG, Dr. Martin Reck, Managing Director Deutsche Borse Cash Market, und der Vor-
standsvorsitzende der Deutsche Borse AG, Carsten Kengeter, den Fragen der Teilnehmer der
Stakeholdergruppe. Dabei wurde Gibereinstimmend festgestellt, dass die Leistungsfahigkeit
des Kapitalmarktsin Deutschland nicht nurvon einer attraktiven Marktinfrastruktur - wie von
der Deutsche Borse AG bereitgestellt — abhdngt, sondern auch davon, dass die kapitalmarkt-
politischen Rahmenbedingungen weiter gestarkt werden. Nur so wird es gelingen, dass
mehr Unternehmen und Investoren Borse und Kapitalmarkt in Deutschland nutzen. Hier ist
die Politik gefragt. Das Deutsche Aktieninstitut wird sich im Dialog mit der Politik flir bessere
kapitalmarktpolitische Rahmenbedingungen stark machen.
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SEKUNDARMARKTE

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




MARKTMISSBRAUCH

»Die Implementierung der gednderten Vorgaben der Markt-
missbrauchsverordnung hat sich als Mammutaufgabe fiir die
bdrsennotierten Unternehmen erwiesen. Kaum ein anderes
regulatorisches Projekt der Vergangenheit hat zu derart viel
rechtlicher Unsicherheit gefiihrt. Auch wenn im Dialog mit

der BaFin viele praxisgerechte Lésungen gefunden werden konn-
ten, bleiben auch nach dem Inkrafttreten der Neuregelungen
Anfang Juli 2016 viele Fragen offen.”

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

O |

Das Deutsche Aktieninstitut erreicht im Dialog mit der BaFin die Klarung zahlreicher
Auslegungsfragen zur neuen Marktmissbrauchsverordnung.

Seit Juli 2016 regelt die Uberarbeitete EU-Marktmissbrauchsverordnung unter anderem
die Ad-hoc-Publizitdt, die Meldung von Aktiengeschéften von Fiihrungskraften sowie das
Fihren von Insiderverzeichnissen neu. Fiir bérsennotierte Unternehmen geht dies mit einer
erheblichen Rechtsunsicherheit einher, weil die Interpretation zentraler Neuregelungen
durch die Aufsichtsbehérden selbst zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Verordnung noch
immer nicht abschlieBend geklart ist. Auch die Detailfiille der Neuregelungen stellt die
Emittenten vor grof3e Herausforderungen.

Das Deutsche Aktieninstitut hat die Umsetzung der neuen Marktmissbrauchsregeln ins
deutsche Recht und die Praxis der Unternehmen auch im ersten Halbjahr 2016 eng beglei-
tet. So hat es zum einen den Regierungsentwurf des Ersten Finanzmarktnovellierungsge-
setzes kommentiert sowie an der Expertenanhérung des Finanzausschusses des Deutschen
Bundestages teilgenommen. Das Gesetz ist inzwischen in Kraft getreten.

,We are strongly of the opinion that ESMA's proposal is neither in line with the intention of
the legislator and the level 1 regulation nor is it in the interest of the market. Even worse,
the ESMA proposal would de facto eliminate the possibility of a delay for a number of situ-
ations that currently constitute ‘a legitimate interest’in two tier board system.”

Position Paper on ESMA’s Consultation Paper on “Draft guidelines on the Market Abuse
Regulation”, 31 March 2016

Zum anderen hat das Deutsche Aktieninstitut einen sehr intensiven Dialog mit der BaFin
organisiert und moderiert. In zahlreichen Gesprachen und gestiitzt auf mehrere Argumenta-
tionspapiere zu Einzelfragen konnten auf diese Weise zahlreiche wichtige Auslegungsfragen
adressiert und geklart werden. Ergebnis ist unter anderem eine Liste haufig gestellter Fragen
mit Antworten auf der Internetseite der BaFin, die im Wesentlichen auf den vom Deutschen
Aktieninstitut aufgeworfenen Praxisproblemen beruht.
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Allerdings sind einige wichtige Detailfragen auch zum Start des Uberarbeiteten Marktmiss-
brauchsregimes weiterhin offen. Dies ist eine hochst unerfreuliche Konsequenz des hohen
Zeitdrucks, den sich die EU-Mitgliedstaaten selbst geschaffen haben, weil sie an dem Ter-
min des Inkrafttretens der revidierten Verordnung unbedingt festhalten wollten. Vor allem
die Frage, unter welchen Bedingungen sich die Emittenten kiinftig selbst von der Ad-hoc-
Publizitdt befreien kdnnen, ist noch nicht abschlieBend geklart. Dazu hat die europdische
Wertpapieraufsicht ESMA im Februar 2016 den Entwurf einer aufsichtlichen Guideline ver-
offentlicht. Die deutschen Marktteilnehmer haben diesen Guideline-Entwurf sehr negativ
aufgenommen. Die Vorschldage der ESMA hétten namlich eine Selbstbefreiung in Situationen
unmdglich gemacht, in denen typischerweise der Aufsichtsrat einer Entscheidung noch zu-
stimmen muss. Diese faktische Missachtung der Funktionsweise der zweistufigen deutschen
Unternehmensverfassung und der derzeitigen BaFin-Praxis hat das Deutsche Aktieninstitut
in seiner Stellungnahme deutlich kritisiert. Die finale ESMA Guideline von Anfang Juli 2016
nimmt diese Kritik des Deutschen Aktieninstituts erfreulicherweise auf. Dennoch bleibt abzu-
warten, wie die BaFin kiinftig mit der Ad-hoc-Publizitat umgehen wird.

FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut Aktieninstitut fordert, die Verhandlungen um die Finanztrans-
aktionssteuer endlich fiir gescheitert zu erklaren.

Nach dem ersten Vorschlag im Jahre 2011 gehen die Verhandlungen zur Einfiihrung einer
EU-weiten Finanztransaktionssteuer in das flinfte Jahr. Von den elf Mitgliedstaaten, die sich
im Rahmen der verstarkten Zusammenarbeit flr eine Implementierung der Steuer aus-
gesprochen haben, sind nach dem Ausscheiden von Estland nur noch zehn (ibrig.

Ein Ende der Verhandlungen ist allerdings weiterhin nicht absehbar. Obwohl im Marz 2016
der Osterreichische Finanzminister Schelling als Vorsitzender der zusammenarbeitswilligen
Mitgliedstaaten angekiindigt hatte, dass bis Juni 2016 eine Losung gefunden werden muss,
konnten sich die betroffenen Wirtschafts- und Finanzminister Mitte Juni 2016 nur auf einen
Statusbericht einigen.

Folgende Fragen harren unverdndert einer Losung: Welches Besteuerungsprinzip gilt, das
heit werden die Wertpapiere am Sitz des damit handelnden Instituts oder in dem Land, in
dem das Wertpapiers ausgeben wird, besteuert? Soll es Ausnahmen fiir das Market Making
geben und, wenn ja, in welchem Umfang? Welche Derivate sollen besteuert werden?

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt die Finanztransaktionssteuer weiterhin als ordnungspoli-
tisch verfehlt ab. Sie ist ungeeignet, Finanzmarkte zu stabilisieren, wird ihre Einnahmeziele
mit Sicherheit verfehlen und letztendlich nicht von den Banken, sondern von Privatanlegern
sowie Unternehmen getragen werden. Dem inzwischen fiinfjahrigen Gezerre um die Einfiih-
rung sollte daher ein Ende bereitet werden.
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EU-TRANSPARENZRICHTLINIE
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Das Deutsche Aktieninstitut wehrt sich gegen die verpflichtende Einfiihrung aufwendi-
ger elektronischer Berichtsformate fiir jahrliche Finanzberichte.

Nach der gednderten EU-Transparenzrichtlinie sollen Emittenten kinftig verpflichtet sein,
Jahresfinanzberichte in einem einheitlichen elektronischen Format einzureichen. Auch wenn
diese Pflicht erst ab 2020 gelten soll, werden mit Blick auf die genaue Ausgestaltung des For-
mats schon heute die entscheidenden Weichen gestellt. So hat die ESMA im Januar 2016 eine
Konsultation in dieser Frage abgeschlossen, die die Grundlage fiir spatere Vorschlage der
EU-Kommission bilden soll. Grundsatzlich spricht sich die ESMA dafiir aus, dass die finanziel-
len Darstellungen im IFRS-Konzernjahresfinanzbericht kiinftig im sogenannten XBRL-Format
(eXtensible Business Reporting-Format) aufbereitet werden sollen.

,From our point of view there is only one conclusion possible that can be drawn from the
feedback we have received from our member companies: European regulators should
accept PDF reports as standard electronic reports as any other format is lacking market
demand and would turn the cost benefit analysis into the negative.”

Position Paper on ESMA’s Consultation Paper on the Regulatory Technical Standards on
the European Single Electronic Format, 15 January 2016

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich bereits in der Vergangenheit grundsétzlich skeptisch zu einem
verpflichtenden einheitlichen XBRL-Berichtsformat geduRert. Ein solches Format geht mit erhebli-
chem zusétzlichem Biirokratieaufwand einher, ohne dass ein Bediirfnis der Investoren nach dieser
Form der Berichterstattung ersichtlich ist. Diese Kritik hat das Deutsche Aktieninstitut in seinem Posi-
tionspapier vom Januar 2016 wiederholt und sich dafiir ausgesprochen, die Emittenten stattdessen
auf die Einreichung von Berichten im PDF-Format zu verpflichten. Die finalen ESMA-Empfehlungen
in Bezug auf ein verpflichtendes elektronisches Berichtsformat liegen jedoch noch nicht vor.

REGULIERUNGSBEDINGTE AUSWIRKUNGEN

AUF DIE MARKTLIQUIDITAT

O |

Das Deutsche Aktieninstitut beabsichtigt, die regulierungsbedingten Auswirkungen auf
die Liquiditat der Anleihe- und Derivatemaérkte zu quantifizieren.

GroBere Derivatetransaktionen durchzufiihren, die zur Absicherung operativer Risiken genutzt
werden, gestaltet sich fiir nichtfinanzielle Unternehmen immer schwieriger. Die Transaktionen
werden zunehmend kostspieliger und dauern ldnger. Teilweise ist es problematisch, Giberhaupt
einen Bankpartner fiir diese Transaktionen zu finden. Wesentlicher Grund fiir diese Entwick-
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lung ist eine deutliche Intensivierung der derivatespezifischen Finanzmarktregulierung, die un-
erwiinschte Nebenwirkungen auf die Liquiditat der Derivate- und Anleihemarkte hat.

Das Thema,regulierungsbedingte Auswirkungen auf die Marktliquiditat” ist inzwischen auch
bei den Regulatoren angekommen. Unter anderen hat der ehemalige britische EU-Kommissar
Jonathan Hill auf einem Hearing in Briissel betont, dass die EU-Kommission sehr an Evidenz
interessiert ist, die dieses Problem belegt.

Zusammen mit Experten aus seinen Mitgliedsunternehmen hat das Deutsche Aktieninsti-
tut deshalb in zwei Workshops Fakten zu den regulierungsbedingten Auswirkungen auf die
Derivate- und Anleihemdrkten gesammelt und diskutiert. Ziel ist es, ein Positionspapier zu
erstellen, in dem aus Sicht nichtfinanzieller Unternehmen, die Anleihen zu Finanzierungs-
zwecken und Derivate zur Absicherung operativer Risiken einsetzen, die abnehmende
Liquiditat dieser Instrumente quantifiziert wird. Das Papier soll als Grundlage fir die Diskussion
mit dem Gesetzgeber und den Aufsichtsbehorden dienen.

Erste Ergebnisse zeigen deutliche Liquiditdtseinbuflen bei Unternehmensanleihen und lang-
fristigen Derivaten. Allerdings ist diese Liquiditdtsentwicklung nicht nur regulierungsbedingt
zu erkldren, sondern auch von vielen anderen Faktoren abhéngig. So spielen fiir den Anleihe-
markt beispielsweise auch die Anleihekaufprogramme der Europdischen Zentralbank eine
wichtige Rolle. Das Deutsche Aktieninstitut wird sich zu dem Thema weiterhin in die Diskus-
sion einbringen.

WAHRUNGSMARKTE

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich verstarkt mit Fragen der Wahrungsmarkte auseinander.

Im ersten Halbjahr hat das Deutsche Aktieninstitut verstarkt das Thema Wahrungsmarkte be-
arbeitet, das fiir die exportorientierte deutsche Wirtschaft naturgemaf eine wichtige Rol-
le spielt. Konkreter Anlass fiir die Beschaftigung mit diesem Thema war die Entscheidung der
Européischen Zentralbank vom Dezember 2015, den Veréffentlichungszeitpunkt der taglichen
Referenzwechselkurse von 14.00 Uhr auf 16.00 Uhr zu verschieben. Diese Entscheidung ist
Anfang Juli 2016 wirksam geworden.

Die Entscheidung der EZB kam fiir die Unternehmen Uberraschend. Die EZB-Referenzkurse
dienen den Unternehmen zum einen als UmrechnungsgroBe im Rahmen vertraglicher Verpflich-
tungen, bei Konten oder konzerninternen Finanzbeziehungen. Dies macht eine friithere Verflig-
barkeit der entsprechenden Referenzkurse fiir die internen Systeme teilweise erforderlich. Zum
anderen dienen die EZB-Referenzkurse als BezugsgroBe fiir Absicherungsgeschafte. Alternative
Wahrungsbenchmarks stehen anders als das EZB-Fixing regelmafig nicht kostenlos zur Verfligung.

Da die Unternehmen schnell Lésungen fiir die entstandenen Probleme finden mussten, orga-
nisierte das Deutsche Aktieninstitut ein Gesprach zwischen den betroffenen Unternehmen und
der EZB. Die Unternehmen hatten so Gelegenheit, die eingeschrankte Nutzbarkeit der wichtigen
und verlasslichen Bezugsgrof3e im Markt zu kritisieren und auf Praxisprobleme und Zusatzkos-
ten hinzuweisen, die hieraus resultieren. Das Motiv der EZB, mit der Verschiebung der Veréffent-
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lichung Manipulationsversuche zu unterbinden, wurde von den Unternehmen hinterfragt. Diese
Kritikpunkte sind auch in ein Argumentationspapier des Deutschen Aktieninstituts vom April
2016 eingeflossen.

,Though we fully agree with the ECB that the manipulation of reference rates needs to
be addressed in an appropriate manner and non-financial companies in general encou-
rage more transparency in the FX market we still do not understand the ECB’s move to
discourage the use of the ECB fixing.”

Position Paper on ECB Fixings for the FX Markets, 29. April 2016

Neben der Verdnderung beim Fixing arbeitet unter der Federflihrung der EZB eine internationale
Expertengruppe an einem nicht bindenden Verhaltenskodex fiir die Wahrungsmérkte, der in
mehreren Schritten bis Mitte 2017 fertiggestellt werden soll. Dieser soll sowohl fiir die Finanzwirt-
schaft als auch fiir Unternehmen gelten, die die Wahrungsmarkte im Zusammenhang mit ihrer
externen und internen Finanzierung sowie der Abwicklung und Absicherung von Export- und
Importgeschdften nutzen. Das Deutsche Aktieninstitut hat den Entwurf des Verhaltenskodex in
Abstimmung mit seinem Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury kommentiert. Wir regen unter
anderem an, konzerninterne Geschdafte vom Verhaltenskodex freizustellen und bei den Anforde-
rungen des Kodex auf die Besonderheiten realwirtschaftlicher Unternehmen sowie auf ihre unter-
schiedlichen GroRen Riicksicht zu nehmen.

AKTIENRESEARCH UNTER MIFID 1l

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich erfolgreich fiir weniger restriktive Regeln zur
Research-Bereitstellung unter MiFID Il ein.

Im Rahmen der Uberarbeitung der Finanzmarktrichtlinie MiFID 1I/MiFIR hat das Deutsche
Aktieninstitut auf Ebene der Level-2-MaBBnahmen der Europaischen Wertpapieraufsichts-
behdérde ESMA und der EU-Kommission wiederholt das Thema Research adressiert. Der jetzt
von der EU-Kommission vorgelegte Entwurf einer delegierten Verordnung ist beztiglich des
Themas Research im Vergleich zu den Vorschldagen der ESMA deutlich weniger restriktiv.

Die Vorschldge der ESMA hétten voraussichtlich dazu gefiihrt, dass die Nachfrage nach Re-
search zurlickgeht. Insbesondere kleine und mittelgroBe Emittenten hatten dann noch gro-
Bere Schwierigkeiten gehabt, von professionellen Analysten ,gecovered” zu werden. Das ist
aber oftmals Voraussetzung, um liberhaupt Investoren zu finden.

Gegen den ESMA-Vorschlag, der im deutlichen Widerspruch zu dem Anliegen der EU-Kom-
mission steht, den Kapitalmarktzugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu erleichtern,
hat sich unter anderem auf Initiative des Deutschen Aktieninstituts Protest seitens des
EU-Parlaments formiert. Mit der Entscharfung der Regelungen durch die EU-Kommission
sind zwar Anpassungen bei der Research-Bereitstellung notwendig. Es ist aber weiterhin
moglich, so genannte Commission Sharing Agreements (CSA) einzusetzen, die zwischen
dem Broker und dem institutionellen Investor die Bezahlung von Research regeln. Der
ESMA-Vorschlag sah noch ein Verbot von CSAs vor.
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Im Gegensatz zu den urspriinglichen Vorschldagen der ESMA vermeiden die von der
EU-Kommission formulierten Regeln einen fundamentalen Bruch mit der bisherigen
Praxis. Damit konnten schlimmere Auswirkungen auf die Researchbereitstellung insbeson-
dere fir kleine und mittlere Emittenten verhindert werden. Allerdings miissen noch weitere
Detailprobleme gel6st werden, um die Praxistauglichkeit der neuen Regeln beurteilen zu kénnen.

BAFIN-UMLAGEFINANZIERUNG

,Die Unternehmen haben ein starkes Interesse an einer
leistungsfdhigen Finanzmarktaufsicht. Die Finanzierung der
Kosten fiir diese Aufsicht darf aber nicht zu unverhdltnismdli-

gen Belastungen einzelner Gruppen fiihren. Mehr Transparenz

ist notwendig!”

Dr. Franz-Josef Leven, Stellvertretender Geschéftsfuhrer, Deutsches Aktieninstitut e.V.

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert, dass die avisierte Kompetenz- und Aufgaben-
erweiterung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht nicht zu einer weiteren
ungerechtfertigten Mehrbelastung der Wertpapieremittenten fiihrt.

Mit dem Gesetz zur Neuordnung der Aufgaben der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisie-
rung (FMSANeuOG) sollen weite Teile der Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung als ei-
genstandiger Aufgabenbereich ,Abwicklung” in die BaFin eingegliedert werden. Auch wird
der Aufgabenkatalog der BaFin beispielsweise durch die Ubernahme der Aufsicht tiber die
Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander erweitert.

,Bei zahlreichen bérsennotierten Unternehmen stieg der Umlagebeitrag im Jahr 2013 um
das Vier- bis Siebenfache, in einem uns bekannten Fall sogar auf das Vierzehnfache.”
Stellungnahme zum Gesetz zur Neuordnung der Aufgaben der Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung, 9. Mai 2016

Durch die erhebliche Aufgabenerweiterung der BaFin droht sich das Problem einer nicht
nachvollziehbaren und nicht verursachungsgerechten BaFin-Umlagefinanzierung zu ver-
scharfen. Das Positionspapier ,Vorschlage zur Anpassung des BaFin-Finanzierungssystems’,
das das Deutsche Aktieninstitut 2016 vorgelegt hat, macht deutlich, dass es bereits jetzt zu
erheblichen, nicht verursachungsgerechten Mehrbelastungen der Unternehmen kommt. So
ist der Beitrag der Wertpapieremittenten zur BaFin-Finanzierung in den letzten elf Jahren um
mehr als das Sechsundzwanzigfache gestiegen. Vor allem die Novellierung des Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetzes im Jahr 2012 hat zu einem deutlichen Anstieg der Kostenbelas-
tung der Gruppe der Wertpapieremittenten im Aufsichtsbereich ,Wertpapierhandel” gefiihrt.
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Zu befiirchten ist, dass das Gesetz zur Neuordnung der Aufgaben der Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung diese nicht verursachungsgerecht weiterbelasteten Mehrkosten
nochmals erhéhen wird. Der neu geschaffene Aufgabenbereich ,Abwicklung” soll vollstandig
in die Umlagefinanzierung der BaFin integriert werden und unterliegt somit dem bestehen-
den System der Zuordnung von Kosten zu einzelnen Unternehmensgruppen. Hierdurch ent-
steht insbesondere die Gefahr, dass Kosten des Aufgabenbereichs,Abwicklung” als Gemein-
kosten auf die anderen Aufgabenbereiche der BaFin tiberwalzt werden und damit von den
Unternehmen getragen werden miissen. Dies ist unbedingt zu vermeiden.

EUROPAISCHES GRUNBUCH ZU

FINANZDIENSTLEISTUNGEN

O |

Das Deutsche Aktieninstitut warnt davor, die im Griinbuch Finanzdienstleistungen
identifizierten Hindernisse undifferenziert auf Aktien und aktienbasierte Produkte zu
libertragen.

Das Deutsche Aktieninstitut hat das Griinbuch der EU-Kommission ,Finanzdienstleistungen
fur Privatkunden” von Dezember 2015 kommentiert. Unter dem Motto ,Bessere Produkte,
groBere Auswahl und mehr Maglichkeiten fiir Verbraucher und Unternehmen” wurde unter-
sucht, wie der europdische Finanzdienstleistungsmarkt fiir Privatkunden unter Wahrung
eines angemessenen Verbraucher- und Anlegerschutzes weiter gedffnet werden kann.
Betrachtet wurden dabei Finanzdienstleistungen wie Versicherungen, Kredite, Zahlungen,
Giro- und Sparkonten und Privatkundenanlagen. Es sollte festgestellt werden, welchen kon-
kreten Hindernissen Verbraucher und Unternehmen begegnen, wenn sie die Méglichkeiten
des Binnenmarktes vollumfanglich nutzen wollen und wie diese Hindernisse iberwunden
werden kénnen. Aus Sicht der Kommission wird vor allem die Digitalisierung eine gro3e Rolle
spielen, die durch neue Marktteilnehmer, Techniken und Finanzprodukte die Integration des
Binnenmarktes voranbringen wird.

Grundsatzlich begriiit das Deutsche Aktieninstitut die Initiative, kann aber einige der Ein-
schatzungen der EU-Kommission nicht teilen. So wird zum Beispiel die geringe Nachfrage
nach grenziibergreifenden Produkten auf die vielen Hindernisse und das fehlende Angebot
solcher Produkte zurilickgefiihrt. Dabei wird nicht in Betracht gezogen, dass Kunden unter
Umsténden aufgrund eines ausreichend groBen Angebots im Heimatland kein Interesse
an grenziiberschreitenden Produkten haben.

Dartiber hinaus ist der Zeitpunkt, zu dem das Griinbuch vorgelegt wurde, unglinstig gewahlt.
Da wichtige, thematisch relevante EU-Regulierungsvorhaben noch nicht verabschiedet wa-
ren, konnten die mit ihnen einhergehenden Auswirkungen nicht in das Griinbuch einflieen.
Im Ergebnis konnte es deshalb zu einer Regulierung kommen, die eher zu Verzerrungen als
zu Verbesserungen am Markt fiihrt. Die Verabschiedung von Regulierungsvorhaben wie der
Datenschutzrichtlinie und der Richtlinie fiir Netz- und Informationssicherheit ebenso wie die
Umsetzung der Verbraucherimmobilienkredit-Richtlinie, der Zahlungsdienste-Richtlinie II,
der Zahlungskonten-Richtlinie und der MiFID Il in nationales Recht sollten deshalb zumindest
abgewartet werden, bevor neue Regelungen erlassen werden.
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Auch der breite Anwendungsbereich des Griinbuchs, der ,alle” Finanzdienstleistungen fir
Privatkunden umfasst, konnte zu ungewollten negativen Auswirkungen fiihren. Denn obwohl
das Griinbuch auch Kapitalmarktprodukte beinhaltet, liegt der Fokus klar auf anderen Finanz-
dienstleistungen wie Versicherungen und Bankprodukten. Viele der identifizierten Hindernisse
treffen fiir Aktien- und Kapitalmarktanlageprodukte jedoch nicht zu, wiirden aber aufgrund des
Anwendungsbereichs des Griinbuchs am Ende auch diese - unter Umstdnden negativ — beein-
flussen. Dies gilt es zu verhindern. Das Deutsche Aktieninstitut hat die Konsultation genutzt, um
auf diese Problematik hinzuweisen.

,Many of the problems mentioned in the Green Paper are for example not valid for
capital market products. Therefore, we worry that regulation intended to promote the
other services within the scope of the Green Paper will adversely affect retail investments at
the end, e.g. through higher regulatory burdens or costs.”

Position Paper regarding the EU Commission’s Green Paper on Retail Financial Services,
17 March 2016

Auf Basis des Griinbuchs und der abgegebenen Stellungnahmen wird in der zweiten Jahres-
hélfte ein Feedbackpapier der EU-Kommission zu diesem Thema erwartet, gefolgt von einem
Aktionsplan. Ende des Jahres ist dann die Abstimmung im EU-Parlament geplant. Das Deutsche
Aktieninstitut wird die Entwicklungen kritisch verfolgen.

FINTECH

,Unser Ziel ist es, Innovationen im Finanzsektor zu férdern und
gleichzeitig sicherzustellen, dass ein angemessener Anleger-
schutz gewdhrleistet wird, ohne dass neue Ideen direkt ,tot
reguliert werden” Deshalb engagiert sich das Deutsche Aktien-
institut im Rahmen der Standortinitiative Dialogforum FinTech

Frankfurt Rhein-Main fiir die Intensivierung der Zusammenar-
beit von Aufsicht und Regulierung mit den FinTech-Unternehmen.”

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

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut beteiligt sich an der Standortinitiative Dialogforum FinTech
Frankfurt Rhein-Main.

Das Dialogforum FinTech Frankfurt Rhein-Main mit rund 60 involvierten 6ffentlichen Institu-
tionen und privaten Unternehmen hat sich zum Ziel gesetzt, die Rahmenbedingungen fir
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die Ansiedlung und Férderung von FinTech-Unternehmen im Rhein-Main-Gebiet, insbeson-
dere in Frankfurt, zu verbessern. Das Deutsche Aktieninstitut engagiert sich in der Arbeits-
gruppe,Kooperation mit Regulierung”. Diese beschaftigt sich insbesondere mit der Frage, wie
fur FinTech-Unternehmen der Zugang zu Regulierung und Aufsicht, insbesondere zur BaFin,
erleichtert und verbessert werden kann. Dafir trifft sich regelméafBig ein Arbeitskreis mit
BaFin-Vertretern und FinTechs, bei dem in kleiner Runde auf Arbeitsebene Fragestellungen zu
speziellen Themen oder Geschaftsmodellen diskutiert werden. Die BaFin hat mittlerweile auf
ihrer Internetseite neben den sieben hdufigsten Archetypen von FinTech-Geschéftsmodellen,
denen noch zwei weitere folgen sollen, auch eine Liste der Antworten zu den haufigsten Fra-
gen veréffentlicht. Sie sollen Interessierten einen Uberblick tiber die aufsichtsrechtliche Ein-
schédtzung der neuen Geschéaftsmodelle durch die BaFin geben.

Ende Juni 2016 hat das hessische Wirtschaftsministerium angekiindigt, dass das FinTech
Center im Herbst dieses Jahres das Hochhaus Pollux an der Friedrich-Ebert-Anlage bezie-
hen wird. Dies wird der offizielle Startschuss fiir die Umsetzung der verschiedenen Elemen-
te der Standortinitiative Dialogforum FinTech Frankfurt Rhein-Main sein, wie der Veroffentli-
chung eines Katalogs lokaler Servicedienstleister und dem Zurverfiigungstellen eines Starter
Pakets fir FinTechs. Das Deutsche Aktieninstitut wird in der Umsetzungsphase weiterhin
bei allgemeinen Fragen zu Regulierung und Corporate Governance als Ansprechpartner fir
die FinTech-Unternehmen zur Verfiigung stehen.
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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.




TRANSPARENZ BEI DER

29

UNTERNEHMENSBESTEUERUNG

~Der Plan der EU-Kommission, europdische Unternehmen zur
Berichterstattung sensibler steuerrelevanter Unternehmensdaten
gegeniiber der Offentlichkeit zu verpflichten, wird auf den Welt-
mdrkten Wettbewerbsnachteile fiir die europdische Wirtschaft
mit sich bringen. Es ist daher von gréf3ter Wichtigkeit, dass sich eine solche Berichterstat-
tung nur an die Finanzbehdrden und nicht an die Allgemeinheit richten muss."

Maximilian Liick, Leiter Europarecht, Deutsches Aktieninstitut e.V.

O |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert eine zielorientierte und interessengerechte
Umsetzung der OECD-Empfehlung zur internationalen Steuertransparenz.

Die Einfihrung einer landerspezifischen Berichterstattung fiir multinationale Unternehmen, das
sogenannte ,country-by-country reporting” (CBCR), wird sowohl international als auch national
intensiv diskutiert. Aggressive Steuervermeidung von gro3en multinationalen Unternehmen soll
zukiinftig verhindert werden. Geplant ist deshalb, diese Unternehmen zu verpflichten, bestimmte
landerspezifische Informationen {ber die im jeweiligen Land operierenden Unternehmenseinhei-
ten detailliert offenzulegen.

Die EU-Kommission hat im Januar 2016 einen Richtlinienvorschlag zur Umsetzung einer OECD-
Empfehlung zur Bekdmpfung von Steuervermeidung vorgelegt, der fiir multinationale Unterneh-
men eine landerspezifische Berichterstattung gegenliber den nationalen Steuerbehérden vorsieht.
Flankiert wird diese MaBnahme durch einen beabsichtigten Informationsaustausch zwischen den
nationalen Finanzbehdrden, der es den Steuerverwaltungen ermdglichen soll, eventuelle Steuer-
schlupflécher zu stopfen.

LStaaten haben ein legitimes Interesse an einer angemessenen Besteuerung der in ih-
ren Hoheitsgebieten erarbeiteten Gewinne. Bei allem Verstdndnis dafiir darf jedoch nicht
vergessen werden, dass die lberwiegende Zahl der Unternehmen keine aggressive
Steuerplanung betreibt. Selbst OECD und EU sprechen nur von einigen (meist amerikani-
schen) multinationalen Unternehmen.”

Dr. Christine Bortenlanger, Borsen-Zeitung, 27. Mai 2016

In einem weiteren Richtlinienentwurf, den die EU-Kommission im April 2016 ver&ffentlicht hat,
schlagt sie zur Bekampfung aggressiver Steuerplanung vor, in der EU titige multinationale Unter-
nehmen mit weltweiten Umsatze von jahrlich mehr als 750 Millionen EUR pro Jahr zu verpflichten,
aufgeschlisselt nach Mitgliedstaaten unter anderem Gewinne und darauf gezahlte Steuern gegen-
tiber der Offentlichkeit offenzulegen. Die Unternehmen sollen landerspezifische Informationen im
Geschéftsbericht oder auf der Webpage der Unternehmen (sogenanntes, public CBCR”) offenlegen.

In einer Stellungnahme gegeniiber dem Justizministerium als Vertreter der Bundesrepublik im Rat
der Europaischen Union hat das Deutsche Aktieninstitut im Mai den Richtlinienentwurf der EU-Kom-
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mission vom April abgelehnt, da eine Reihe gewichtiger Griinde gegen dieses Konzept sprechen:
Mangels eines einheitlichen Rechnungslegungsstandards haben die geforderten Informationen im
internationalen Kontext eine sehr eingeschrankte Aussagekraft. Zwar werden die IFRS international
genutzt, doch bilanzieren amerikanische Unternehmen weiterhin nach den US GAAPs. Dies fiihrt
dazu, dass im Zweifel Apfel mit Birnen verglichen werden. Zudem (iberfordert bereits die Komple-
xitdt des Individualsteuerrechts die meisten Biirger. Missverstandnisse in Bezug auf die Interpretati-
on einzelner Unternehmenssteuerdaten, die auf komplexen Unternehmenssachverhalten beruhen,
und ihrer Zuordnung zum jeweiligen Konzernkontext sind damit vorprogrammiert.

Vor allem aber sind Wettbewerbsnachteile fiir die europdische Wirtschaft zu befiirchten.
Internationale Konkurrenten europdischer Unternehmen werden aus den veréffentlichten
Berichten Riickschliisse auf die Margen und die Geschaftspolitik der europaischen Mitbewer-
ber ziehen konnen. Die OECD hat deswegen zu Recht eine Offenlegung der ldnderbezogenen
Berichte allein gegenliber den Steuerverwaltungen vorgeschlagen.

Das Problem aggressiver Steuerplanung ist nach Ansicht des Deutschen Aktieninstituts nur
durch ein koordiniertes Vorgehen der internationalen Staatengemeinschaft, wie etwa durch
die Umsetzung der OECD-Beschliisse zur Steuertransparenz, zu l6sen. Bei den OECD-Emp-
fehlungen handelt es sich im Gegensatz zum Vorschlag der Kommission um ein internatio-
nal abgestimmtes MaBnahmenbiindel, bei dem das legitime Interesse der Staaten an Steuer-
gerechtigkeit und das ebenso legitime Bediirfnis der Unternehmen nach Schutz ihrer Daten
gleichermaBen Beriicksichtigung finden.

Das Deutsche Aktieninstitut wird das Thema weiter kritisch verfolgen und hat sich entspre-
chend der Stellungnahme auch schon in Gesprachen auf EU-Ebene positioniert.

AKTIONARSRECHTERICHTLINIE

omw|

Im Rahmen der Trilog-Verhandlungen zur Aktionarsrechterichtlinie kampft das Deutsche
Aktieninstitut dafiir, dass die erreichten Erleichterungen bei der Vergiitungspolitik und
Geschéaften mit nahestehenden Personen nicht wieder riickgdangig gemacht werden.

Die Trilog-Verhandlungen zur Aktiondrsrechterichtlinie zwischen EU-Kommission, Parla-
ment und Rat gehen seit ihrem Beginn Ende Oktober 2015 nur schleppend voran. Nachdem
unter der luxemburgischen Ratsprasidentschaft ein erstes ,screening” der unterschiedlichen
Positionen zwischen Rat, Parlament und Kommission stattgefunden hatte, ibernahm Anfang
2016 die hollandische Prasidentschaft die Verhandlungsleitung. Seitdem gab es zwei Treffen
zu den politischen Hauptfragen des Dossiers und vier technische Arbeitsgruppentreffen, in
denen nach Losungen fiir die weniger umstrittenen Teile des Richtlinienentwurfs gesucht
wurde. Fortschritte sind jedoch kaum zu erkennen.

Der Rat weigert sich insbesondere, zum politisch brisantesten Thema, dem ,public country-
by-country reporting” (6ffentliche landerspezifische Berichterstattung zu steuerrelevanten
Informationen fiir multinationale Unternehmen), zu verhandeln. Das CBCR war in letzter
Minute in die Parlamentsposition eingebracht worden und hat nach Ansicht des Rates
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inhaltlich nichts mit der Aktiondrsrechterichtlinie zu tun. Versuche, das Parlament dazu zu
bringen, dasThema wieder aus der Parlamentsposition zur Aktionarsrechterichtlinie zu entfer-
nen, nachdem die EU-Kommission im April einen eigenen Richtlinienentwurf zur Einfiihrung
eines ,public country-by-country reportings” verdffentlicht hatte, scheiterten. Ziel des
EU-Parlaments ist es, durch das Verankern eines ,public country-by-country reportings” in
moglichst vielen unterschiedlichen Dossiers seine Verhandlungsposition zu diesem Thema
zu starken.

Dem Deutschen Aktieninstitut geht es im Rahmen der Verhandlungen vor allem darum,
dass bereits Erreichtes nicht wieder in Frage gestellt oder gar riickgangig gemacht wird. Dies
bezieht sich insbesondere auf die im Rat und im Europdischen Parlament jeweils gefundenen
Kompromisse zu Geschéften eines Unternehmens mit nahestehenden Personen/Unterneh-
men und den Erleichterungen zur Vergitungspolitik. Beide Institutionen rdumen — anders
als im EU-Kommissionsentwurf — den Mitgliedstaaten die Option ein, festzulegen, dass nicht
die Hauptversammlung Geschéften mit nahestehenden Personen/Unternehmen zustimmen
muss, sondern der Aufsichtsrat. Bei der Vergiitungspolitik sollte an dem im Rat und Parlament
gefundenen Kompromiss zu einer Mitgliedstaatenoption festgehalten werden, nach der die
Abstimmung der Hauptversammlung zur Vergiitungspolitik rein beratend sein kann. Das
Deutsche Aktieninstitut wird die Trilog-Verhandlungen weiterhin intensiv begleiten.

DIALOG ZWISCHEN INVESTOR UND

AUFSICHTSRAT

O |

Das Deutsche Aktieninstitut unterstiitzt die Leitsdtze zum Dialog zwischen Investor und
Aufsichtsrat.

Die Initiative ,Developing Shareholder Communication” hat im Juli 2016 acht Leitsdtze zum
Dialog zwischen Investor und Aufsichtsrat veroffentlicht. Das Aktieninstitut stand der Initiative
beratend zur Seite. Die Leitsatze richten sich an Investoren und die in Deutschland b&rsen-
notierten Unternehmen mit Aufsichtsrat. Sie sollen als praktische Orientierungshilfe dienen.
Den Leitsitzen folgend kénnen zwischen Aufsichtsrat und Investoren in Ubereinstimmung
mit dem Gesetz unter anderem Themen wie die Zusammensetzung und Verglitung des Auf-
sichtsrats, die Vorstandsbestellung, -abberufung und -vergiitung oder auch die Strategie-
entwicklung und -umsetzung besprochen werden. Ob jedoch tiberhaupt ein Dialog gefiihrt
wird, obliegt der Entscheidung des Aufsichtsrats.

Die Leitsatze bieten einen flexiblen Rahmen, der die Kommunikation (iber origindre Auf-
gaben des Aufsichtsrats zwischen Investoren und Aufsichtsrat ermdglicht, ohne die Kommu-
nikationshoheit des Vorstands als gesetzlichem Vertreter des Unternehmens zu beschneiden.
Mit den Leitsatzen wird dem Wunsch der Investoren nach mehr direktem Austausch mit Auf-
sichtsraten Rechnung getragen, gleichzeitig aber auch verdeutlicht, welche Handlungsspiel-
rdume deutsche Aufsichtsrate im Dialog mit den Investoren besitzen.

Auch die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex wird voraus-

sichtlich vorschlagen, eine grundsatzliche Empfehlung oder Anregung zur Kommunikation
zwischen Investor und Aufsichtsrat in den Kodex aufzunehmen. Hierauf hatte auch
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Dr. Manfred Gentz, Vorsitzender der Regierungskommission, der ebenfalls beratend an
den Leitsatzen mitgewirkt hat, auf der Konferenz Deutscher Corporate Governance Kodex im
Juni in Berlin hingewiesen.

Neben der federfiihrenden Arbeitsgruppe, die mit Unternehmens- und Investorenvertretern
sowie Wissenschaftlern besetzt war, wurde die Initiative beratend von einer Stakeholdergrup-
pe begleitet, in der auch Reprasentanten der Regulatoren sowie ausgewahlte Verbdnde und
Organisationen wie das Deutsche Aktieninstitut vertreten waren. Der Arbeitsgruppe gehor-
ten unter anderem die Aufsichtsrdte Dr. Jirgen Hambrecht und Prof. Dr. Ulrich Lehner, als
Investorenvertreter Dr. Hans-Christoph Hirt vom britischen Pensionsfonds Hermes und
weitere Experten wie Daniela Mattheus von EY und der Aktienrechtler Prof. Dr. Dr. Dr. h.c.
mult. Klaus J. Hopt an.

ABSCHLUSSPRUFUNG

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut setzt durch, dass die Checks und Balances des dualistischen
Systems der Corporate Governance erhalten bleiben und dem Priifungsausschuss keine
Geschaftsfliihrungsaufgaben libertragen werden.

Im Zuge der 2014 beschlossenen EU-Abschlusspriiferreform wurden in Deutschland mittlerweile
die prifungsbezogenen Vorgaben der Uberarbeiteten Abschlusspriiferrichtlinie durch das
Abschlusspriifungsreformgesetz umgesetzt. Darliber hinaus beinhaltet das Gesetz, das am
17. Juni 2016 in Kraft trat, eine Anpassung des nationalen Rechts mit Blick auf die Auswahl und
Tatigkeit des Abschlusspriifers.

Das Deutsche Aktieninstitut begriift die grundséatzlich restriktive Interpretation der européi-
schen Vorgaben des Abschlusspriifungsreformgesetzes durch den Gesetzgeber. Zudem sind
im Gesetzgebungsprozess wesentliche Verbesserungen in Bezug auf die Corporate Governance
gegentiber dem stark kritisierten Referentenentwurf des Bundesjustizministeriums erzielt wor-
den. So ist der Rolle von Aufsichtsrat und Priifungsausschuss im dualen System nun hinreichend
Rechnung getragen. Das Gesetz sieht allerdings weiterhin unterschiedliche Rotationsfristen fir
Finanzinstitute und nichtfinanzielle Unternehmen vor, die vor allem realwirtschaftliche Unter-
nehmen mit Finanzierungstochtergesellschaften vor praktische Schwierigkeiten stellen. Dies
war vom Deutschen Aktieninstitut mehrmals, zum Teil gemeinsam mit dem Bundesverband
der Deutschen Industrie, kritisiert worden. Nichtfinanzielle Unternehmen, die aus Griinden der
Kundenfreundlichkeit oder der Absatzférderung Banktochtergesellschaften unterhalten,
werden hierdurch faktisch vor die Wahl gestellt, entweder zwei Priifungsgesellschaften zu
beauftragen oder sich auch auf Ebene der Muttergesellschaft auf die kiirzere Mandatslaufzeit
fiir Banken und Versicherungen zu beschranken.
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NACHHALTIGKEIT

,Die Themen nachhaltiges Wirtschaften sowie die Berichterstat-
tung dariiber werden weiter an Bedeutung gewinnen. Deshalb
sollten Unternehmen die aus der CSR-Richtlinie resultierenden
Médglichkeiten, sich dem Thema Nachhaltigkeit zu ndhern, nut-

zen und sich entsprechend positionieren.”

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

O |

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt eine Pflicht zur Priifung der nichtfinanziellen Erkldarung
durch den Aufsichtsrat ab.

In seiner Stellungnahme zum Referentenentwurf des Gesetzes zur Starkung der nichtfinan-
ziellen Berichterstattung der Unternehmen in ihren Lage- und Konzernlageberichten hat
sich das Deutsche Aktieninstitut flr eine Umsetzung mit Augenmalf3 eingesetzt. Es begriit
insbesondere die Ubernahme des in der Richtlinie vorgesehenen Wesentlichkeitsprinzips in
den Referentenentwurf. Danach beschranken sich die Unternehmen bei der nichtfinanziellen
Berichterstattung auf die Informationen, die fiir das Verstandnis der Lage und der Entwick-
lung des Unternehmens insgesamt wesentlich sind. Die Verankerung des Wesentlichkeits-
prinzips im Referentenentwurf sichert den Unternehmen die notwendige Flexibilitat, kor-
respondierend zu ihrem Geschéftsmodell {iber die nichtfinanziellen Aspekte ihrer Tatigkeit
zu berichten. Zugleich wird vermieden, dass die nichtfinanzielle Berichterstattung zu einer
inhaltsleeren Formallibung (,tick-the-box-exercise”) wird.

Die Erweiterung der nichtfinanziellen Berichterstattung um Verbraucherbelange, die das
Bundesministerium fiir Justiz und Verbraucherschutz vorschlagt, lehnt das Aktieninstitut ab.
Hierdurch wiirden die Unternehmen unter anderem durch héhere Umsetzungskosten unver-
haltnismaBig belastet.

Problematisch ist die Festlegung des Referentenentwurfs, dass Unternehmen uber nicht-
finanzielle Aspekte zentral im Rahmen der nichtfinanziellen Erkldrung berichten mdssen,
auch wenn sie bereits an anderer Stelle im Geschéftsbericht die geforderten Berichtsaspekte,
wie beispielsweise Geschaftsmodell und Risiken, erldutern. Vor allem fiir Unternehmen mit
einer integrierten Berichterstattung stellt diese Forderung ein Problem dar. Um Gberfliissige
Doppelberichterstattungen zu vermeiden, fordert das Aktieninstitut, dass die Anforderungen
fur die Berichtspflichten gemal der CSR-Richtlinie nur insoweit erfiillt werden missen, sofern
sie nicht bereits an anderer Stelle in die Berichterstattung einbezogen worden sind.

Der Referentenentwurf sieht auch vor, dass der Aufsichtsrat den gesonderten nichtfinanzi-

ellen Bericht beziehungsweise Konzernbericht priift. Eine solche Prifungspflicht des Auf-
sichtsrats findet sich in den europdischen Vorgaben nicht. Eine inhaltliche Priifungspflicht
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des Aufsichtsrats wiirde dazu fiihren, diesen Themenbereich auch durch den Abschlusspriifer
prufen zu lassen. Auf die inhaltliche Priifung der Nachhaltigkeitsberichterstattung durch
den Abschlussprufer hat der Gesetzgeber jedoch explizit verzichtet. Sie sollte deshalb jetzt
nicht Gber die Hintertlr einer Aufsichtsratspriifung eingefiihrt werden.

LAuch wenn es bei der Umsetzung der CSR-Richtlinie in nationales Recht an der einen oder
anderen Stelle noch Nachbesserungsbedarf gibt, Idisst sich doch feststellen, dass der Refe-
rentenentwurf die Richtlinie mit Augenmal3 umsetzt. Es bleibt zu hoffen, dass es im wei-
teren Gesetzgebungsverfahren nicht zu Verschdrfungen kommt, die die jetzt gefundene
Balance zwischen den Berichtspflichten und der finanziellen und personellen Belastung
auf Seiten der Unternehmen zerstort.”

Dr. Christine Bortenlanger, Dr. Uta-Bettina von Altenbockum, BOARD - Zeitschrift fur
Aufsichtsrate in Deutschland, 3/2016

Wahrend in Deutschland die CSR-Richtlinie in nationales Recht umgesetzt wird, hat die
EU-Kommission Mitte Januar 2016 ein Konsultationsverfahren zu den ,Non Binding Gui-
delines for Reporting on Non-Financial Information by Companies” durchgefiihrt. Das
Deutsche Aktieninstitut hat sich an der Online-Konsultation beteiligt und in diesem Zu-
sammenhang betont, dass der geplante Leitfaden nicht zu einem neuen europdischen
Standard fiir die nichtfinanzielle Berichterstattung mutieren darf. Wichtig wére vor allem,
dass die Unternehmen mit den bereits existierenden Standards weiter arbeiten kdnnen. Der
Leitfaden solle deshalb, soweit moglich, auf bestehende Rahmenwerke verweisen.

Bis zum 6. Dezember 2016 muss die CSR-Richtlinie in deutsches Recht umgesetzt werden.
Der Regierungsentwurf und ein erster Entwurf der Kommission zu dem geplanten EU-Leit-
faden sollen im Juli vorgelegt werden. Das Deutsche Aktieninstitut wird sich auch weiterhin
konstruktiv in die Diskussion einbringen.



GESCHAFTSSTELLE DER REGIERUNGS-

KOMMISSION DEUTSCHER CORPORATE
GOVERNANCE KODEX

O |

Professor Dr. Rolf Nonnenmacher iibernimmt 2017 den Vorsitz der Regierungskommission.

Auf Vorschlag der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat der
Bundesminister der Justiz und flir Verbraucherschutz, Heiko Maas, mit Wirkung zum 20. Juni
2016 Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher als Mitglied in die Kodexkommission berufen. Nonnen-
macher ist Mitglied des Aufsichtsrats und Priifungsausschussvorsitzender der Continen-
tal AG, der Covestro AG und der ProSiebenSat1 Media SE und ehemals Vorstandssprecher
der KPMG AG. Von 2000 bis 2001 gehorte er bereits der Regierungskommission "Corpo-
rate Governance — Unternehmensfiihrung - Unternehmenskontrolle - Modernisierung des
Aktienrechts" an, die unter der Leitung von Prof. Dr. Theodor Baums die Grundlagen fiir den
heutigen Kodex miterarbeitet hat. Nonnenmacher, der das Thema Corporate Governance
in seinem Berufsleben aus den unterschiedlichen Perspektiven erlebt hat, wird im Friihjahr
kommenden Jahres den Vorsitz der Regierungskommission tGibernehmen.

L4 A

Die Regierungskommission betont gemeinsam mit anderen europdischen Kodexkommissio-
nen die Notwendigkeit, die Balance zwischen staatlicher Regulierung und Selbstregulierung
zu wahren.

Mit Blick auf mogliche Auswirkungen auf den Deutschen Corporate Governance Kodex hat
die Geschéftsstelle der Regierungskommission das regulatorische Umfeld in Berlin und
Briissel beobachtet und ausgewertet. Darliber hinaus hat sie die Regierungskommission
bei der internen Erérterung méglicher zukiinftiger Kodex-Anderungen unterstiitzt.

Die Vorbereitung der 15. Konferenz der Regierungskommission ,Aufsichtsrat und Vorstand
- Sollten die Rollen neu definiert werden?” im Juni in Berlin zéhlte zu den zentralen Auf-
gaben der Geschéftsstelle im ersten Halbjahr 2016. Im Kreise von - unter anderem - Bun-
desjustizminister Heiko Maas, EU-Kommissar Glinther H. Oettinger und fast 200 hochrangi-
gen Corporate Governance-Experten aus Politik und Wirtschaft wurde intensiv Gber die sich
wandelnden Anforderungen an beide Gremien und ihr Verhéltnis zueinander diskutiert.

Die Regierungskommission hat sich zudem zur Aufgabe gemacht, in Sachen Corporate-
Governance den regelméaBigen Austausch mit Experten aus den europaischen Nachbar-
landern zu pflegen und zu férdern. Dr. Manfred Gentz, Vorsitzender der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex, hat gemeinsam mit dem Leiter der Geschifts-
stelle an dem diesjahrigen Treffen der Vorsitzenden der europdischen Kodex-Kommissionen
Ende Juni in Venedig teilgenommen. Neben Gentz waren auch die Kommissionsvorsit-
zenden von Frankreich, Italien, den Niederlanden und des Vereinigten Konigreichs anwe-
send. Auf dem Treffen wurde vor allem thematisiert, dass die Balance zwischen staatlicher
Regulierung und Corporate Governance Kodizes gewahrt bleiben misse.
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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.




AKTIENORIENTIERTE ALTERSVORSORGE

~Um Altersarmut effektiv zu verhindern, miissen wir in Deutsch-
land das Potenzial von Aktien flir die Altersvorsorge viel stérker
heben. Dies sollte in der derzeitigen politischen Diskussion

um das Umlageverfahren und die betriebliche Altersvorsorge
berlicksichtigt werden.”

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

O |

Das Deutsche Aktieninstitut tritt fiir eine starkere Nutzung von Aktien in der Altersvorsorge
in Deutschland ein.

Das deutsche Rentensystem wird derzeit in Politik und Offentlichkeit kontrovers diskutiert.
Auf der einen Seite wird das Scheitern von ,Riester” deklariert und eine Riickkehr des staatli-
chen Umlageverfahrens gefordert, auf der anderen Seite arbeitet der Gesetzgeber mit Hoch-
druck an der Umsetzung der Forderung aus dem Koalitionsvertrag, die betriebliche Altersvor-
sorge zu starken.

Mit dem Projekt ,Aktienorientierte Altersvorsorge” wird sich das Deutsche Aktieninstitut in
diese Debatte einbringen. Ziel ist es, die Vorteile der Kapitaldeckung durch eine starkere Nut-
zung von Aktien herauszuarbeiten und Hindernisse, die eine starkere Aktienorientierung im
System der deutschen Altersvorsorge verhindern, zu identifizieren.

,Obwohl Aktien gegentiber festverzinslichen Wertpapieren langfristig einen Rendite-
vorteil von rund zwei bis drei Prozentpunkten im Jahr haben und sich fiir die langen
Ansparphasen der Altersvorsorge hervorragend eignen, werden sie in Deutschland
derzeit immer noch viel zu wenig genutzt. Andere Lénder sind hier weiter: Beispiels-
weise betrdgt der Aktienanteil an den Altersvorsorgesystemen in Neuseeland (,KiwiSa-
ver”) und in Schweden (Prdmienrente) rund 60 Prozent, in den US Individual Retirement
Accounts mehr als 50 Prozent und bei der Superannuation in Australien mehr als 40
Prozent. Deutsche Pensionskassen investieren dagegen nicht einmal 10 Prozent ihres
Kundenvermdgens in Aktien.”

Dr. Christine Bortenlanger, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2. Marz 2016

Im Marz 2016 hat das Deutsche Aktieninstitut einen Workshop mit interessierten Mitglieds-
unternehmen veranstaltet, um erste Ideen zu diskutieren, wie die Vorteilhaftigkeit von Aktien
insbesondere fiir die Altersvorsorge deutlich gemacht werden kann. Au8erdem wurden Details
eines Altersvorsorgemodells besprochen, das insbesondere die Aktienanlage fordert oder diese
wenigstens nicht beeintrachtigt.

Erste Berechnungen zeigen, dass mit einem monatlichen DAX-Sparplan tber Anlagezeitrdume
von 20 und mehr Jahren Durchschnittsrenditen von rund neun Prozent mdglich sind. Dagegen
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kann die Eckrentnerin bei einer Beitragshistorie von 45 Jahren unter optimistischen Annahmen
mit dem Umlageverfahren nur eine interne Rendite von etwas mehr als drei Prozent erzielen.
Abgesehen davon lasst sich auch der demographische Wandel nicht wegdiskutieren. Ein Zu-
riick zum Umlageverfahren als einzigem Standbein der Altersvorsorge ist daher kein gangbarer
Weg. Vielmehr muss die Kapitaldeckung als Erganzung zum Umlagesystem durch die starkere
Nutzung von Aktien ausgebaut werden.

Um dies zu erreichen, missen institutionelle Hirden verringert beziehungsweise abgebaut
werden. Dabei kdnnen wir von den Erfahrungen anderer Lander wie Grof3britannien, Australi-
en, USA und Schweden lernen, die viel starker auf Aktien in der Altersvorsorge setzen:

Auf Mindestverzinsung/Kapitalerhalt verzichten: Eine Garantie der Leistungen in Form
eines Kapitalerhalts oder einer Mindestverzinsung erschwert die Aktienanlage. Daher sollte
die,reine” Beitragszusage im System der deutschen Altersvorsorge moglich sein. Dies ent-
spricht auch dem Vorschlag des Landes Hessen zur Deutschland-Rente.

GroBere Auswahlmaglichkeiten durch Altersvorsorgekonten anbieten: Um die Altersvor-
sorge individuell im Rahmen eines Altersvorsorgekontos zusammenstellen zu kénnen,
sollten die Beitragszahler aus einer breiten Palette von Finanzinstrumenten wahlen diirfen
(wie Fonds, Einzelaktien, Staats- und Unternehmensanleihen).

Standardldsungen fiir weniger versierte Beitragszahler bereitstellen: Flexibilitat und Eigen-
verantwortung in der Altersvorsorge sollten durch Standardlésungen fiir Beitragszahler
erganzt werden, die sich selbst zusammengestellte, mal3geschneiderte Angebote (noch)
nicht zutrauen.

Mehr Flexibilitdt in der Auszahlungsphase gewdhren: Die Modalitaten in der Auszahlungs-
phase sollten flexibler gestaltet werden und dem Beitragszahler mehr Optionen bieten.
So sollte der Anleger die Mdglichkeit erhalten, auch nach dem Renteneintritt verstarkt in
Aktien investiert zu bleiben.

Okonomische Kenntnisse der Beitragszahler verbessern: Durch ein entsprechendes
Bildungsangebot im Bereich des ,financial planning” sollten die Biirger in die Lage versetzt
werden, eigenverantwortlich fiir ihr Alter vorzusorgen.

Das Projekt ,aktienorientierte Altersvorsorge” wird von verschiedenen Mitgliedsunternehmen
direkt unterstiitzt und soll Ende September abgeschlossen werden.
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REGULIERUNG DER ANLAGEBERATUNG

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir ein Produktinformationsblatt zur Gattung ,Aktie”
beziehungsweise ,einfache Anleihen” ein.

Seit Langem tritt das Deutsche Aktieninstitut dafiir ein, die Pflicht, Produktinformationsblatter
fur Aktien und einfache Anleihen zu erstellen, abzuschaffen oder zumindest die Bereitstel-
lung dieser Produktinformationsbldtter zu erleichtern. Bei der unterdessen abgeschlossenen
nationalen Umsetzung der EU-Verordnung lber Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlage-
produkte fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) hat sich das Deutsche
Aktieninstitut entsprechend positioniert. Da das Thema Produktinformationsblatter fir Aktien
und Anleihen sehr umstritten war, will die Politik es im Rahmen des zweiten Finanzmarkt-
novellierungsgesetzes im Herbst 2016 nochmals auf die Agenda setzen.

Allerdings zeichnet sich ab, dass eine Abschaffung der Pflicht zur Bereitstellung von Produkt-
informationsblattern fiir Aktien und einfache Anleihen politisch kaum durchsetzbar ist, ob-
wohl dies mit der PRIIPs-Verordnung konform ginge, die ein européisches Produktinforma-
tionsblatt furr diese Instrumente nicht vorsieht.

st eine bessere Aktienkultur, eine stdrkere Nutzung der Anlageform Aktie iberhaupt ein
Ziel, das zu verfolgen sich lohnt? Oder ist es gleichgliltig, ob die Deutschen mehr oder
weniger stark in Aktien investieren? Letzteres scheint zumindest die Auffassung eines
Gesprdéichspartners aus der Berliner Politik zu sein, der die wegen zunehmender Regulie-
rung abnehmende Bereitschaft der Banken zur Aktien- und Wertpapierberatung trocken
mit der Aussage ,Dann wird eben nicht mehr zu Aktien beraten. Auch nicht schlimm ...
kommentierte”

Dr. Franz-Josef Leven, Going Public, Juni 2016

Diskutiert wird aktuell die Beibehaltung des Status Quo, die Verlagerung der Pflicht zur
Bereitstellung des Produktinformationsblattes von dem beratenden Kreditinstitut auf den
Emittenten oder die Bereitstellung eines allgemeinen Produktinformationsblattes fiir die
Gattung Aktie beziehungsweise einfache Anleihen.

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt den Status Quo und eine Emittentenpflicht bei der Erstel-
lung ab. Stattdessen favorisiert es ein allgemeines Produktinformationsblatt, das dem Kun-
den idealerweise einen Informationsmehrwert bietet und die Banken von der kostspieligen
Pflicht entlastet, fiir jede Einzelaktie beziehungsweise jede Einzelanleihe ein Produktinforma-
tionsblatt bereitstellen zu missen.

Um zu zeigen, dass dies eine gangbare Losung ist, hat das Deutsche Aktieninstitut Entwiirfe
fur diese allgemeinen Produktinformationsblatter erarbeitet. Nach der Sommerpause wird
sich zeigen, ob dieser Kompromiss fir die politischen Entscheidungstrager tragbar ist und
Eingang in das zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz findet.
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REFORM DER INVESTMENTBESTEUERUNG

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut verhindert, dass Ertrage aus Aktienverkaufen, die von Unter-
nehmen zur Auszahlung von Betriebsrenten realisiert werden, sowohl auf Unternehmens-
als auch Anlegerebene versteuert werden miissen.

Die Politik hat die Reform der Investmentbesteuerung beschlossen, die das Deutsche Aktien-
institut in verschiedenen Stellungnahmen und Gesprachen mit der Politik kommentiert hat.
Im Vergleich zu den ersten Reformvorschlagen wurden aber verschiedene Regeln deutlich
entscharft, einige sogar fallengelassen.

Mit dem Vorschlag, Dividendenertrdge auf Fondsebene zu besteuern, wird das Prinzip der
transparenten Besteuerung, also nicht den Fonds, sondern lediglich den Fondsanleger zu be-
steuern, aufgegeben. Damit kommt es zu einer Doppelbesteuerung, weil der Fiskus sowohl
beim Fonds als auch beim Anleger zugreift. Dieser Zugriff wird nur teilweise dadurch abge-
mildert, dass die Ertrage auf Anlegerebene partiell von der Steuer befreit werden.

Hingegen hat der Gesetzgeber das Vorhaben, die Steuerfreiheit fiir VerduBerungsgewinne
auf Ebene der Kapitalgesellschaft aufzuheben, fallengelassen. Damit konnte das Deutsche
Aktieninstitut verhindern, dass Ertrage aus Aktienverkadufen, die von dem Unternehmen bei-
spielsweise zur Auszahlung von Betriebsrenten realisiert werden, sowohl auf Unternehmens-
als auch Anlegerebene versteuert werden missen. Dies ware ein schwerer Schlag gegen die
Bemiihungen gewesen, die betriebliche Altersvorsorge zu starken.

AKTIENKULTUR IN DEUTSCHLAND

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut leistet kontinuierliche Aufklarungsarbeit im Interesse der Aktie.

Das Deutsche Aktieninstitut sieht es seit jeher als eine seiner zentralen Aufgaben an, liber die
Chancen und Risiken der Aktienanlage in transparenter und verstéandlicher Form aufzukldren,
um die Aktienkultur in Deutschland zu férdern. Dass dies nach wie vor erforderlich ist, machen
auch die Aktionarszahlen fiir 2015 deutlich, die das Deutsche Aktieninstitut im Februar 2016
vorgestellt hat und die zu einer groBBen Presseresonanz gefiihrt haben. Nach den aktuellen
Aktiondrszahlen besitzen rund 9 Millionen Menschen in Deutschland Aktien oder Anteile an
Aktienfonds. Im Vergleich zum Vorjahr ist das ein erfreuliches Plus von gut 500.000 Perso-
nen. Positiv hervorzuheben ist auch, dass sich Menschen unter 40 Jahren wieder verstarkt der
Aktienanlage zugewandt haben.
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Allerdings sind insgesamt nur 14 Prozent der Bevolkerung liber 14 Jahren in Aktien und
Aktienfonds investiert. Diese Quote ist immer noch viel zu gering, um von einer etablierten
Aktienkultur in Deutschland zu sprechen. Auch ist es nach Jahren sinkender Aktionarszahlen
zu frih, von einer Trendwende auszugehen. SchlieBlich ist noch nicht klar, ob nur die extrem
niedrigen Zinsen fir die starkere Zuwendung zur Aktie verantwortlich sind. Abzuwarten bleibt
auch, ob sich angesichts fortgesetzter weltwirtschaftlicher und geopolitischer Unsicherheiten
die positive Entwicklung auch 2016 fortsetzt. Festhalten lasst sich jedoch, dass Anleger Aktien
und Aktienanlage wieder positiver wahrnehmen. Diese sich andeutende Imageverbesserung
gilt es im Rahmen der Aufkldrungsarbeit zu nutzen.

,Wenn Anleger in der Aktie kein kurzfristiges Spekulationsobjekt mehr sehen, sondern
eine nachhaltig renditetréichtige Anlageform, ist dies ein gutes Zeichen fiir die Aktien-
kultur in Deutschland.”

Dr. Christine Bortenldnger anlasslich der Vorstellung der Aktionarszahlen, 9. Februar 2016

Teil der Aufklarungsarbeit des Deutschen Aktieninstituts im ersten Halbjahr 2016 waren
auch zahlreiche Vortrage auf verschiedenen externen Veranstaltungen, beispielsweise vor
Bankmitarbeitern verschiedener Hierarchieebenen, denen im Hinblick auf die Wertpapier-
und Aktienkultur eine wichtige Multiplikatorfunktion zukommt.

Daneben verfolgte das Deutsche Aktieninstitut das im letzten Jahr begonnene Projekt zur
Aktienanlage in Stiftungen weiter. Mit diesem wird das Ziel verfolgt, die Ursachen der oft
spurbaren Zuriickhaltung von Stiftungen gegeniiber der Aktienanlage zu ermitteln und
Aufklarungsarbeit im Sinne der Vermdgensanlage in Aktien zu leisten. Eine Studie des
Deutschen Aktieninstituts hatte im vergangenen Jahr gezeigt, dass Stiftungen mittels ver-
starkten Aktienengagements ihre gemeinnitzigen Zwecke grundsétzlich besser verfolgen
kénnen, weil ihnen die mit Aktien zu erwirtschaftenden héheren Renditen einen gré3eren
finanziellen Spielraum bieten. Adressaten des Projekts sind aber nicht nur Stiftungen, son-
dern auch Aufsichtsbehérden und Kommentatoren einschldgiger Rechtsvorschriften, da
diese haufig dazu beitragen, dass Stiftungen bei der Anlage in Aktien sehr zurtickhaltend
agieren.
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www.dai.de/positionen

1 Halbianr 2010

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 ersten Halbjahr

2016 legte das Deutsche Aktieninstitut 17 Stellungnahmen zu Gesetzes-

vorhaben und Positionsbestimmungen zu aktuellen Kapitalmarkt-

fragen vor, die die unterschiedlichen Bereiche der inhaltlichen Kern-

arbeit abdecken: den Primarmarkt, den Sekundarmarkt, die Governance

borsennotierter Unternehmen und die 6konomische Bildung.

Position Paper on the Regulatory Technical Standards
on the European Single Electronic Format (ESEF) ,No
Case for Mandatory XBRL Reporting for European Listed
Companies” (15. Januar 2016)

Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Gesetzes
zur Reform der Investmentbesteuerung, Steuerlicher Rah-
men muss aktienfreundlicher werden” (15. Januar 2016)

Position Paper on Regarding the Call for Evidence on EU
Regulatory Framework for Financial Services ,Evidence
and Recommendations on How to Improve the Legisla-
tive Process” (29. Januar 2016)

Position Paper on the EBA Consultation Paper on
Possible Guidelines on the Treatment of CVA Risk
under the Supervisory Review and Evaluation Pro-
cess ,EBA Guidelines on CVA Risks Will Likely Result in
Negative Consequences for the Risk Management of
Non-Financial Companies” (12. Februar 2016)

Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Ab-
schlusspriferreformgesetzes (17. Februar 2016)

Stellungnahme zum Vorschlag einer Verordnung tber
den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
veroffentlichen ist ,Die Prospektverordnung im Ent-
wurf — Empfehlungen um gute Ideen zu verwirklichen”
(29. Februar 2016)

—osiionspapiera

Comments on MiFID II/MiFIR ,Legislation Should Better
Reflect Financing and Hedging Practice of the Real
Economy” (1. Mdrz 2016)

Stellungnahme zum Entwurf eines Ersten Finanzmarkt-
novellierungsgesetzes ,Finanzmarktnovellierungsgesetz
sollte nicht Giber EU-Recht hinausgehen” (10. Marz 2016)

Response to the EU Commission’s Green Paper on Retail
Financial Services (17. Marz 2016)

Position Paper on ESMA’s Consultation Paper on Draft
Guidelines on the Market Abuse Regulation ,ESMA's
Proposal on Legitimate Interests Would Erode the Right
to Delay the Publication of Inside Information for Listed
Companies”(31. Marz 2016)

Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Starkung
der nichtfinanziellen Berichterstattung der Unterneh-
men in ihren Lage- und Konzernlageberichte ,Umset-
zung der CSR-Richtlinie mit AugenmaRB” (15. April 2016)

Comments on the EU-Consultation on Non-Binding
Guidelines Regarding the CSR-Directive (15. April 2016)

Position Paper on ECB Fixings for the FX Markets
,Remaining Concerns of Non-Financial Companies”
(29. April 2016)

Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Geset-
zes zur Neuordnung der Aufgaben der Bundesanstalt
fur Finanzmarktstabilisierung ,Die erweiterte Aufgaben-
kompetenz der BaFin beinhaltet die Gefahr einer
nicht verursachungsgerechten BaFin-Umlagefinanzie-
rung” (9. Mai 2016)
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@ Stellungnahme zum Vorschlag der Europdischen LAktuell bereiten wir mit Hoch-
Kommission zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU

im Hinblick auf die Offenlegung von Ertragssteuer-
informationen durch bestimmte Unternehmen und
Zweigniederlassungen ,Einfiihrung eines Country- vor: Die Gestaltung des Neuen und die Trans-
by-Country-Reportings: Nicht tiber BEPS-Grundsatze formation des Alten sind gleichermalSen groBe
hinausgehen und Wettbewerbsnachteile fiir die Wirt-
schaft vermeiden” (13. Mai 2016)

druck die Einfiihrung unseres
neuen CRM-Systems nach der Sommerpause

Herausforderungen. Welche Mitarbeiter sol-
len in Zukunft wie auf welche Informationen

@« Response to the DG FISMA Consultation Paper on zugreifen kénnen? Was sind die Kerndaten
Further Considerations for the Implementation of des Verbandes, die ins neue System (iberfiihrt
the Net Stable Funding Ratio (NSFR) in the EU
Jmpact of the Net Stable Funding Ratio on Prices
and Availability of Derivatives Used for Hedging
Purposes by Non-Financial Companies Needs Careful entrimpelt? Im moder-
Evaluation” (23. Juni 2016) nen Verband ist eine

werden miissen, und
was gehdrt schlicht

leistungsfdhige IT ein

@ Position Paper on the Basel Committee on Banking Muss.”
uss.

Regulation Consultative Document Reducing Varia-

tion in Credit Risk-Weighted Assets — Constraints on

the Use of Internal Model Approaches ,Impact of the Petra Kachel,
Prohibition of or Constraints on the Use of Internal
Model Approaches on Non-Financial Companies Should
Be Evaluated Carefully” (23. Juni 2016)

Leiterin Kommunikation und IT,

Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Aktie Gber 1.000 DM
vom Juli 1955.
Abbildung des
Ludwigshafener
Werkes. Faksimile-
Unterschrift von
Hermann Josef Abs,
zeitweise Aufsichts-
ratsvorsitzender der
BASF AG.

VON DER GOLDSCHMIEDE ZUM WELTGROSSTEN CHEMIEUNTERNEHMEN

DIE ARA ENGELHORN

Der Mannheimer Friedrich Engel-
horn absolvierte nach der Schule
eine Ausbildung zum Goldschmied,
machte 1846 seinen Meister und be-
schéftigte schon bald mehrere Mitarbei-
ter. In der Badischen Revolution 1848/49
engagierte er sich in der Politik. Die durch die
Revolution ausgeltste Wirtschaftskrise zwang
Engelhorn, sich ein neues Betatigungsfeld zu
suchen. 1848 wurde er Gasproduzent mit
eigenem Gaswerk.

1861 griindete er die Anilinfarben-
fabrik Dyckerhoff, Clemm und Comp.
Grund war die Erkenntnis, dass man aus
Steinkohlenteer, einem Abfallprodukt bei

84 Kurvenlage. 1.Halbjahr2016

der Herstellung von Leuchtgas, bestimmte
Farbstoffe herstellen konnte. Produziert wur-
de in einem bereits 1860 erworbenen Werk
in Mannheim-Jungbusch. 1863 erfolgte eine
Umbenennung in Sonntag, Engelhorn und
Clemm.

Da Engelhorn erkannte, dass es betriebswirt-
schaftlich vorteilhaft wéare, wenn der gesamte
Fertigungsprozess in einer Hand lage und die
Ausgangsstoffe nicht mehr fremdbezogen wiir-
den, griindete er mit acht Teilhabern 1865 die
Badische Anilin- & Soda-Fabrik (BASF). Noch
im gleichen Jahr begann man mit dem Bau ei-

ner neuen Fabrik auf der anderen Rheinseite

in Ludwigshafen, da die Mannheimer einen

Grundstiickskauf in Mannheim abgelehnt
hatten. Unter Engelhorn als kaufmdnnischem

Zugegeben: Gold hat die heutige BASF nie geschmiedet — wohl aber ihr Griinder Friedrich Engelhorn (1821-
1902). Auf seinem Schaffen fuft ein Unternehmen, das sich nach Umsatz zum weltgro3ten Chemiekonzern
entwickelt hat. Uber 110.000 Mitarbeiter sind in Geschéaftsfeldern wie Chemikalien, Kunststoffen, Pflanzen-
schutz und Erndhrung sowie Ol und Gas beschéftigt. 390 Produktionsstandorte in tiber 80 Landern sorgen fiir
zeitgemalBe Marktversorgung mit innovativen Produkten. Selbstredend, dass das Unternehmen am grof3ten
Borsenstandort Deutschlands, in Frankfurt am Main, gelistet ist.

Direktor prosperierte das neue Unternehmen.
Um 1900 konnte neben den anderen Produk-
ten wie Teerfarbstoffen und deren Vorpro-
dukten die synthetische Herstellung des be-
liebten Farbstoffes Indigo in groBen Mengen
forciert werden. Bereits knapp 20 Jahre vorher
hatte sich Engelhorns BASF vorausschauend
die Rechte an dem Herstellungsverfahren ver-
traglich gesichert. Damit war das Unterneh-
men auch eine namhafte GroRe in der Her-
stellung von Textilfarbstoffen. 1902 verstarb
Engelhorn. Mittlerweile war die BASF schon
die groBte chemische Fabrik der Welt.

DER ERSTE WELTKRIEG ANDERT ALLES

1904 schlossen sich die BASF, Bayer und Agfa
zu einem Chemie-Kartell namens Interessen-
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gemeinschaft Farbenindustrie zusammen,
wobei jedes Unternehmen jedoch eigen-
standig blieb. Dann kam der Erste Weltkrieg,
und wie die anderen Chemieunternehmen
wurde auch die BASF in die Ristungsindustrie
gedrangt. Neben Schwefelsdure stellte sie im
patentierten Verfahren Ammoniak her, das
bei der Herstellung von Sprengstoff eine Rolle
spielte. Der Farbensektor verlor wahrend des
Krieges an Bedeutung, dennoch wurden die
Farbwerke Hoechst, Cassella, Kalle und Wei-
ler-ter-Meer in das Farbenkartell aufgenom-
men. Obwohl mit dem verlorenen Krieg eine
Demontage grofler Teile der Werkanlagen
einherging, konnte die Produktion Anfang der
1920er Jahre wieder aufgenommen werden.

Die Zeiten waren schwierig. Der US-Chemie-
konzern DuPont erschien auf der Bildflache.
Um dieser Konkurrenz entgegenzuwirken,
dachten die deutschen Chemiefirmen Gber
eine Fusion nach. 1925 wurde es konkret:
Die I.G. Farben AG entstand. Hoechst, Bayer,
Adfa, Griesheim Elektron und Weiler-ter-Meer
Ubertrugen nach und nach ihr gesamtes Ver-
mogen auf die BASF. Ein machtiges Gebilde
entstand, das mit Chemieprodukten aller Art
am Markt war.

DUNKLE ZEITEN

Mit dem Aufkommen

des Nationalsozialismus
geriet die 1.G. Farben
zwangsweise in den Sog der
Ristungsindustrie. Die Nazis
diktierten die Marschrichtung.
Nunmehr wurden auch Zwangsarbeiter
und KZ-Haftlinge beschéftigt. Das eigentlich
fur die Schadlingsbekdampfung entwickelte
Zyklon B wurde zur Massentdtung in den
KZ-Lagern eingesetzt. Erst die alliierten Trup-
pen setzten 1945 dem organisierten Massen-
mord ein Ende.

ES GEHT WIEDER AUFWARTS

1950 wurde der Konzern entflochten, und
elf selbstandige Unternehmen entstanden.
Die alte Gesellschaft ging 1952 in Liquidation
und bestand noch bis 2012 als I.G. Farben-
industrie AG in Liquidation weiter. Die Badi-
sche Anilin- & Soda-Fabrik AG griindete sich
1952 neu. Der Trend ging nunmehr in Rich-
tung Kunststoffe, Lacke, Magnetbander und
Pharmaprodukte. Systematisch wurden Aus-
landsmarkte erschlossen, und es entstand in

Michael Weingarten

den verschiedenen Weltregionen eine Viel-
zahl von Werken - nicht nur in Europa, auch
in Amerika, Australien und Japan. Beteiligun-
gen taten ein Ubriges, um das Unternehmen
auf Erfolgskurs zu bringen.

1972 erfolgte eine Umbenennung in BASF
AG. Weitere Geschaftsfelder wurden einge-
fihrt, Beteiligungen, Kooperationen, Unter-
nehmensaufkaufe und Neugriindungen von
Tochtergesellschaften folgten, ebenso wie
ab 2001 wieder Verkdufe und Beteiligungs-
reduzierungen zwecks Konzentration auf die
Kernaktivitaten. Seit 2008 firmiert das Unter-
nehmen als europdische Aktiengesellschaft
als BASF SE mit Sitzin Ludwigshafen am Rhein.
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—Hessischer Finanzminister sSchater:

,Belegschaftsaktien bieten Chance
AUt Uoerdurcnscnnitticne Benaiten”

Der hessische Finanzminister Dr. Thomas Schafer und Hauke Stars, Vorstands-
mitglied der Deutsche Borse AG, debattierten Ende Juni auf einer Konferenz des
Deutschen Aktieninstituts und der Global Equity Organization liber eine starkere
Beteiligung der Mitarbeiter am Unternehmenskapital.

Vor den mehr als 120 Teilnehmern der
Konferenz ,Mitarbeiterkapitalbeteiligung
mit Aktien: Erfolgsmodelle und politischer
Handlungsbedarf” betonten Schéafer und
Stars die Vorteile der Mitarbeiteraktie fiir
Arbeitnehmer, Unternehmen und die Aktien-
kultur in Deutschland. ,Belegschaftsaktien
verbriefen nicht nur eine Eigentiimerstel-
lung, sondern bieten insbesondere im
derzeitigen Niedrigzinsumfeld dem Mit-
arbeiter die Chance auf eine lberdurch-
schnittliche Rendite’, sagte der hessische
Finanzminister. Allerdings diirfe dabei nicht
Ubersehen werden, so Schéfer, dass der
Arbeitnehmer damit auch alle Risiken des
Anteilseigners trage. Die Renditechancen
und die damit verbundenen Risiken einer
Beteiligung am eigenen Unternehmen
gelte es genau abzuwagen.

Hauke Stars, die im Vorstand der Deutschen
Borse AG fiir den Bereich Cash Market,

1. Halbjahr 2016

Pre-IPO & Growth Financing verantwortlich
ist, stellte die Mitarbeiteraktie in den Gesamt-
kontext der Aktienkultur. ,Es ist uns ein
besonderes Anliegen, in der breiten Of-
fentlichkeit fur Aufklarung und fir ein
besseres Verstandnis von Aktien zu sor-
gen. Deshalb befiirworten wir Mitarbeiter-
aktienprogramme, mit denen Arbeitnehmer
Erfahrungen mit Aktien sammeln und sich
am Erfolg ihres Unternehmens beteiligen
kdnnen', hob Stars auf der Konferenz hervor.

In seiner BegriiBungsrede betonte Dr. Asoka
Wohrmann, Leiter Privatkunden bei der
Deutsche Bank AG, dass die Deutsche Bank
seit mehr als 40 Jahren den Beteiligungs-
programmen eng verbunden sei sowohl fiir
die eigenen Mitarbeiter als auch als Ad-
ministrator fiir die Kunden der Deutschen
Bank. Er freue sich deshalb besonders, dass
die Konferenz in den Raumen der Deutschen
Bank in Frankfurt stattfande.

Dr. Christine Bortenlanger, Geschaftsfiih-
render Vorstand des Deutschen Aktien-
instituts, forderte von der Politik, die
Rahmenbedingungen fiir Mitarbeiterka-
pitalprogramme zu verbessern. So musse
die steuerliche Férderung von Mitarbeiter-
aktien von derzeit 360 Euro auf mindestens
1.000 Euro pro Jahr angehoben werden.
Andere Lander seien hier deutlich weiter,
so sei beispielsweise in Osterreich dieser
Betrag erst kiirzlich auf 3.000 Euro angeho-
ben worden, betonte Bortenlanger.

Den Abschluss der Konferenz bildete
eine lebhafte Podiumsdiskussion, bei der
Vertreter aus Unternehmen, Gewerkschaft
und Politik unter anderem die Rolle der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung im anstehen-
den Bundestagswahlkampf diskutierten.
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www.dai.de/veranstaltungen

Aktuelle Informationen sowie weitere
Veranstaltungen des Deutschen Aktien-
instituts finden Sie unter www.dai.de/
veranstaltungen auf unserer Website.

4. JAHRESKONFERENZ CORPORATE
BONDS: AKTUELLE MARKTTRENDS
UND RECHTLICHE ENTWICKLUNGEN
23. Februar 2016

Die jahrliche Konferenz des Deutschen
Aktieninstituts zum Thema ,Corporate
Bonds” ist ein wichtiges Forum des Aus-
tauschs zwischen Unternehmen, Banken,
Investoren und Beratern. Die diesjahrige
Veranstaltung setzte das erfolgreiche Pro-
gramm der Vorjahre fort. Neben einem
umfassenden Uberblick tiber die Entwick-
lungen an den Markten und die rechtlichen
Anforderungen an die Finanzierung mit
Anleihen berichtete ein Unternehmensver-
treter Uber Erfahrungen am Anleihemarkt
und der Vertreter einer Ratingagentur tiber
die aktuellen Ratingtrends.

Kurvenlage. 1. Halbjahr 2016

ICGN INTERNATIONAL CORPORATE
GOVERNANCE NETWORK - FRANK-

FURT CONFERENCE & CONNECTION
DAY IN ESCHBORN

8./9. Marz 2016

Auf der vom Deutschen Aktieninstitut unter-
stlitzten Veranstaltung wurden neben den
Auswirkungen verschiedener EU-Richtlinien
auf die Arbeit von Investor-Relations-Abtei-
lungen auch die Themen Unternehmens-
engagement und verschiedene Ansdtze
bei der Stakeholder Beteiligung diskutiert.
Unter anderem traten Dr. Joachim Faber,
Professor Dr. Ann-Kristin Achleitner und Dr.
Manfred Gentz als Gastredner auf.

KONFERENZ DAS NEUE MARKT-
MISSBRAUCHSRECHT

10. Marz 2016

Im Marz 2016 fand bereits die zweite Kon-
ferenz des Deutschen Aktieninstituts zur
nationalen Umsetzung der EU-Marktmiss-
brauchsverordnung statt. Diese bot den

Teilnehmern einen Uberblick iber die ab
Juli 2016 geltende EU-Marktmissbrauchs-
verordnung sowie die neuen Regelungen
des Finanzmarktnovellierungsgesetzes. Die
Neuerungen, die unter anderem die Ad-
hoc-Publizitat, die Directors’ Dealings-Mel-
dungen, das Fiihren von Insiderverzeich-
nissen sowie das Verbot von Insiderhandel
und Marktmanipulation betreffen, wurden
mit hochkaratigen Rednern diskutiert.

JAHRESEMPFANG MIT HOCHSCHUL-
PREISVERLEIHUNG IN MONHEIM AM
RHEIN

18. April 2016

Im April fand der Jahresempfang des
Deutschen Aktieninstituts im Tropi-

carium der BAYER CropScience AG in
Monheim statt. Gastredner war in die-
sem Jahr Professor Dr. Axel A. Weber,
Prasident des Verwaltungsrates der UBS
Group AG und ehemaliger Prédsident der
Deutschen Bundesbank. Er sprach Uber
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,Geldpolitik und Kapitalméarkte - die Risiken des billigen Geldes”. Die ’ , ,Neben den Berliner Gespréichen, die
Veranstaltung, in deren Rahmen auch der vom Deutschen Aktieninstitut

gestiftete Hochschulpreis verliehen wurde, bot Vertretern von Wirtschaft
und Politik Gelegenheit zum Austausch und persénlichem Gesprach.

das Hauptstadtbiiro des Deutschen Aktieninstituts
bereits zum dritten Mal organisierte, fand auch die
15. Konferenz der Regierungskommission Deut-

KONFERENZ AKTUELLE ENTWICKLUNGEN AUF DEM MARKT scher Corporate Governance
ALLHELEL (Eabn [ R L L L2 Kodex wieder in Berlin statt.

28. April 2016 _ )

Der deutsche Ubernahmemarkt scheint Fahrt aufzunehmen. Viele Unter- Die Berliner Veranstaltungen

nehmen, die in den letzten Jahren groBe Liquiditatsreserven angesammelt waren hervorragend besucht

haben, kénnen diese jetzt fiir Ubernahmen nutzen. Auch das Niedrigzins- und das Feedback durchge-

umfeld beglinstigt Unternehmensubernarlmen. Die Konferenz beleuchtete hend positiv.”

deshalb aktuelle Entwicklungen auf dem Ubernahmemarkt und informier-

te Uber die verschiedenen Facetten einer effizienten Kommunikationsstra- Brian Kadar,

tegie im Rahmen einer Ubernahme. Assistent Hauptstadtbiiro, Deutsches Aktieninstitut eV,
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KONFERENZ CORPORATE GOVERNANCE

IM WANDEL
12. Mai 2016

Aktuelle Gesetzesvorhaben auf nationaler und
europaischer Ebene werden nachhaltigen Einfluss
auf die Corporate Governance bdrsennotierter
Unternehmen haben. Im Rahmen der Konferenz
diskutierten deshalb Experten unter anderem
anstehende Anderungen durch die EU-Aktionérs-
rechterichtlinie, die Reform der Abschlusspriifung
und die neuen Entwicklungen in der Nachhaltig-
keitsberichterstattung. Zudem wurde Uber den
Stand des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex berichtet.

KONFERENZ MITARBEITERKAPITALBETEI-
LIGUNG MIT AKTIEN: ERFOLGSMODELLE

UND POLITISCHER HANDLUNGSBEDARF
28.Juni 2016

Die Veranstaltung, die in Zusammenarbeit mit
der Global Equity Organisation GEO DACH statt-
fand, knlpfte an die Konferenzen des Deutschen
Aktieninstituts zum Thema Mitarbeiterkapitalbe-
teiligung der letzten Jahre an. Neue Trends bei
der Implementierung von Aktienprogrammen
sowie aktuelle politische Entwicklungen standen
im Fokus. Neben dem hessischen Staatsminister
der Finanzen, Dr. Thomas Schéfer, sprach auch
Hauke Stars, Vorstandsmitglied der Deutsche

1. Halbjahr 2016

Borse AG. Den Abschluss der Konferenz bildete eine
Podiumsdiskussion, bei der Parlamentarier mit Unter-
nehmens- und Gewerkschaftsvertretern die Rolle der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung im anstehenden Bundes-
tagswahlkampf diskutierten.

SHAREHOLDER ACTIVISM - NEUE FORMEN,
NEUE INVESTOREN, NEUE HERAUSFORDE-

RUNGEN?
5.Juli 2016

Zunehmend miissen sich Unternehmen wieder mit aki-
ven Aktiondren auseinandersetzen. Stehen wir also vor
einer neuen Welle des Shareholder Activism? Sind dabei
neue Muster zu erkennen und neue Akteure beteiligt?
Und welche strategischen, rechtlichen und kommuni-
kativen Herausforderungen ergeben sich hieraus? Die
Konferenz beleuchtete diese Fragen aus verschiedenen
Blickwinkeln, um die Bedeutung der aktuellen Entwick-
lungen fiir die Unternehmen und andere Kapitalmarkt-
teilnehmer transparent zu machen.




DIE VIERTE EU-GELDWASCHERICHTLINIE -

AUSWIRKUNGEN FUR UNTERNEHMEN
7.Juli 2016

Mit der 4. EU-Geldwascherichtlinie kommen auf Industrie-
unternehmen in den ndchsten Jahren weitreichende
Herausforderungen zu. Ein starker risikobasierter Ansatz,
das neue zentrale Register zu wirtschaftlich Berechtigten
in Unternehmen und die Sonderregelungen fiir politisch
exponierte Personen sind nur drei der Neuerungen, mit
denen sich Unternehmen auseinandersetzen mssen. Die
Konferenz gab einen Uberblick tiber die wichtigsten
Veranderungen sowie die erforderlichen MaBnahmen
bei der Geldwaschepravention in Unternehmen. Dari-
ber hinaus wurden Sanktionen sowie Enforcement aus
Sicht der Aufsichtsbehdrden thematisiert.

1. Halbjahr 2016
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www.dai.de/hochschulpreis

—OChschulprels

Mit dem Hochschulpreis setzt das Deutsche Aktieninstitut einen Anreiz fiir junge
Wissenschaftler, sich mit den Phdnomenen und Herausforderungen des Kapitalmarktes
auseinanderzusetzen. Eingereicht werden kdnnen Dissertationen und Habilitationen, die
im laufenden oder vergangenen Kalenderjahr von einer deutschsprachigen Hochschule
angenommen wurden. Die Bewertung der eingesandten Arbeiten und die Preisvergabe
erfolgen durch den Wissenschaftlichen Beirat des Deutschen Aktieninstituts, der mit
renommierten Hochschullehrern der Okonomie und Rechtswissenschaft besetzt ist.

Bei den Okonomen setzte sich die Pro-
D e Ut SC h es motion von Andreas Barth tiber ,Banking
A _ _— ns I | tu t _lR_’eguIation in the Aftermath (?f the Crisis’i

owards a More Stable Financial System?
durch. Die Arbeit analysiert drei Instru-
mentarien der Bankenregulierung, welche
in Folge der Finanzkrise seit 2007 in das
Basel Ill Paket als jlingste Vorgaben fiir
die Bankenaufsicht eingefiihrt wurden,
und zeigt entscheidende Herausforderun-
gen beim fortdauernden Prozess auf, das
Der Hochschulpreis des Deutschen Aktien-  Finanzsystem zu stabilisieren.
instituts ging in diesem Jahr an Dr. Nico
Klein und Dr. Andreas Barth. Die Preis-
trager wurden auf dem Jahresempfang des
Deutschen Aktieninstituts in Monheim am
Rhein fiir ihre Dissertationen ausgezeichnet.
Aufgrund der grof3zligigen Zustiftung von
Ulrich W. Reinholdt, Mitglied des Vorstands
des Deutschen Aktieninstituts, war der
Hochschulpreis mit 25.000 Euro dotiert.

,Die Beratungskontrollpflicht im System des
europarechtlich determinierten Anleger-
schutzes” lautete das Thema der Dissertation
von Nico Klein, in der er sich mit dem Thema
Anlegerschutz in der Anlageberatung aus-
einandersetzt. Der Jurist Klein nutzt in seiner
grundlegenden Untersuchung die Bera-
tungsprotokollpflicht als roten Faden, um
dem Wert gesetzgeberischer MalBnahmen
zur Verbesserung der Beratungsqualitét aus
rechtswissenschaftlicher, 6konomischer und
praktischer Sicht nachzugehen.
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Der Vorsitzende des Wissenschaftlichen
Beirats des Deutschen Aktieninstituts, Pro-
fessor Dr. Bernd Rudolph, betonte, dass es bei
der Vielzahl der hervorragenden 6konomi-
schen und juristischen Arbeiten, die zum
Hochschulpreis eingereicht worden seien,
nicht einfach gewesen sei, eine Entschei-
dung zu treffen. Die jetzt ausgewdhlten Ar-
beiten hatten letztlich aber in besonderer
Weise durch ihre wissenschaftliche Leistung
und Originalitdt sowie ihre Relevanz fiir das
Thema,Aktie und Kapitalmarkt” Gberzeugt.




/‘ WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT |

‘ Prof. Dr. Bernd Rudolph (Vorsitzender) Ludwig-Maximilians-Universitat, Miinchen ‘/

Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking Lehrstuhl fir Allgemeine Betriebswirt- \‘
schaftslehre, insbesondere Wirtschafts-
prifung und Corporate Governance, ‘

‘ Goethe-Universitit Frankfurt am Main |

Prof. Dr. Holger Fleischer, LL.M. Max-Planck-Institut fir auslandisches und |
‘ internationales Privatrecht, Hamburg \
| Prof. Dr. Markus Glaser Institut fur Kapitalmarkte und | T .
‘ Frerraniiadher: \ LJAuch in diesem Jahr haben wir wieder

‘ Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen | den Hochschulpreis des Deutschen Aktien-

| Prof. Dr. Peter Gomber Professur fiir Betriebswirtschaftslehre, 0 instituts verliehen. Vor der Verleihung gibt
| insbesondere e-Finance, |

. . | es immer Einiges zu organisieren: Von der
‘ Goethe-Universitat Frankfurt am Main /

/ Versendung der eingereichten Arbeiten an
‘ Prof. Dr. Michael Heise Chefvolkswirt, Allianz SE [

die Mitglieder des Wissenschaftlichen Bei-
‘ Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt Max-Planck-Institut fir auslandisches und ‘

\ internationales Privatrecht, Hamburg \
\ \ des Beirats bis zum Kauf der Bilderrahmen

rats Uber die Vorbereitung der Sitzungen

' Prof. Dr. h.c. Karlheinz Hornung Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche | o . .
Fakultét, Technische Universitét Dortmund | fiir die Urkunden. Als Assistentin des stell-
( . . ..
Prof. Dr. Katja Langenbucher Professur fiir Burgerliches Recht, \ vertretenden Geschdftsfiihrers bin ich da
| Wirtschaftsrecht und Bankrecht, \ fiir zustdndig und freue mich, dass auch in

| Goethe-Universitat Frankfurt am Main 0\ diesem Jahr wieder alles gut geklappt hat.

‘ Prof. Dr. Ulrich Noack Lehrstuhl fiir Birgerliches Recht, ‘\

Handels- und Wirtschaftsrecht, | llona Hix, Assistentin Stellvertretender

| Heinrich-Heine-Universitat Diisseldorf [ Geschéftsfihrer, Deutsches Aktieninstitut e.V.
|

| Prof. Dr. Dr. h.c. Uwe H. Schneider Lehrstuhl fiir Zivilrecht, deutsches \
\ und internationales Wirtschaftsrecht |
‘ und Arbeitsrecht,

| Technische Universitat Darmstadt w‘
“ Prof. Dr. Dr. h.c. Martin Weber Lehrstuhl fur ABWL, Finanzwirtschaft, ‘e‘
insbesondere Bankbetriebslehre, ‘
Universitat Mannheim
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as alteste Pharmaunternenmen

Weltwell

DIE ENGEL-APOTHEKE ALS KEIMZELLE

Tauchen wir aber nun in die schon friih begin-
nende Historie des Unternehmens ein, denn
die begann bereits im 17. Jahrhundert - und
zwar in Schweinfurt. Der dort im Jahr 1621
geborene Friedrich Jacob Merck, Sohn eines
Gastwirtes, absolvierte eine Lehre als Apothe-
ker in der Ratsapotheke. Jacob war sehr ehr-
geizig, sah aber fir sich in Schweinfurt keine
Zukunftsperspektiven. So zog es ihn im Alter
von 20 Jahren 1641 zunéchst nach Danzig, wo
er als Provisor (Fachkraft fiir Arzneimittel) in
der Hofapotheke tétig war, und anschlieBend
nach Wesselburen in Schleswig-Holstein.
Dort fiihrte er eine eigene Apotheke. In den
1660ern drangte es ihn weiter nach Darm-
stadt, wo er 1668 die Engel-Apotheke kaufte.
Diese gilt als die Keimzelle des heutigen Phar-
makonzerns, der deshalb als weltweit dltestes
pharmazeutisch-chemisches Unternehmen
in die Annalen der Geschichte eingegangen
ist. Die Apotheke befindet sich noch immer
im Besitz der Familie Merck. Jacob verstarb
1678, und die Geschéfte wurden von seinem
Neffen Georg Friedrich Merck weitergefiihrt.
Die Erlaubnis dazu erhielt er von Elisabeth
Dorothea Landgréfin von Hessen-Darmstadt
im Jahr 1682: ,Und da wir zu Erhaltung der

94 Kurvenlage. 1. Halbjahr 2016

Michael Weingarten

BIS HEUTE ZAHLT DIE MERCK KGaA MIT HAUPTSITZ IN
DARMSTADT zu den international fiihrenden Pharmaunternehmen. Weltweit sind
nahezu 40.000 Mitarbeiter beschaftigt. Der amerikanische Pharmakonzern Merck & Co.,
Inc., einstmals eine Tochtergesellschaft, hat heute keine rechtliche Verbindung mehr zur
deutschen Merck KGaA. Mit dem verlorenen Ersten Weltkrieg ging die Enteignung ein-
her, mit der in den USA auch samtliche Rechte an dem Namen Merck verloren gingen.

Medicorum und Patienten Libertdt gern se-
hen, dall zwey wohlbestelte Apothecken
allhier seien haben wir Georg Friedrich Mer-
ckens Suchen gnédigst gewilliget” Denn die
Mercks standen im Wettbewerb mit einer
weiteren Darmstadter Apotheke, der &lteren
Hof-Apotheke.

Um das Jahr 1700 @nderte sich die Gesetz-
gebung. Die staatliche Aufsicht wurde ver-
starkt, und die ,richtigen” Apotheker durch
gesundheitspolitische MaBBnahmen gestarkt.
Der Verkauf von Arzneimitteln durch Kon-
kurrenten wie ,Pfuscher, Bader und Kramer?*,
die oftmals mit ihren Mitteln mehr Schaden
als Nutzen anrichteten, wurde damit starker
beschnitten. Merck konnte die gesetzliche
Starkung zu seinem Vorteil nutzen.

1850 GRUNDUNG DER GESCHAFTS-
SOZIETAT E. MERCK

Medizinalrat Emanuel Merck, auch stark
in der Erforschung von chemischen und
pflanzlichen Praparaten engagiert, griindete
mit seinen S6hnen Carl und Georg die ,Ge-
schéaftssozietat E. Merck”. Die Produktpalette
war mittlerweile massiv erweitert worden,
und die Anzahl der Mitarbeiter stieg an — was

bereits 1836 die Sitzverlegung der Apotheke
in grof3zligigere Geschaftsraume nach sich
zog. Mit der Neugriindung war aus dem Ein-
zelunternehmen eine Gesellschaft mit meh-
reren Teilhabern geworden.

MERCK EXPANDIERT

Um 1900 hatte Merck seine Geschéftsbezie-
hungen schon auf alle Kontinente ausge-
dehnt, zunachst mittels Exportgeschéften,
im Laufe der nachfolgenden Jahrzehnte
durch immer zahlreichere eigene Niederlas-
sungen und Produktionsstatten in Europa
und Ubersee. Einen groBen Markt sahen die
Mercks in den USA. 1889 griindeten sie in
New York eine Handelsgesellschaft, aus der
1891 die ,Merck & Co." wurde. Etwa zur glei-
chen Zeit stieg man in Deutschland in die
Biotechnologie ein: Eine der ersten Aktivita-
ten war die Herstellung von Milchsaure aus
Molke. Mit der bakteriologischen Abteilung
(Forschung und Produktion) stellten sich ers-
te nennenswerte Erfolge bei der Entwicklung
von Seren, Impfstoffen und Diagnostika ein.
Auch wurde eines der bekanntesten Schlaf-
mittel ,Veronal” eingefiihrt. 1904 verlegte
Merck seine Darmstadter Fabrik an den heu-
tigen Standort an der Frankfurter Strafe.



SCHWERE ZEITEN

Wie die Interessengemeinschaften der deut-
schen Chemie- und Farbenhersteller BASF,
Bayer und Agfa und der Hochster Farbwerke
mit der Leopold Cassella & Co., sah man auch
bei Merck die Vorteile eines solchen Zusam-
menschlusses. 1906 griindete man eine eige-
ne Interessengemeinschaft mit Boehringer,
Knoll, Gehe und Riedel. In diesem Verbund
waren nach dem Ersten Weltkrieg die Mei-
nungsunterschiede zu verschiedenen The-
men jedoch so grof3, dass das Blindnis wieder
aufgeldst wurde. 1917 erlitt Merck einen her-
ben 6konomischen Riickschlag, als man die
amerikanische Tochter enteignete.

1920 machte die Merck-Filhrung den Weg
erstmals frei fir die Aufnahme von Nichtfa-

o
T

milienmitgliedern in die Geschéftsleitung.
Nahezu zur selben Zeit stieg die Firma auch
verstdrkt in die Entwicklung und Produktion
von Pflanzenschutzmitteln ein. Im Zweiten
Weltkrieg war auch das Firmengeldnde von
Merck Ziel von Bomberangriffen, gro3e Kom-
plexe wurden zerstort.

VOM WIRTSCHAFTSWUNDER BIS
HEUTE

Auch bei Merck half das Wirtschaftswunder
kraftig mit, schnell wieder den Weg nach
oben zu finden. 1953 wurde aus der OHG die
,E. Merck AG” ausgegliedert. Die Eigentums-
verhaltnisse wurden davon nicht beriihrt - es
handelte sich immer noch um ein Familien-
unternehmen. Die OHG war fiir die Verwal-
tung der unbeweglichen Giiter zustandig,

N
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die AG fir Vertrieb und Produktion. Die
ndchste Umstrukturierung erfolgte 1995: Die
Merck KGaA entstand. Mit einem Volumen
von 2,4 Milliarden. DM war es der bis dahin
groBte Borsengang in der Geschichte der
Bundesrepublik Deutschland. Das operative
Geschaft der Merck-Gruppe fiihrt nun die
KGaA, an der die Familie Merck Uber die
+E. Merck KG" als Komplementdr die Mehr-
heit des Kapitals halt. Im Jahr 2007 gelang
der Aufstieg in die erste Liga borsennotierter
Unternehmen, seitdem wird die Merck KGaA
im DAX 30 Index gefiihrt.
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Wertvolles Aktienwissen und aktuelles Kapitalmarkt-Know-how vermittelt das Deutsche Aktieninstitut mit seinen

regelméBig 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 2. HALBJAHR 2015: SCHWER-
PUNKT: KAPITALMARKTUNION (Mérz 2016)

Schwerpunktthema der Anfang Marz erschienenen Kurven-
lage ist die Kapitalmarktunion. Beitrdge zum Thema Ver-
briefungen in Europa von Dr. Michael Meister, Parlamenta-
rischer Staatssekretdrim Bundesministerium der Finanzen,
oder zu den neuen Finanzierungsoptionen fiir KMUs von
Burkard Balz, Koordinator der EVP-Fraktion des Wirt-
schafts- und Wahrungsausschusses, geben interessante
Einblicke in die aktuellen Entwicklungen. Auch die Reden,
die anldsslich des Herbstempfangs 2015 von Jyri Katainen,
Vizeprasident der EU-Kommission und EU-Kommissar fir
Beschéaftigung, Wachstum, Investitionen und Wettbe-
werbsfahigkeit, und Werner Baumann, Prasident des
Deutschen Aktieninstituts, zum Thema Kapitalmarktunion
gehalten wurden, sind in Kurzfassung dokumentiert.

Daneben werden die aktuellen Projekte des Deutschen
Aktieninstituts vorgestellt, die die Bedeutung und Viel-
schichtigkeit der Arbeit des Deutschen Aktieninstituts
deutlich machen. Das ansprechende Layout und Ge-
schichten Gber Automobilaktien runden den Halbjahres-
bericht ab.

AKTIONARSZAHLEN DES DEUTSCHEN AKTIEN-
INSTITUTS (Februar 2016)

Die Zahl der Aktionare und Aktienfondsanleger in
Deutschland ist 2015 um 560.000 gestiegen, wie die im
Februar veroffentlichte Studie des Deutschen Aktien-
instituts zu den Aktiondrszahlen zeigt. Insgesamt gibt
es damit in Deutschland gut neun Millionen Menschen
mit einem Aktieninvestment. Das entspricht 14 Prozent
der Bevolkerung liber 14 Jahre und damit dem hochs-
ten Stand seit drei Jahren.

1. Halbjahr 2016

Direkte und indirekte Aktieninvestments trugen da-
bei gleichermallen zu der Steigerung des Jahres 2015
bei. Offensichtlich erkennen Anleger zunehmend, dass
Aktieninvestments kurzfristig zwar mit Kursausschldgen
nach oben und unten verbunden sein kénnen. Lang-
fristig tritt dieser Nachteil jedoch zugunsten einer attrakti-
ven Aktienrendite in den Hintergrund.

Positiv ist auch zu werten, dass es in der Gruppe der
Anleger unter 40 Jahren im Vergleich zum Vorjahr ein
Plus von rund 170.000 Aktiondren und Aktienfonds-
anlegern zu verzeichnen gab. Das ist eine Steigerung
von Uber 10 Prozent. Auch der Riickstand hinsichtlich
des Aktienbesitzes in den neuen Bundeslandern wur-
de in den letzten flnf Jahren nahezu aufgeholt. Gab es
2011 im Osten Deutschlands nur 8,6 Prozent Aktien-
anleger, sind es heute bereits 12,6 Prozent. In West-
deutschland ist der Anteil im gleichen Zeitraum dage-
gen mit 14,4 Prozent stabil geblieben.

&




RENDITE-DREIECKE DES DEUTSCHEN AKTIEN-
INSTITUTS (Januar 2016)

Aktien oder Aktienfonds eignen sich hervorragend zum Ver-
mogensaufbau. In Abhangigkeit von der persoénlichen Lebens-
situation sollten Aktien und Aktienfonds daher ein fester Be-
standteil der Vermdgensbildung und Altersvorsorgestrategie
sein. Auch mit geringem Zeitaufwand kénnen Anleger mit
Aktien bei ausreichender Streuung und einem langfristigem
Anlagehorizont hohe Renditen erwirtschaften. Das bestatigt
eindrucksvoll das Rendite-Dreieck des Deutschen Aktienins-
tituts, das jahrlich auf Basis des Deutschen Aktienindex DAX
berechnet wird. Uber einen Zeitraum von 50 Jahren visuali-
siert es die Kurs- und Dividendenentwicklung in Aktien des
DAX seit 1965. 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 Vermdgen etwa in 10 bis 15
Jahren. Beim aktuellen Zinsniveau fiir festverzinsliche Anla-
gen bendtigt man dagegen etwa drei- bis viermal so lange.
Fur das Renditeplus muss man allerdings das Risiko kurz- und
mittelfristiger Kursschwankungen 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.

NEWSLETTER FUR DIE MITGLIEDER DES DEUTSCHEN
AKTIENINSTITUTS

Mit dem elektronischen Newsletter, den das Deutsche
Aktieninstitut seinen Mitgliedern regelmaBig und exklusiv zur
Verfiigung stellt, informieren wir zeitnah und in komprimier-
ter Form tber aktuelle Entwicklungen zu den nationalen und
internationalen Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt. Da-
neben wird auch auf neue Aktivitaten, Veranstaltungen und
Publikationen des Deutschen Aktieninstituts hingewiesen.
Weiterfiihrende Links ermdglichen es, zum Thema gehérende
Dokumente und Informationen abzurufen. Im ersten Halbjahr
2016 fanden drei Aussendungen des Newsletters statt.

! ! NVor einem guten halben

Jahr haben wir unsere neuen Rdume
in der Senckenberganlage bezogen.
Wir fiihlen uns in den neuen Rdumen

sehr wohl. Motiviert davon, dass der
Zieleinlauf der J.P. Morgan Corporate Challenge vor
unserer Hausttir lag, nahm die Hdlfte der Kollegen die
Herausforderung an, am Lauf teilzunehmen. Die ande-
ren Kollegen jubelten den Ldufern im Ziel zu.”

Claudia Franke, Buchhaltung und Finanzen, Deutsches

Aktieninstitut e.V.

ZUSAMMENARBEIT MIT DER ZEITSCHRIFT BOARD

Seit April 2014 ist das Deutsche Aktieninstitut mit der Kolumne
+Aus dem Deutschen Aktieninstitut” in der zweimonatlich
erscheinenden BOARD - Zeitschrift flir Aufsichtsrate in
Deutschland vertreten. In der ersten Jahreshalfte 2016 wur-
den folgende Beitrdge veroffentlicht:

< Dr. Christine Bortenldnger und Maximilian Liick, Vor-
schldge fiir eine bessere EU-Finanzmarktregulierung, in:
BOARD 1/2016

< Dr. Christine Bortenldnger und Jan Bremer, Die Um-
setzung der Abschlusspriferrichtlinie auf der Ziel-
geraden - neue aktienrechtliche Vorgaben fiir den
Aufsichtsrat, in: BOARD 2/2016

< Dr. Christine Bortenldnger und Dr. Uta-Bettina von
Altenbockum, Europdische Nachhaltigkeitsberichter-
stattung in der Umsetzung, in: BOARD 3/2016

ﬁ
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Kapitalmarktrechtliche und wirtschaftsbezogene Themen stehen im Fokus der Arbeitskreise des
Deutschen Aktieninstituts. Diese bieten den Mitgliedsunternehmen die Maglichkeit, sich tiber
aktuelle Themen aus diesen Bereichen auszutauschen und gemeinsame Positionen zu formulie-
ren. Einige Arbeitskreise des Deutschen Aktieninstituts bestehen bereits seit Jahren, wie etwa der
Arbeitskreis Emittenten. Dessen Mitglieder treffen sich in regelmaBigen Abstanden zum Informa-
tionsaustausch tiber aktuelle kapitalmarktrechtliche Entwicklungen. Daneben gibt es projektbe-
gleitende Arbeitskreise wie beispielsweise den Arbeitskreis Belegschaftsaktie.

Der Arbeitskreis Emittenten bietet den Vertretern der
Rechts- und Investor-Relations-Abteilungen der bor-
sennotierten Mitgliedsunternehmen des Deutschen
Aktieninstituts ein Forum, sich Uber aktuelle Kapital-
marktthemen auszutauschen und zu vernetzen. Im ers-
ten Halbjahr 2016 war zentrales Thema des Arbeitskreises
die Umsetzung der Anforderungen der Marktmiss-
brauchsverordnung und ihrer begleitenden Rechts-
akte in die Unternehmenspraxis. Hierzu erfolgte der
Austausch sowohl unter den Arbeitskreisteilnehmern
als auch mit Vertretern der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht. In zwei Sitzungen und mehre-
ren Telefonkonferenzen wurden sachgerechte Lésungen
erarbeitet. Ein weiteres wichtiges Thema war die ge-
plante Fusion der Deutsche Bérse AG und der London
Stock Exchange. Hauke Stars, Mitglied des Vorstands
der Deutsche Borse AG, und zu einem spdteren Termin
Carsten Kengeter, Vorsitzender des Vorstands der Deut-
sche Borse AG, stellten sich den Fragen der Teilnehmer
des Arbeitskreises zur Borsenfusion. Zudem befasste
sich der Arbeitskreis mit weiteren Regulierungsvorha-
ben auf deutscher und Europaischer Ebene wie etwa
der Aktionarsrechterichtlinie, dem Country-by-Country
Reporting, Themen der Europdischen Kapitalmarkt-
union und der Uberarbeitung der Prospektverordnung.
Die Diskussionen im Arbeitskreis Emittenten bilden
eine wichtige Grundlage fiir eine Vielzahl von Stellung-
nahmen des Deutschen Aktieninstituts.

Im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury treffen
sich Mitarbeiter aus den Abteilungen Finanzierung und
Treasury der Mitgliedsunternehmen des Deutschen
Aktieninstituts zu Meinungsaustausch und politischer
Positionierung. Auch Gesprache mit der Politik, den

Aufsichtsbehdrden und anderen Marktteilnehmern
werden gefiihrt. Die wichtigsten Themen des letzten
Halbjahres waren die Derivateverordnung EMIR und
die konkretisierenden Level-2-MaBnahmen zur MiFID
II/MiFIR. Weitere Themen waren die Credit Valuation
Adjustment Charge, die Finanztransaktionssteuer und
Schattenbanken.

Um einen kurzen Draht der DAX-Gesellschaften zu
den europaischen Institutionen zu etablieren, stellt
das Deutsche Aktieninstitut den Briisseler Konzern-
reprasentanten seiner Mitgliedsunternehmen einen
DAX-Roundtable in Briissel zur Verfiigung. Neben der
Diskussion aktueller Regulierungsvorhaben im euro-
pdischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht soll mit
dem Roundtable der Dialog zwischen den Mitgliedern
des Deutschen Aktieninstituts und Vertretern der EU-In-
stitutionen vertieft und so Briicken zwischen Wirtschaft
und Politik geschlagen werden. Mit Unterstlitzung der
Roundtable-Teilnehmer kann kurzfristig und flexibel auf
aktuelle Entwicklungen im EU-Parlament, Rat und Kom-
mission reagiert werden. In der Sitzung im Februar 2016
wurden im Beisein einer Vertreterin der EU-Kommission
insbesondere die Entwicklungen bei den Trilog-Verhand-
lungen zur Aktionarsrechterichtlinie besprochen.

Im Arbeitskreis Wertpapierprospekte/Anleihen
wurden im ersten Halbjahr 2016 der Kommissionsent-
wurf zur Novellierung des gesamten Prospektrechts
diskutiert und der entsprechende Gesetzgebungspro-
zess im EU-Parlament und Rat begleitet. Der Arbeits-
kreis verfolgt dabei das Ziel, Wertpapierprospekte zu
vereinfachen und damit die Rahmenbedingungen der
Kapitalmarktfinanzierung zu erleichtern.

1. Halbjahr 2016
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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 oOffentlicher Erklarungen zu mehr
wechselseitigem Verstandnis flir Standpunkte
und Perspektiven beizutragen. Auf eine festge-
legte Agenda im Vorfeld der Berliner Gesprache

Kapitalmarkt engagierten beziehungsweise inter-
essierten Akteure widerspiegeln, ist der Vorstand
vor allem zu Themenfeldern der Finanz- und Wirt-
schaftspolitik ein interessanter Gesprachspartner
fur die Politik. Im Sommer 2016 konnten sich die
Vorstandsmitglieder des Deutschen Aktieninsti-
tuts bei den Berliner Gesprachen mit politischen
Entscheidern Gber Schwerpunkte der politischen
Arbeit in Berlin austauschen.

wird verzichtet. Ziel es vielmehr, in einer Art Tour
d'Horizon ein Meinungs- und Stimmungsbild zu
den jeweils wichtigsten politischen Themen zu
ermitteln. Da sich in der Zusammensetzung des
Vorstands des Deutschen Aktieninstituts die am

Dr. Sven Schneider,
Head of Group Treasury,
Linde AG

,RegelmdBig nehmen wir an den Sitzungen der Ar-
beitskreise "Treasury" und "Debt IR" teil, die hervorra-
gende Plattformen fiir den Austausch in allen relevan-
ten Rechts-, Markt- und Regulierungsthemen bieten.
Insbesondere ist das Deutsche Aktieninstitut aber ein
wichtiger Katalysator, der dafiir sorgt, dass wir liber
anstehende Verdnderungen friihzeitig und umfassend
informiert und die Interessen der Mitglieder gebiindelt
und kompetent vertreten werden.”

Der Status Quo der Kapitalmarktkommunikation und die Inves-
torenansprache im Bereich von Unternehmensanleihen sind die
Themen des Arbeitskreises Debt IR. Im Dialog unter anderem mit
Investoren und Ratingagenturen Uber grundsatzliche Themen soll
die Debt IR weiterentwickelt werden. Der Arbeitskreis spiegelt
wider, dass das Deutsche Aktieninstitut ein breites Spektrum von
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Finanzierungsinstrumenten adressiert, in dem auch
Unternehmensanleihen einen festen Platz haben.

Vertreter des Arbeitskreises Belegschaftsaktien, der einen
branchenibergreifenden Erfahrungsaustausch zu Beleg-
schaftsaktien/Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bietet,
diskutierten in Brissel mit Vertretern der EU-Kommis-
sion und des EU-Parlaments tiber die Vorteile der Mit-
arbeiterkapitalbeteiligung und insbesondere lber
grenziberschreitende Implementierungshindernisse.
Der Arbeitskreis wird darauf hinarbeiten, dass das The-
ma Mitarbeiterkapitalbeteiligung auch in den Wahl-
programmen der Parteien fiir die Bundestagswahl
2017 Niederschlag findet.

Der Arbeitskreis Europdisches Kapitalmarktrecht,
dem Juristen fiihrender Wirtschaftskanzleien aus dem
Mitgliederkreis des Deutschen Aktieninstituts ange-
horen, tagte im Mai 2016 in den neuen Rdumen des
Deutschen Aktieninstituts in Frankfurt. Prof. Dr. Katja
Langenbucher von der Goethe-Universitat Frankfurt
am Main, die den Arbeitskreis mit wissenschaftlichen
Ideen und Impulsen begleitet, diskutierte mit den Teil-
nehmern das Thema Shareholder Activism. Zudem
tauschten sich die Teilnehmer tber offenen Fragen bei
der EU-Marktmissbrauchsverordnung aus.



Der Arbeitskreis Namensaktie gibt Ver-
tretern von Namensaktiengesellschaften
die Moglichkeit des Austauschs Uber re-
gulatorische Entwicklungen, technische
Herausforderungen und weitere aktuelle
Fragestellungen rund um die Namensaktie.
Vor allem die Frage, wie die Transparenz
in den Aktienregistern verbessert werden
kann, steht im Fokus. Dazu dient auch der
brancheniibergreifende Dialog mit den
Verwahrbanken im Rahmen des Arbeits-
kreises. Das Deutsche Aktieninstitut kana-
lisiert mit dem Arbeitskreis die Meinungs-
bildung der betroffenen Unternehmen, um
ihren Belangen mehr politisches Gewicht
zu verleihen. Im ersten Halbjahr befasste
sich der Arbeitskreis schwerpunktmaBig mit
einer Bestandsaufnahme der gegenwartigen
Registertransparenz, um hieraus Ansatz-
punkte fiir eine Verbesserung abzuleiten.

Der Arbeitskreis Nachhaltigkeit, an dem
groBe und kleinere Industrieemittenten
sowie Banken teilnehmen, beschéftigt sich
mit den Offenlegungspflichten bezliglich
nichtfinanzieller Informationen. Im April
2016 hat das Deutsche Aktieninstitutin Ab-
stimmung mit den Arbeitskreisteilnehmern
zu dem Referentenentwurf des Bundes-
ministeriums fur Justiz fir die Umsetzung
der CSR-Richtlinie Stellung genommen.
Auch an der Konsultation der EU-Kommis-
sion zu dem geplanten Leitfaden zur CSR-
Richtlinie hat das Deutsche Aktieninstitut
nach Ricksprache mit den Teilnehmern
des Arbeitskreises teilgenommen.

Im April 2016 tagte das Miinchener Fo-
rum borsennotierter Unternehmen, das
das Deutsche Aktieninstitut gemeinsam
mit der Kanzlei Milbank ins Leben geru-
fen hat. Diese regelmaBig stattfindenden
Veranstaltungen bieten den Leitern der

Mark Frese,
Finanzvorstand,

METRO AG

.Im Rahmen der Berliner Gesprdiche bietet sich eine
hervorragende Méglichkeit, fiir Unternehmen bedeu-
tende Wirtschafts- und Finanzthemen mit Offentlich-
keitsbezug, sozusagen die ,nationale CFO-Agenda’,
brancheniibergreifend abzustimmen. Diese Gelegen-
heit, verbunden mit einer angenehmen und konstruk-
tiven Arbeitsatmosphdire, schdtze ich sehr. Durch den
Austausch kénnen die gemeinsamen Themen effektiver
vorangetrieben werden.”

Rechts- und Investor-Relations-Abteilungen gréBerer Emittenten
aus der Region Miinchen Gelegenheit, sich zu aktuellen Entwick-
lungen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht auszutauschen.
Elisabeth Roegele, Exekutivdirektorin Wertpapieraufsicht bei der
BaFin, sprach dieses Mal Uber die neuen Rechtspflichten fiir bor-
sennotierte Unternehmen. Dr. Christoph Rothenful3er, Partner bei
Milbank, beleuchtete dagegen Entwicklungen und ausgewahlte
Problemfelder von Sanktionen im Kapitalmarktrecht.

Im Workshop Aktienbasierte Altersvorsorge wurde diskutiert,
wie die Rahmenbedingungen der kapitalgedeckten Altersvorsorge
verandert werden missen, damit Aktien einen groBeren Stellenwert
in der Altersvorsorge einnehmen. Anhand von ,best practices” aus
anderen Landern wurden konkrete Handlungsempfehlungen ent-
worfen, die demnéchst in einer Studie veroffentlicht werden.

Im Workshop Liquiditét diskutieren Experten aus den Mitglieds-
unternehmen des Deutschen Aktieninstituts die regulierungs-
bedingten Auswirkungen auf die Derivate- und Anleihemarkten.
Angestrebt wird ein Positionspapier, das aus Sicht der nichtfinan-
ziellen Unternehmen, die Anleihen zu Finanzierungszwecken und
Derivate zur Absicherung operativer Risiken einsetzen, die abneh-
mende Liquiditat dieser Instrumente quantifiziert. Das Papier soll
als Grundlage fiir die Diskussion mit dem Gesetzgeber und den
Aufsichtsbehorden dienen.
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—ine wechselolle
Untermenmensgeschicnte

Michael Weingarten

WIE BEI BASF UND BAYER STELLTE AUCH BEI HOECHST die Farbenproduktion
zunachst die Produktbasis dar, bevor das Unternehmen dann spater in vielen ganzlich anderen Sparten tatig
war. ,Rotfabrik” wurde das Werk damals genannt, weil es als allererstes Produkt den rotvioletten Farbstoff
Fuchsin herstellte. 1863 hatten Carl Friedrich Wilhelm Meister, Eugen Lucius und Ludwig August Mdiller in
Hochst am Main eine Teerfarbstoff-Fabrik gegriindet. Mit dem Chemiker Adolf von Briining, der ab 1865 auch
Teilhaber war, kam eine treibende Kraft hinzu. Es erfolgte eine Umbenennung in ,Farbwerke Meister, Lucius
& Briining’, nachdem Ludwig Miiller das Unternehmen verlassen hatte. Bald wurde eine breite Palette von
Farbstoffen in alle Welt vertrieben und das Unternehmen wuchs schnell.

ERSTE BORSENNOTIERUNG 1888

Der Bedarf an Geld war immens. So lag der Schritt
nicht fern, die Gesellschaft 1880 in eine Aktien-
gesellschaft ,Farbwerke vorm. Meister, Lucius &
Briining” umzuwandeln, acht Jahre spater erfolgte
der Boérsengang. 1.200 Mitarbeiter waren nun
schon in der Fabrik beschéftigt. 1883 kam ein neuer
Produktbereich hinzu: Man widmete sich der
Herstellung von Arzneimitteln. Ein Meilenstein da-
bei war die Entwicklung von Novocain, das erste
Lokalandsthetikum, das nicht stichtig machte. Ab
1907 stieg das Unternehmen in die Agrochemie
ein, und 1925 landete man einen Coup mit der
neuartigen Verpackungsfolie,Cellophan”,

Bemerkenswert ist auch das soziale Engagement
der Unternehmensleitung fiir die Mitarbeiter. Be-
reits Mitte der 1870er wurden eine Art Betriebs-
krankenkasse und ein &rztlicher Dienst einge-
richtet, ferner entstanden Arbeitersiedlungen.
1870 richtete von Briining eine Pensionskasse ein,
die auch Hypothekendarlehen fiir die Hoechster
Arbeiter gewdhrte.
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Die Unternehmensbiographie wahrend,
zwischen und nach den beiden Weltkrie-
gen dhnelt denen anderer (Chemie)-Un-
ternehmen: Verlust der Auslandsdepen-
dancen, Umstellung auf Ristungsgliter,
Reparationen, Demontagen, die Ara der |.G.
Farben. Harte Zeiten!

NACHFOLGEUNTERNEHMEN DER
1.G. FARBEN

Eine Epoche starken Wachstums begann nach
der I.G. Farben-Entflechtung im Jahr 1951.
Der Weg war nun frei fiir die neu gegriindete
JFarbwerke Hoechst AG vorm. Meister, Luci-
us & Briining” Die alten Standbeine Farben,
Pharma und Pflanzenschutz wurden weiter
ausgebaut, hinzu kamen Synthesefasern,
Kunststoffe und Folien. Bereits 1950 ging die
Penicillin-Produktion in Hochst in Betrieb —
die Kapazitat reichte fiir den gesamten deut-
schen Markt. Auch die Werke in Griesheim,
Gersthofen, Offenbach, Bobingen nahmen
die Produktion wieder auf, ebenso die Toch-
tergesellschaften Knapsack-
Griesheim AG, die Behring-

werke (Marburg) und die E
Kalle AG (Wiesbaden).

tahaber o mit dicsr Ao Gber 12
Hoechat
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Eine bemerkenswerte Tatsache ist, dass Hoechst
als erstes europdisches Unternehmen einen
Computer anschaffte. Man schrieb das Jahr 1957.
Es handelte sich um einen IBM 705, damals einer
der leistungsfahigsten GroBrechner der Welt.
Die Maschine hatte die Ausmale einer Schrank-
wand und war mit tausenden Elektronenréhren
bestlickt. Er hatte einen Arbeitsspeicher von
40 KB - unfassbar wenig aus heutiger Sicht.
Auch seine Rechenleistung war 100.000-mal
geringer als ein moderner Heim-PC.

HOECHST - AVENTIS - SANOFI

Hoechst wuchs und wuchs, sowohl im europa-
ischen Ausland als auch in Ubersee, besonders
in den USA. 1974 nahm das Unternehmen den
Namen ,Hoechst AG” an. Einen Knick nach un-
ten gab es im Verlauf der Olkrise von 1973, die
im Folgejahr auch gleich noch eine Konjunk-
turkrise nach sich zog. Erstmals musste 1974
in Teilbereichen Kurzarbeit eingefiihrt werden.
1982 lbernahm Kuwait eine Beteiligung von
fast 25 Prozent. Ende der 1980er Jahre war
Hoechst wieder oben angekommen - es war das
erste deutsche borsennotierte Unternehmen,
das die Gewinnmarke von Uber 4 Milliarden DM
(vor Ertragssteuern) erreichte.

1994 erfolgte eine Umstrukturierung, in-
dem man sich auf die Kernbereiche Phar-
ma, Landwirtschaft und Biotechnologie
konzentrierte. Dazu wurden Bereiche wie
Anlagenbau, Kosmetik und Druckerei ab-
gestoflen. Ab Mitte 1997 fungierte die
Hoechst AG als Management Holding ohne
eigenes operatives Geschaft. Ein weiterer
Meilenstein fiir das alteingesessene Tradi-
tionsunternehmen war 1999, als Hoechst
mit dem franzésischen Chemie- und Phar-
makonzern Rhone-Poulenc zu Aventis fusi-
oniert. Damit entstand einer der weltweit
gréfBten Pharmakonzerne. Doch es ging
noch weiter: Aventis wurde von der fran-
z6sischen Sanofi-Synthelab Gbernommen.
Seit 2011 lautet der Firmenname schlicht
LSanofi”.

Die Aktie der Hoechst AG war im DAX von
1988 bis 1999 gelistet und blieb bis Ende
2004 als deutsche Zwischenholding der
Aventis an der Frankfurter Wertpapierbor-
se notiert. Bevor der altehrwiirdige Name
Hoechst endgiiltig durch die Fusion mit
Rhéne-Poulenc von der Bildflache ver-
schwand, waren weltweit fast 97.000 Mit-
arbeiter bei Hoechst beschftigt.
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Das Deutsche Aktieninstitut vertritt die Interessen der kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen, Banken, Borsen und Investoren. Leistungsfahige Kapitalmarkte, die die Basis
fur Innovationen und Investitionen von Unternehmen bilden, sind unser Ziel. Unsere
Mitgliedsunternehmen profitieren von unserer Kapitalmarktexpertise. Sie nutzen unsere
Gesprachsforen fiir den vertraulichen Meinungsaustausch und unsere vielféltigen
Kontakte zu Politik, Ministerien und Behorden, um ihren Anliegen Nachdruck zu
verleihen. Im ersten Halbjahr 2016 begriiBen wir die KUKA AG und die GLNS Rechts-
anwalte Steuerberater mbB als neue Mitglieder.

Peter Mohnen,
Finanzvorstand,
KUKA AG

,Ob als Vorsorge fiir Privatpersonen, als Anlageform
flir Investoren oder als Finanzierungsinstrument fiir
Unternehmen — Aktien haben viele Vorziige. In den letz-
ten Jahren hat die Aktie daher auch in der 6ffentlichen
Wahrnehmung eine gréBere Bedeutung gewonnen.
Das Deutsche Aktieninstitut bietet mir als Mitglied eine
hervorragende Plattform, diesen Verdnderungsprozess
in Deutschland, aber auch auf internationaler Ebene

mitzugestalten.”
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cuMitgleder
elen sicn vor

KUKA AG

KUKA ist ein global agierendes Automati-
sierungsunternehmen mit einem Umsatz
von rund 3 Milliarden Euro und etwa 12.000
Mitarbeitern weltweit. Von der Komponente
Uber die Zelle bis hin zur vollautomatisier-
ten Anlage bietet KUKA ihren Kunden auf
der ganzen Welt Loésungen fir die Automa-
tisierung. Das Unternehmen ist weltweiter
Anbieter in der Robotik, Automation und
im Anlagenbau vor allem fiir die Automobil-
und Flugzeugindustrie, sowie flr Lager-
und Verteilzentren und Krankenhduser. Die
Technologien von KUKA setzen weltweit
Standards. Neben dem Hauptsitz am Pro-
duktions- und Entwicklungsstandort Augs-
burg in Bayern ist KUKA mit rund 100 Gesell-
schaften international vertreten.
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Vit veraenten Kratten den
<aptamarkt starken

VORSTAND UND PRASIDIUM DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
ZUM 30.JUNI 2016

29

~Mein Aufgabenbe-
reich als Assistentin

. . des geschdiftsfiih-
renden Vorstands ist abwechslungsreich.
Unsere Prdsidiums- und Vorstandsmit-
glieder zu betreuen, ist dabei ein zentraler
Bestandteil meiner Arbeit. Die Organisa-
tion von GroBBereignissen wie dem Jahres-
empfang in Monheim oder der Konferenz
der Regierungskommission in Berlin sorgt
fiir zusdtzliche Abwechslung.”

Alexandra Claas, Assistentin Geschaftsfih-

render Vorstand, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Dominik Asam

Infineon Technologies AG, Neubiberg

Werner Baumann

Bayer AG, Leverkusen (Prdsident)

Rainer Beaujean

Gerresheimer AG, Dusseldorf

Dorothee Blessing

JP Morgan AG, Frankfurt am Main

Thomas Brand

The Bank of New York Mellon, Frankfurt am Main

Thomas Dannenfeldt

Deutsche Telekom AG, Bonn

Georg Denoke

Linde AG, Miinchen (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 Management Investment GmbH,
Frankfurt am Main

Ute Gerbaulet

Bankhaus Lampe KG, Dusseldorf

Dr. Bernhard Giinther

RWE AG, Essen

Lars Hille DZ Bank AG, Frankfurt am Main

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

Guido Kerkhoff ThyssenKrupp AG, Essen

Kirsten Société Général SA Frankfurt Branch,

Kistermann-Christophe

Frankfurt am Main

Carsten Knobel

Henkel AG & Co. KGaA, Disseldorf (Prasidium)

Martin Krebs

ING-DIBA AG, Frankfurt am Main

Rainer Krick

Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale,
Frankfurt am Main

Dr. Marcus Kuhnert

Merck KGaA, Darmstadt

Thomas Kusterer

EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG, Karlsruhe

Dr. Rainer Langel

Macquarie Capital (Europe) Ltd., Frankfurt am Main

Frank Lutz

Covestro AG, Leverkusen

Dr. Michael Majerus

SGL CARBON SE, Wiesbaden




Simone Menne

Deutsche Lufthansa AG, Koln

Lutz Meschke

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

Friedrich von Metzler

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

Peter Mohnen

KUKA AG, Augsburg

I Mitglleder

Karl-Heinz Moll

WGZ BANK AG Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank,

Dusseldorf

Luka Mucic

SAP SE, Walldorf

Torsten Murke

BNP Paribas S.A., Frankfurt am Main

Dr. Klaus Patzak

OSRAM Licht AG, Miinchen

Michael Pontzen

Lanxess AG, Koln

Dr. Andreas Prechtel

FIL Investments Services GmbH, Kronberg

Ulrich W. Reinholdt

AlG Europe Ltd. / AlG 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, 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, Dusseldorf (Prasidium)

Hauke Stars

Deutsche Borse AG, Eschborn (Prasidium)

Dr. Ralf P. Thomas

Siemens AG, Mlnchen (Prasidium)

Bodo Uebber

Daimler AG, Stuttgart (Prasidium)

Dr. Jens Weidmann

Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main (Prasidium)

Jens Wilhelm

Union Asset Management Holding AG,

Frankfurt am Main (Prasidium)

Ute Wolf

Evonik Industries AG, Essen

Dr. Maximilian Zimmerer

Allianz SE, Mlnchen (Prasidium)

Dr. Christine Bortenlanger

Deutsches Aktieninstitut e.V., Frankfurt am Main

(Geschéftsfiihrender Vorstand)

Per 30. Juni 2016 verzeichnete
das Deutsche Aktieninstitut e.V.
161 Mitgliedsunternehmen sowie
31 personliche Mitgliedschaften.

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

Als alleiniger Gesellschafter halt

das Deutsche Aktieninstitut 100
Prozent der Anteile der Deutsches
Borsenfernsehen GmbH.
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Gastredner”

oel Veranstaltungen 7,

Mit seinen Veranstaltungen gibt das Deutsche Aktieninstitut hochkaratigen Referenten

eine exklusive Biihne. Die Veranstaltungsteilnehmer erhalten Einblicke in Institutionen

und Kapitalmarktthemen, erfahren Hintergriinde zum aktuellen Marktgeschehen und

konnen dieses Wissen fiir fundierte eigene Entscheidungen nutzen.
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Werner Baumann
Mitglied des Vorstands,
Bayer AG, Leverkusen

Dr. Hartmut Bechtold
Geschéftsfuhrer,

True Sale International GmbH,
Frankfurt am Main

Lothar Binding
Finanzpolitischer Sprecher

der SPD-Bundestagsfraktion,
Mitglied Deutscher Bundestag,
Berlin

Dr. Hendrick Brinckmann
Referat flir Bérsen- und
Wertpapierwesen,
Bundesministerium

der Finanzen, Berlin

Dr. Thomas Biicker

Partner, Freshfields Bruckhaus,
Deringer LLP,

Frankfurt am Main

Oliver Dreher

Partner, CMS Partnerschaft
von Rechtsanwilten und
Steuerberatern mbB,
Frankfurt am Main

Delf H. Egge

Senior Marketer — Investment Grade
Bonds, BNP Paribas S.A.,

Frankfurt am Main

Thomas Eufinger
Abteilungsprasident,
Bundesanstalt

fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
Frankfurt am Main

1. Halbjahr 2016

Dr. Manfred Gentz

Vorsitzender, Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance
Kodex, Berlin

Dr. Bernd Grafl

Partner, GLNS Rechtsanwilte
Steuerberater Partnerschaft mbB,
Miinchen

Burkhard Grimm
Head of Treasury,
Rheinmetall AG, Disseldorf

Dr. Wolfgang Grof
Partner, Hengeler Mueller,
Frankfurt am Main

Dirk Harhoff
Compensation & Benefits,
Bayer AG, Leverkusen

Dr. Michael Hippeli
Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht,
Frankfurt am Main

Kristina Jeromin
Head of Group Sustainability,
Deutsche Borse AG, Eschborn

Dr. Tobias Krug
Partner, Ashurst LLP,
Frankfurt am Main

Claudia Kruse

Managing Director

Sustainability & Governance,

APG Asset Management, Holland;

Mitglied der Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance
Kodex, Berlin

Halbjahr 2016

Dr. Sabrina Kulenkamp
Principal Associate,
Freshfields Bruckhaus
Deringer LLP,

Frankfurt am Main

Georg Lanfermann
Partner,

KPMG AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft,
Berlin

Dr. Lars-Gerrit LiiBmann
Partner, Taylor Wessing
Partnerschaftsgesellschaft mbB,
Frankfurt am Main

Sebastian Maerker

Partner, Clifford Chance Deutsch-
land LLP,

Frankfurt am Main

Tobias Mock
Managing Director, Standard &
Poor's, Frankfurt am Main

Dr. Tobias Nikoleyczik

Partner, GLNS Rechtsanwalte
Steuerberater Partnerschaft mbB,
Miinchen

Prof. Dr. Ulrich Noack

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

Volker Potthoff

Vorsitzender, ARMID;

Of Counsel, CMS Hasche Sigle,
Frankfurt am Main

Dr. Gerald Reger
Partner, Noerr LLP, Miinchen

Dr. Corinna Ritz
Bundesanstalt flir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, Frankfurt am Main

*in ihrer Funktion zum Zeitpunkt des Vortrags



Prof. Dr. Bernd Rudolph
Vorsitzender, Wissenschaftlicher
Beirat, Deutsches Aktieninstitut,
Miinchen

Prof. Dr. Peter Ruhwedel
Professur fir Strategisches
Management & Organisation,
FOM Hochschule, Duisburg

Dr. Thomas Schéfer
Finanzminister, Hessisches Minis-
terium der Finanzen, Wiesbaden

Dr. Joachim Schelm

Legal Capital Markets & Advisory
Germany, Deutsche Bank AG, Frank-
furt am Main

Ralf Schmidt-Stoll

Leiter Employee Share Plans & Part-
nership Banking, Deutsche Bank AG,
Frankfurt am Main

Simone Schmitt-Schilling
Geschaftsfiihrerin, Unequity GmbH,
Minchen

Stefan Scholz
Leiter Finance & Treasury,
Continental AG, Hannover

Thomas Schweppe
Managing Director,
Goldman Sachs AG,
Frankfurt am Main

Hauke Stars
Mitglied des Vorstands,
Deutsche Borse AG, Eschborn

(

Max Stelzer

Geschaftsflihrendes Vorstands-
mitglied, voestalpine Mitarbeiter-
beteiligung Privatstiftung,
Osterreich

Michael Stevens

Director, Head Global
Compensation & Benefits,
Global Human Resources,
Actelion Pharmaceuticals Ltd.,
Schweiz

Dr. André-M. Szesny

Partner, Heuking Kiihn

Lier Wojtek Partnerschaft mbB,
Diisseldorf

Rainald Thannisch
Referatsleiter Mitbestimmung,
Corporate Governance und CSR,
DGB Bundesvorstand, Berlin

Prof. Dr. Axel A. Weber
Prasident des Verwaltungsrats,
UBS Group AB, Ziirich

Michael Westerwick
Capital Markets & Group Advisory,
Evonik Industries AG, Essen

Christian Weyand
Partner, Brunswick Group LLP,

Frankfurt am Main

Dr. Volker Wiegel

General Counsel & Compliance Officer,

LEG Immobilien AG,
Dusseldorf

/

’ ’ ,Seit Anfang Juni hat

sich mein Aufgabengebiet vom
Veranstaltungsmanagement zur
Datenpflege verschoben. Das neue
Customer-Relationship-Manage-
ment, das wir im Herbst einfiihren
wollen, bedarf intensiver Vorberei-
tung und ich freue mich, dass ich zur
Lésung dieser neuen Herausforde-
rung meinen Teil beitragen kann.”

Elisenda Fabrega, Datenbankmana-

gement, Deutsches Aktieninstitut e.V.

Dr. Asoka Wohrmann

Leiter Privatkunden Deutschland,
Deutsche Bank AG,

Frankfurt am Main

Jorg Ziegler

Leiter Kapitalmarktoriente Ver-
glitung, Sprecher GEO D.A.CH.
Chapter; KPMG AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft,
Minchen

Prof. Dr. Matthias Zimmer
Stellvertretender Vorsitzender
des Bundestagsausschusses flr
Arbeit und Soziales,

Mitglied Deutscher Bundestag,
Berlin

Y
J
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ANSprecnpartner

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

Dr. Franz-Josef Leven
stellv. Geschaftsflhrer
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. +49 30 25899-774

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

Elisenda Fabrega Pascual
Datenbankmanagement
fabrega@dai.de Tel. +49 69 92915-33

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

Dr. Cordula Heldt
(derzeit in Elternzeit)
heldt@dai.de Tel. +49 69 92915-0

Sven Erwin Hemeling
Referent Kapitalmarktrecht (seit 1. Mai 2016)
hemeling@dai.de Tel. +49 69 92915-27

Frankfurt

Deutsches Aktieninstitut e.V.
Senckenberganlage 28
60325 Frankfurt am Main
Tel. +49 69 92915-0

Fax +49 69 92915-12
dai@dai.de
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llona Hix
Assistentin stellv. Geschéaftsfihrer
hix@dai.de Tel. +49 69 92915-29

Michaela Hohlmeier

Referentin der Geschaftsfiihrung

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

Birgit Homburger
Leiterin des Hauptstadtbiiros (seit 15. Februar 2016)
homburger@dai.de Tel. +49 30 25899-773

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

Brian Kadar
Assistent Hauptstadtbiiro
kadar@dai.de Tel. +49 30 25899-774

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

Maximilian Liick
Leiter Europarecht
lueck@dai.de Tel.+32 25030164

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

Jovana Svitlica
Veranstaltungsmanagement (seit 1. Juni 2016)
svitlica@dai.de Tel. +49 69 92915-43

Berlin
Briissel Deutsches Aktieninstitut e.V.
Deutsches Aktieninstitute.V.  Alte Potsdamer Str. 5
Rue Marie de Bourgogne 58 10785 Berlin
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Seit 1953 vertritt das Deutsche Aktieninstitut die
Interessen der kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen, Banken, Borsen und Investoren. Unsere
Mitglieder représentieren 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
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DAS SIND WIR.

Wertpapieren und die Rechte und Pflichten von
Vorstanden, Aufsichtsraten und Aktionaren. Wir
fihren 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 Hauptstadtbiro in Berlin
und unser EU-Verbindungsbiiro in Briissel in die
Gesetzgebungsprozesse ein. Nahere Informationen
zum Deutschen Aktieninstitut finden Sie unter
www.dai.de.
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