2. HALBJAHR 2018

HALBJAHRESBERICHT DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

Kurvenlage.

e = Al —
o

Schwerpunkt: Digitalisierung

Deutsches Aktieninstitut



Die DAX-Rendite-Dreiecke zeigen deutlich die Chancen
der Aktienanlage und untermauern unsere grund-
satzliche Empfehlung ,pro Aktie”. Die anschauliche
Darstellung macht die DAX-Rendite-Dreiecke zu einem
Klassiker der Anlageberatung. Auch fir Schulungen
oder zur lllustration anlagebezogener Publikationen

sind sie hervorragend geeignet.

Nehr Aktien
oraucht das Land

Einblicke in die Chancen der Aktienanlage

DOAX-Rendite-Drelecke des
Deutschnen AKieninsttiuts

Gerne informiert Sie Claudia Franke (franke@dai.de),
wie Sie die DAX-Rendite-Dreiecke des Deutschen Aktien-
instituts fur lhre Zwecke einsetzen kdnnen — ob als
kostenfreien PDF-Download, als Poster im Format DIN
A3 oder lizensiert fiir den Eigendruck mit hrem Logo.

Unter www.dai.de/renditedreieck finden Sie weitere

Informationen.
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REGELMASSIG IN AKTIEN SPAREN LOHNT SICH
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Besonders viele Aktionare im Siiden

17,9%

12,1
%4’0%
,9% 10,24

4 Nledersachsenl

In Prozent der Bevolkerung tber 14 Jahre einschlieRlich Aktienfondsbesitzer Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V.
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50 € monatlich in Aktien investieren

Starke Renditen nach 20 Jahren: 16,1% Rendite pro Jahr

w-

12.000¢ 19.612¢

Das wurde in 20 Jahren Schlechtester Sparplan
eingezahlt. (Ende 1991 bis Ende 2011)

32.009¢

Durchschnittliche Wert-
entwicklung tber 20 Jahre

76.140¢

Bester Sparplan
(Ende 1979 bis Ende 1999)

DAX-Rendite-Dreieck fiir die monatliche Geldanlage des Deutschen Aktieninstituts, angenommen wird jeweils eine monatliche Geldanlage in Aktien des DAX tiber einen Zeitraum von 20 Jahren.

Im internationalen Vergleich wenig deutsche borsennotierte Unternehmen
Zahl der bérsennotierten Unternehmen im Inland

2170

1720

GroRbritanien

1 03 §
N|ederlande -

4405

USA

i
R Deﬁfhr’:nd 8%%?

776 d. 2012
225 [ Australien
Schweiz ._m <1z

355

ltalien

Quelle: World Federation of Exchanges, London Stock Exchange, Euronext, eigene Berechnungen (Stand: November/Dezember 2018)
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Dr. Christine Bortenldnger,

Geschéftsfihrender Vorstand,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

StuMmische Zeiten
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Am 8. Mai 2019 verleihen wir auf unserem Jahresempfang
in Stuttgart erstmals den vom Deutschen Aktieninstitut
gestifteten Meritum-Preis der Deutschen Wirtschaft.
Erist Ausdruck der Anerkennung und 6ffentlichen
Wiurdigung von Personlichkeiten, die fur die Soziale
Marktwirtschaft und Werte wie Demokratie und Freiheit
eintreten. Mit dem Preis wirdigen wir auch Ideen und
Projekte, die sich in besonderem Mafe fir die 6konomische
Bildung und das bessere Verstandnis wirtschaftlicher
Zusammenhange einsetzen. Aus diesem Grund wird die
Auszeichnung in zwei Kategorien vergeben: dem Ehrenpreis
fur verdiente Personlichkeiten und ihre Lebensleistung
sowie dem mit 25.000 Euro dotierten Forderpreis fur junge,
vielversprechende Initiativen.

Schon der ehemalige Bundesprasident Richard von Weizécker
betonte, dass demokratische Freiheit auch in stirmischen
Zeiten der beste Kompass sei. Auch wir leben in stirmischen
Zeiten und es braucht viel Engagement, um unsere freiheitliche
Grundordnung zu erhalten. Es ist an der Zeit, die Bedeutung
unseres Gesellschaftssystems fur unseren Wohlstand wieder

starker in das offentliche Bewusstsein zu riicken. Mit der
Stiftung des Meritum-Preises der Deutschen Wirtschaft setzt
das Deutsche Aktieninstitut ein deutliches Zeichen fur die
Starkung von Demokratie und Sozialer Marktwirtschaft und
stellt sich Stromungen entgegen, die die Grundpfeiler un-
seres Zusammenlebens direkt oder indirekt infrage stellen.

Aber nicht nur in Deutschland, auch in Europa heif3t es,
wachsam zu bleiben und sich zu engagieren. Der anstehende,
nicht enden wollende Brexit, der letztlich alle Seiten zu
Verlierern machen wird, ist ein Paradebeispiel fir wachsen-
den Nationalismus und Populismus. Auch in Italien und
Ungarn rumort es und die Zustimmung der europdischen
Volker zum Friedensprojekt Europa scheint ins Wanken
zu geraten. In einer Reihe von Mitgliedstaaten versuchen
Populisten, das institutionelle Geflige der Europdischen
Union, aber auch die europdischen Grundwerte zu diskre-
ditieren und zu unterlaufen. Unser demokratischer Konsens
scheint in Schieflage zu geraten. Dem gilt es entschlossen
entgegenzutreten. Wir alle sind aufgefordert, uns in der
Offentlichkeit, aber auch im kleinen privaten Kreis fir ein

gemeinsames Europa stark zu machen. Die Europawahl
im Mai bietet dabei jedem von uns die Gelegenheit, ein
klares Bekenntnis fir ein demokratisches Europa abzugeben.

Die Herausforderungen, die vor der zukiinftigen Euro-
paischen Kommission liegen, sind vielféltig. Neben den
hoffentlich zeitnah beginnenden Verhandlungen zu einem
Handelsabkommen mit dem Vereinigten Kénigreich
werden die Kapitalmarktunion, Sustainable Finance und die
Digitalisierung ganz oben auf der Kommissionsagenda
stehen. Unsere Positionen zu diesen, aber auch vielen
weiteren wichtigen europaischen Themen finden Sie in
dieser Kurvenlage. Die Lektdre lohnt sich!

Ihre

' LI

2. Halbjahr 2018
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Dr. Hans-Ulrich Engel,

Président des Deutschen Aktieninstituts eV,
Stellvertretender Vorstandsvorsitzender und
Finanzvorstand der BASF SE

Schnell und intensiv verandert die
Digitalisierung die Welt. Langst hat
die Digitalisierungswelle uns alle
erfasst. Mit innovativen digitalen
Losungen wird die Finanzfunktion
effektiver und effizienter. Der Weg
der digitalen Transformation bietet
viele Chancen, aber auch Herausfor-
derungen, die uns zu neuem Denken

zwingen.

Alles neu mit

Wir stehen am Beginn einer neuen Ara,
denn seit der industriellen Revolution hat
keine Entwicklung die Wirtschaft so sehr in
Aufbruchstimmung versetzt wie die Digita-
lisierung. Sie bringt vielféltige neue Moglich-
keiten, die zu erforschen und zu nutzen
sind. Im Finanzbereich gilt dies fir fast alle
Prozesse. Wir sprechen nicht von einer Tech-
nologie, vielmehr geht es um eine Reihe
neuer Technologien mit unterschiedlichen
Reifegraden. Die derzeit am meisten genutz-
ten Technologien umfassen Robotic Process
Automation, Advanced Analytics, kiinstliche
Intelligenz und die Blockchain-Technologie.

UNBEGRENZTE
EINSATZMOGLICHKEITEN

Digitalisierung bietet zahlreiche Anwendungs-
felder und Einsatzmoéglichkeiten. Robotic
Process Automation (RPA) ist zum Beispiel
eine der Technologien, die BASF nutzt. Sich
wiederholende Prozesse kdnnen dank RPA

programmiert und in festgelegten Zeit-
abstéanden automatisch durchgefiihrt
werden. So kdnnen fehleranfallige manu-
elle Arbeiten vermieden und optimiert
werden zum Beispiel die Ubertragung
von Daten zwischen verschiedenen
Systemen.

Noch ein gutes Beispiel: Der Finanz-
bereich verfiigt iber einen riesigen Pool
unstrukturierter Daten. Bisher werden
diese Daten jedoch nicht ausreichend
genutzt. Digitale Werkzeuge erlauben
es uns zunehmend, dieses ungeheure
Datenpotential durch den Einsatz kiinst-
licher Intelligenz zu unserem Vorteil zu
nutzen. Im Wesentlichen geht es darum,
mit Hilfe statistischer und ,Machine

Digitalisierung

Learning”-gestutzter Verfahren mehr
Einsichten zu gewinnen, die Vorhersage-
genauigkeit zu verbessern und nattir-
lich die Geschwindigkeit zu erhéhen.

Neue Mdglichkeiten ergeben sich auchim
Treasury. Beispielsweise kénnen durch
den Einsatz von ,Machine Learning”-
basierten Prognosen das Kundenzah-
lungsverhalten prognostiziert und damit
eine automatisierte Festlegung von Kun-
denkreditlimits durchgefiihrt werden.

Die Transformation im Finanzwesen
wird dazu fuhren, dass Finance in Echt-
zeit (real time) funktionieren wird; das
Reporting wird nicht ldnger das ,Bottle-
neck” in den Entscheidungsprozessen

2. Halbjahr 2018 Kurvenlage. 13
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sein. Die kontinuierliche Buchhaltung wird die bisherigen
Abschluss-Prozesse ersetzen. Nicht zu unterschatzen ist
dabei das Zusammenspiel der neuen Technologien. Die
Entwicklung geht hin zum intelligenten Unternehmen, in
dem neue Technologien mit dem klassischen Enterprise
Resource Planing System (ERP) verbunden werden und
damit ein neues Niveau an Automatisierung ermaglichen.

Die digitale Transformation ist ohne eine moderne
[T-Infrastruktur nicht moglich. In einer agilen Finanzwelt
ist ein vollvernetztes ERP-System ein Eckpfeiler der Digi-
talisierung. State-of-the-art-Technologien versprechen
viele Vorteile: Effizienzsteigerung, weniger Komplexitat,
erhohte Transparenz, verringerte Arbeitslast und eine
groBere Arbeitszufriedenheit. Weitere Nutzen eines
modernen ERP-Systems sind weniger Aufwand bei der
Integration oder dem Carve-out von M&A-Projekten oder
die Sicherstellung von Compliance mit ihren stetig stei-
genden Anforderungen. Neue Technologien kénnten die
Basis fir moderne Berichterstattung mit Hilfe von konso-
lidierten Wertschopfungsketten, Simulationen und Wert-
fluss-Visualisierungen legen. Nicht zu unterschatzen: Die
neuen Technologien entsprechen den Gewohnheiten
der jungen Mitarbeiter. Vom Smartphone aus und mit
Apps geht es direkt in das ERP-System.

Die Vorteile der neuen Technologien sind verlockend,
doch nicht einfach zu erreichen. Dementsprechend will
eine digitale Transformation sehr gut geplant sein.

DIE DIGITAL FINANCE ROADMAP:
DIGITALISIERUNG PLANBAR MACHEN

Der Arbeitskreis ,Digital Finance” der Schmalenbach-
Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e.V. hat es sich zur
Aufgabe gemacht, die Digitalisierung der Finanzfunk-
tion voranzutreiben und dafiir die Digital Finance
Roadmap entwickelt.

Die Digital Finance Roadmap ist ein Instrument, um den
komplexen Wandel zur Digitalisierung zu planen und zu
strukturieren. Sie visualisiert die Schllsselbereiche einer

"

digitalen Transformation: ,People & Culture’, ,Process
Excellence’,,Integrated Reporting & Consolidation”,,Busi-
ness Orientation & Governance” und ,Compliance”. Die
Digital Finance Roadmap ist ein wichtiges Planungswerk-
zeug, das sich stetig weiterentwickelt. Entlang der Schliis-
selbereiche gibt es eine Vielzahl von Projekten, die sich
bereits in der Implementierungsphase befinden oder die
fur die Zukunft geplant sind. Die verschiedenen Projekte
sind auBerdem nach ihrer Wertigkeit in Digital Technolo-

gies, Essentials und Add-ons klassifiziert.

Da wir alle noch nicht genau wissen, was auf uns zu
kommt, Erfahrungen fehlen und aussageféhige Bench-
marks kaum vorhanden sind, ist es umso wichtiger, im
Gesprach zu bleiben und den gegenseitigen Austausch

zu fordern. Interdisziplindre Teams (iber verschiedene
Funktionen und operative Einheiten hinweg arbeiten im
Bereich Digitalisierung eng zusammen. Dies erweitert die
Perspektiven der Mitarbeiter und steigert die Kreativitat.
Dazu gehort auch, ein Netzwerk tiber Organisationsgren-
zen hinweg aufzubauen, um mit ausgewdéhlten Peer-
Gesellschaften, Forschungsinstituten und Beratungsge-
sellschaften am Puls der Zeit zu bleiben.

%9 —iNne digitale lrans-
formation will senr gut

geplant sein ee

DIGITAL MINDSET IN DER ORGANISATION

Mit der Digitalisierung veréandern sich die Rollen und
Aufgaben aller Finanzmitarbeiter. Vor allem repeti-
tive und transaktionale Tatigkeiten werden wegfallen
oder anders gestaltet sein. Damit kdnnen sich die
Mitarbeiter mehr auf die Auswertung der Finanz-
kennzahlen konzentrieren. Die Digitalisierung wird
von allen Beteiligten mehr Verantwortung fordern.
Die Voraussetzung fiir eine digitale Transformation
liegt darin, einen ,Digital Mindset” tief in der Orga-
nisation zu verankern. ,Empowerment” und Agilitét
werden wichtiger; es geht nicht immer um Perfektion
(,Progress is more important than perfection”) - auch
das Operating Model wird sich andern: Robots and
Algorithmen werden gemeinsam mit Mitarbeitern
die Aufgaben in neuer Art und Weise

erledigen.

Digitalisierung muss zu einer Top-
Prioritdt im Finanzbereich werden.
Nur so kann der Finanzbereich den
digitalen Wandel des Unternehmens

aktiv gestalten und meistern.
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Der zuropaangeordnete David McAllster als
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Gastredner bem Deutschen Aktieninstitut LA

Der traditionelle Herbstempfang des Deut-
schen Aktieninstituts fand Mitte Oktober
2018 im Auditorium der BNP Paribas Fortis
in Briissel statt. Das moderne Ambiente bot
den rund 150 Géasten einen groBartigen
Rahmen, um sich Uber die aktuellen Ent-
wicklungen in Europa und der Welt auszu-
tauschen.

Christopher Delbriick, Mitglied des Vor-
stands des Deutschen Aktieninstituts und
Finanzvorstand der Uniper SE, hob in seiner
BegriiBung der Gaste mit Blick auf den Brexit
hervor, dass die Wirtschaft die schlep-
penden Austrittsverhandlungen mit dem
Vereinigten Konigreich mit groBer Sorge
verfolge. Die Wirtschaft brauche dringend
tragfahige Losungen. Er riet den Unterneh-
men, die moglichen Auswirkungen eines
harten Brexit auf ihre Geschifte zu unter-
suchen und die erforderlichen Vorbereitun-
gen zu treffen.

Auch der Gastredner David McAllister, Vor-
sitzender des Ausschusses fiir Auswartige
Angelegenheiten des Europdischen Parla-
ments und Mitglied der Delegation fiir die
Beziehungen zu den Vereinigten Staaten,
duflerte sich besorgt tUiber den Stand der
Brexit-Verhandlungen mit dem Vereinig-
ten Konigreich. Es sei durchaus noch mog-
lich, zu einer Einigung zu kommen, die die
nicht verhandelbaren Prinzipien der EU
wahre und gleichzeitig eine ambitionierte
Partnerschaft beinhalte. Dazu miisse man
aber deutliche Fortschritte in den Verhand-
lungen machen. Ein Austritt ohne eine Eini-
gung ware fiir beide Seiten katastrophal,
bekraftigte McAllister.

18 Kurvenlage. 2. Halbjahr2018

Im Anschluss an die Rede des Europa-
abgeordneten diskutierten Delbriick und
McAllister unter anderem Uber die kon-
kreten Auswirkungen des Handelsstreits
zwischen den USA und der Europaischen
Union. Um eine weitere Zuspitzung des
Konflikts zu vermeiden, missten beide Sei-
ten im Gesprach bleiben und versuchen,
aufeinander zuzugehen. Delbriick und
McAllister betonten, wie wichtig freier und
fairer Handel sei, da er Innovationen voran-
treibe und die Basis fiir Wohlstand in den
beteiligten Volkswirtschaften bilde.

Die anstehende Europawahl im Mai 2019
sei eine Chance fiir die Birgerinnen und
Birger, mit ihrer Wahlbeteiligung ein deut-
liches Signal fiir Europa zu senden. ,Star-
ken Sie Europa durch |hre Stimme - denn
nur ein starkes und einiges Europa kann
langfristig Schutz und Wohlstand bieten”,
betonten McAllister und Delbrtick.

Am Abend lud das Deutsche Aktieninstitut
bereits zum vierten Mal zum European
Corporate Excellence Dinner. Botschafter
Michael ClauB, seit Sommer 2018 neuer
Standiger Vertreter der Bundesrepublik
Deutschland bei der Europaischen Union,
hielt einen interessanten Impulsvortrag zur
Rolle der Europdischen Union in der Welt-
politik und aktuellen Herausforderungen
wie dem Brexit. Die Mitglieder des Vor-
stands des Deutschen Aktieninstituts nutz-
ten die Gelegenheit, in informeller Runde
mit Herrn ClauB intensiv iber die aktuellen
wirtschaftspolitischen Themen der Europai-
schen Union zu diskutieren.

2. Halbjahr 2018
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David McAllister, MdEP,

Vorsitzender des Ausschusses flr
Auswadrtige Angelegenheiten
des Européischen Parlaments

NUr ein geeintes
St ein starkes

—Uropa
—Uropa

Der Vorsitzende des Auswartigen Ausschusses im Europdischen
Parlament und ehemalige Niedersachsische Ministerprasident
David McAllister forderte in seiner Rede anlésslich des Herbst-
empfangs des Deutschen Aktieninstituts 2018 eine geeinte und starke
Européische Union, die sich fiir freien und fairen Handel einsetzt
und auch nach dem Brexit eng mit dem Vereinigten Konigreich ver-
bunden bleibt.

Am 12. September 2018 erklarte der Prasident der Europdischen
Kommission, Jean-Claude Juncker, in seiner Rede zur ,State of the
Union” vor dem Europdischen Parlament in Straburg: ,Die Welt
steht nicht still. Sie ist unbestandiger denn je. Und die Herausforde-
rungen, die von auBBen auf uns zukommen, vervielfachen sich mit
jedem Tag.”

In der Tat stellen verschiedene Herausforderungen die Europdische
Union nach wie vor auf die Probe. Denken wir an die sozialen und wirt-
schaftlichen Schocks der Finanzkrise, die Unruhen in unserer Nach-
barschaft — ob im Stden in Syrien und Libyen oder im Osten in der
Ukraine, die anhaltend hohe Zahl von Menschen, die vor Krieg, Gewalt
und Verfolgung in ihrem Land fliehen und in Europa Schutz suchen,
die angespannten Beziehungen zwischen der EU und der Tiirkei,
China, Russland und den USA, die antieuropdischen populistischen
Bewegungen und die Entscheidung des Vereinigten Konigreichs,
unsere Gemeinschaft zu verlassen.

PROTEKTIONISMUS UND DIE
INTERNATIONALE HANDELSORDNUNG

Die Welt und insbesondere Europa sind heutzutage auf eine vielféltige
Weise miteinander verbunden. Als Europaer wollen wir die Globalisie-
rung mitgestalten, statt von ihr gestaltet zu werden. Wir exportieren
nicht nur Waren und Dienstleistungen, sondern mit ihnen auch unsere
Werte und Standards.

Das internationale Handelssystem sieht sich heute mit zunehmendem
Unilateralismus, Protektionismus und Abschottung konfrontiert. Es
scheint, als sei die Europdische Union einer der letzten grof3en Ver-
fechter der freien und multilateralen Weltordnung.

Insbesondere die Beziehungen zwischen Europa und
den Vereinigten Staaten wurden in letzter Zeit stark
strapaziert. Dabei sind die transatlantischen Bezie-
hungen seit Jahren eine zentrale Konstante der Welt-
wirtschaft:

4 15 Millionen Arbeitspldtze in der EU und in den
USA héngen vom transatlantischen Handel ab.

4 Auf europdische Investitionen entfallen mehr als
70 Prozent aller ausléandischen Direktinvestitio-
nen in den USA.

4 Insgesamt handeln die EU und die USA miteinan-
der Waren und Dienstleistungen im Wert von rund
einer Billion US-Dollar.

Als die US-Administration im letzten Jahr Import-
z6lle auf Stahl und Aluminium aus der EU verhangte,
wurde die transatlantische Partnerschaft auf die
Probe gestellt. Indem die Europdische Union gemein-
sam und entschlossen auftrat, konnte es Kommissi-
onsprasident Jean-Claude Juncker bei Gesprachen
in Washington, DC im Juli letzten Jahres jedoch gelin-
gen, einen Handelskrieg abzuwenden.

Nur weil er im Namen eines geeinten Europas, im
Namen von 500 Millionen Europdern und im Namen
des weltweit groBten Binnenmarktes gesprochen
hat, ist es gelungen, dass keine neuen Zélle eingefiihrt
und die Handelsbeziehungen stabilisiert wurden. Das
zeigt einmal mehr: Nur ein geeintes Europa ist ein
starkes Europa.

Heute hat die Europaische Union Handelsabkommen
mit 70 Landern auf der ganzen Welt abgeschlossen.
Kirzlich unterzeichnete der Kommissionsprasident
das Wirtschaftspartnerschaftsabkommen mit Japan.
Das EU-Japan-Wirtschaftspartnerschaftsabkommen ist
das wichtigste bilaterale Handelsabkommen in der
Geschichte der EU. Auf den von ihm erfassten Wirt-
schaftsraum entfallen fast 40 Prozent des Welthandels.

Durch das Abkommen werden die Zélle auf fast alle
Waren abgeschafft. Die zu erwartende erhebliche
Exportsteigerung wird zu sinkenden Preisen, neuen
Arbeitsplatzen und wirtschaftlichem Wachstum bei-
tragen.

Erstmals in der Geschichte der EU liegt ein Han-
delsabkommen auf dem Tisch, das ein offizielles
Bekenntnis zum Pariser Klimaschutziibereinkommen
sowie zu weiteren zentralen Aspekten der nachhal-
tigen Entwicklung, insbesondere zum Umwelt- und
Arbeitsschutz enthalt. Das ist ein enormer Fortschritt.

Das Abkommen ist ein deutliches Signal, dass wir
uns als Europaische Union auch konstant fir regel-
gestltzten und freien Handel einsetzen werden.
Diesen Weg werden wir auch weiter beschrei-
ten. Derzeit verhandelt die EU lber Freihan-
delsabkommen mit den Mercosur-Staaten,
kiirzlich wurden Gesprache mit Australien
und Neuseeland aufgenommen. Abschot-
tung und Protektionismus konnen nicht

die Antwort auf die Globalisierung sein.
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DER AUSTRITT DES VEREINIGTEN KONIGREICHES
AUS DER EUROPAISCHEN UNION -, BREXIT*

Am 23. Juni 2016 haben die Abstimmungsberechtigten
im Vereinigten Konigreich mit einer knappen Mehrheit
von 51,9 Prozent flr den Austritt ihres Landes aus der
Europdischen Union gestimmt. Diese Entscheidung
bedauern viele Menschen nicht nur in Deutschland zu
Recht. Der Brexit ist fir mich ein historischer Fehler mit
schwerwiegenden Konsequenzen.

Ein kurzer Blick in die Geschichte zeigt, dass die EU auf
britischer Seite in erster Linie als Freihandelszone mit
wirtschaftlichem Nutzen gesehen wurde. Dieser Umstand
fuhrte in den letzten 40 Jahren zu zahlreichen Verhand-
lungen, bei denen ein Sonderstatus - gelegentlich auch
nur ein vermeintlicher - flir das Vereinigte Konigreich
erreicht wurde:

4 Kein Beitritt zur Eurozone;
4 Kein Beitritt zum,Schengen-Raum®;

4 Eine Rabatt-Regelung, nach der das Vereinigte Kénigreich
66 Prozent seines Nettobeitrags an die EU zurlickerhalt;

4 Die Opt-Out-Mdglichkeit seit dem Vertrag von Lissa-
bon 2009 in den Bereichen Justiz und Inneres;

Die Verhandlungen des Austrittsvertrages
waren schwierig. Insbesondere aufgrund
der permanenten Konflikte innerhalb der
britischen Regierung hatte es lange keinen
Durchbruch gegeben. Wahrend es im Ver-
einigten Konigreich lange an einer einheit-
lichen Verhandlungsposition gemangelt hat,
sind wir auf der europdischen Seite geeint
aufgetreten und haben unseren Standpunkt
gemeinsam vertreten. Es scheint nahezu so,
als hatte es den Brexit gebraucht, um erst-
mals leidenschaftliche Pro-Europa-Gefiihle
bei manchen Briten zu wecken.

Fest steht: Der EU-Austritt wird insgesamt
furr die Briten deutlich schmerzhafter sein als
fur die EU27. Denn selbst furr Staaten, die mit
dem Vereinigten Konigreich eng verflochten
sind, - allen voran Irland - (iberwiegen die
Handelsbeziehungen mit anderen EU-Mit-
gliedstaaten im Rahmen des Binnenmarkts.

Neben den wirtschaftlichen Auswirkungen
sind mit dem Brexit auch politische Folgen
verbunden. Lange bestand die Sorge, dass
der Brexit einen Dominoeffekt hervorrufen
und andere Mitgliedstaaten dazu bewegen
konnte, einen Austritt zu erwdgen. Bisher

bunden sein. Als Mitglied der G7 und des
UN-Sicherheitsrats bleibt das Land fiir uns
auch wirtschaftlich und strategisch ein
wichtiger Partner. Daher ist es — auch ange-
sichts der aktuellen auflenpolitischen Lage
- in unserem Interesse, nicht nur die Rolle
der EU in der Welt zu stérken, sondern auch
weiterhin eng mit dem Vereinigten Konig-
reich zusammenzuarbeiten.

In schwierigen Zeiten sehnen sich viele Men-
schen nach einfachen Losungen. Populis-
tische Versprechen finden besonders leicht
Zuspruch. So war das Brexit-Referendum
auch Ergebnis und Symptom der zahlreichen
Krisen und Herausforderungen der vergan-
genen Jahre auf der Insel und in ganz Europa.

EUROPA HAT DIE WAHL

Am 26. Mai 2019 findet die Wahl zum Euro-
paischen Parlament statt. Sie wird keine
normale Wahl wie jede andere. Sie ist eine
Schicksalswahl fiir die Europaische Union.

Nun ist es wichtig, dass wir Populismus
bekampfen, indem wir zeigen, dass die Euro-
paische Union geeint und in der Lage ist, die
Erwartungen der Birger zu erfiillen. Es ist an
der Zeit, dass sich die schweigende Mehrheit
der Menschen gegen populistische Bewe-
gungen stellt, die nur einfache aber nicht
funktionierende Losungen zu bieten haben.

Der Text ist eine bearbeitete und
gekirzte Fassung des Vortrages von
David McAllister anlasslich des Herbst-
empfangs des Deutschen Aktieninstituts

am 10. Oktober 2018 in Brissel.

&
Das Hauptversprechen der Brexit-Beflirworter lautete:
Die nationale Kontrolle Gber Grenzen, Gesetze und Geld
zurlickzuerlangen. Vielfach waren diese Versprechen
Uberzogen oder schlicht falsch. Viele Blrger haben die
Entscheidung, die EU zu verlassen, offensichtlich ohne
nennenswerte Kenntnis der Folgen getroffen. So war am

Tag nach der Abstimmung die am haufigsten gegoogelte
Frage in GroBbritannien: ,Was ist die EU?”

Es gilt gleichwohl, diese demokratische Entscheidung
zu akzeptieren und konstruktiv im Sinne einer kiinftigen
vertrauensvollen Kooperation zwischen dem Vereinigten
Konigreich und der EU27 zusammenzuarbeiten.

scheint der Brexit jedoch eher eine neue
Einigkeit in Europa bewirkt zu haben. Viele
Mitgliedstaaten sind sich erneut bewusst-
geworden, welchen enormen Nutzen der
Binnenmarkt und die Europdische Union
fur sie hat. Positiv ist auBerdem, dass der
bevorstehende britische EU-Austritt tiefgrei-
fende Reflektionen Uber die Zukunft unserer
Staatengemeinschaft angestof3en hat.

Auch nach dem Brexit wird die EU mit dem
Vereinigten Konigreich durch zahlreiche
gemeinsame Werte und Interessen ver-




| ‘ | | ‘ | | E ; ‘ Seit seiner Griindung 1961 war DER ABLAUF DER ANALOG/DIGITAL-TRANSFORMATION
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CEWE im Wesentlichen immer im
Bereich der Entwicklung analoger  Die digitale Fotografie wurde Ende der 80er Jahre dem Fachpub-
Filme und Abziige im Silber-Haloge-  likum bekannt — weit vor einer Marktreife flir Endkunden. Trotz-
nid-Verfahren tatig. Nach dem Borsen-  dem zog diese Technik das Interesse der CEWE-R&D-Abteilung

| I
gang 1993 erweiterte das Unternehmen  auf sich. Das Team experimentierte mit der neuen Technik und
aus dem niedersdchsischen Oldenburg  ersann schon fiir die analoge Welt erste Einsatzmdglichkei-
seinen Aktionsradius auf den gesamten  ten: Bereits 1991 konnten Konsumenten von CEWE die Fotos
europdischen Markt und verdoppelte bis  ihres analogen Films auch auf CD erhalten. 1994 wurden alle

zur Jahrtausendwende seinen Umsatz (und Fotos eines Films als Miniatur-Fotos auf einem extra Bild - dem
Ertrag). CEWE, ein mittelstéandisches Unter- +Foto-Index” — angeboten, um einfacher nachbestellen zu kon-
EﬁOlgreiChe nehmen, ist derzeit im SDAX gelistet. nen, statt die Negativ-Streifen mithsam gegen das Licht halten
C . . zu mussen. Erste Bestellmdglichkeiten fiir Digitalfotos gab es
Dlgltal—TraﬂSformatIOﬂ CeINes Der Beginn des Siegeszuges der Digital-  von CEWE schon 1997 in Ladengeschaften und 1998 per Web-
Fotodienstleisters fotografie um die Jahrtausendwende be-  site - alles lange bevor es fiir den Massenmarkt relevant wurde.
deutete fiir die Fotobranche eine grof3e

Zasur, auch wenn im Jahr 2000 selbst nur ~ Der kleine Serviceradius der Fotolabore, der im analogen
circa ein bis zwei Prozent der Konsumenten  Geschift auf der notwendigen Abhol- und Ausliefer-Logistik ftir
eine Digitalkamera ihr Eigen nannten. Schon Ubernacht-Service beruhte, konnte im Digitalen deutlich ver-
rund zehn Jahre spater war der Markt der  groBert werden. Dies und der immense Marktriickgang hatten
Fotografie nahezu vollstandig digitalisiert. Die  zur Folge, dass CEWE seine — zu Beginn der Transformation —
analogen Umsatze implodierten in dieser Trans- 23 Labore auf 12 produzierende Betriebe im Jahr 2010 redu-
Dr. Olaf Holzkdmper, formationsphase mit etwa -30 Prozent pro Jahr.  Zierte. So hat sich CEWE von 1.200 Mitarbeitern trennen mis-
\é‘glsvté';‘tjiff:’JnF;”;”Czs”K“GZ‘i\com'0'“”9' Eine groBe Herausforderung fiir die gesamte  sen. In den fiinf Jahren von 2005 bis 2009 betrugen die Restruk-
Branche, die viele — auch gro3e und bekannte - turierungsaufwendungen durchschnittlich mehrals 10 Millionen

Unternehmen nicht Gberlebt haben. Euro pro Jahr — damals praktisch der halbe Jahresgewinn.

CEWE liberwand diese schwierige Phase erfolg- ~ Aufbauend auf den ersten Angeboten der 90er Jahre perfektio-
reich und erwirtschaftet heute mehr Umsatz und nierte CEWE das Handling von digitalen Bilddaten (zum Beispiel
Ertrag als je zuvor. Der Umsatz, der 2002 unter  die Bildoptimierung) in der Produktion. Zundchst R&D, spater
friihzeitig auf die neue Technik setzte und harte Umstruktu- analogen Vorzeichen einen Spitzenwert von 439  dann das aufgebaute Produktmanagement ersannen neue Foto-
rierungen einleitete, konnte dem groBen Sterben der Branche Millionen Euro erreichte, ging in der Transforma- ~ produkte fiir die digitale Welt - allen voran das CEWE FOTOBUCH.
tionsphase zwar leicht zuriick, war aber schon Fur dieses und andere Produkte wurden Know-how wie bei-
2010 wieder auf Vorkrisenniveau”. Von da an spielsweise Digitaldruck- und Buchbindekompetenz aufgebaut
stieg der Umsatz jahrlich und erreichte 2017 599 und kréftig in den entsprechenden Maschinenpark investiert.
Millionen Euro. Das operative Ergebnis (EBIT) lag Auch digitale Bestellwege wurden eingerichtet: So konnte man
digitales Fotounternehmen geschafft. 2002 bei 19 Millionen Euro. In der Transforma-  in Ladengeschaften der Handelspartner Gber Bestell-Terminals
tionsphase fiel es wegen notwendiger Restruk-

turierungen deutlich, war jedoch auch in allen

Jahren dieser Phase positiv. 2010 lag das EBIT

schon bei rund 28 Millionen Euro und stieg bis

2017 auf 49 Millionen Euro. Seit dem Borsen- \

gang zahlt CEWE seinen Aktiondren Dividende, ‘ '

die seit 2009 Jahr fiir Jahr gestiegen ist.

Der Beginn der Digitalisierung um die Jahrtausendwende

brachte fur die Fotobranche eine harte Zasur. Nur wer

entkommen. CEWE hat dank der hohen Fachkompetenz seiner

Mitarbeiter und des fiir Innovationen aufgeschlossenen

Unternehmensklimas erfolgreich den Wandel in ein modernes

Was waren die MaBnahmen, mit denen CEWE

dieses Branchenbeben (iberstand und geradezu
gestarkt daraus hervorging?
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und vor allem liber das Internet direkt bestellen. Neben der
technischen Internetkompetenz wurde auch umfangreiches
weiteres Know-how in den Bereichen Internet-Vermarktung
und -Zahlmethoden, Forderungsmanagement gegeniiber
Endkunden sowie Auslieferung durch Postdienstleister auf-
gebaut.

29 Neuerungen aufzugreifen und N
das Geschaft zu integrieren, ist die
Basis fur weltere Entwicklungsschritte
N diese Richtung, wenn Innovations-
trends — wie Im Fall der Digitalisierung
— zum NMainstream werden. 66

Der Vertrieb baute zusdtzlich zum flaichendeckenden
Regionalvertrieb fiir zumeist kleine Fotofachhdndler
ein Key-Account-Management fiir Grof3vertriebsfor-
men auf. Nicht zuletzt wurde im Jahr 2005 die Marke
CEWE FOTOBUCH aus der Taufe gehoben, die
heute 75 Prozent der deutschen Konsumenten
ein Begriff ist. Auf diese Weise trugen praktisch
alle Bereiche des Unternehmens zur Transfor-
mation bei.

DIE ERFOLGSREZEPTE DER CEWE-TRANSFORMATION

Welche Schritte des Managements haben sich in der
speziellen CEWE-Situation bei der Transformation als
besonders hilfreich erwiesen? Dies stellen die folgen-
den Absatze dar, ohne Anspruch auf Allgemeingtiltig-
keit zu erheben, da jede Branchen- und Unterneh-
menssituation ihre Besonderheiten hat.

Wenn in der Unternehmenssteuerung harte Kos-
ten- oder Kapazitdtsreduktionen unvermeidbar
sind, dann hat es sich bei CEWE bewahrt, solche
Entscheidungen immer rechtzeitig zu treffen und

schnell umzusetzen. So kdnnen angemes-
sene Sozialpldane bezahlt und eine langwah-
rende Ldhmung des Unternehmens durch
Unsicherheit vermieden werden.

Unternehmensentwicklungen verlaufen zu-
meist in Zyklen (zum Beispiel Kondratieff-
Zyklen). Dabei gibt es stabile Phasen mit
einer tendenziell evolutiondren Unterneh-
mensentwicklung. Diese werden unterbro-
chen durch disruptive Phasen, in denen
revolutiondre Entwicklungen mdglich sind.
Die operativen Hausaufgaben des
Managements sind in beiden Phasen
gleich: Produkte und Dienstleis-
tungen mit echtem Kundennut-
zen bieten, diese gut verkaufen
und insgesamt kostengiinstig
wirtschaften.

Die Arbeit an der Unterneh-
mensstrategie unterscheidet sich
jedoch deutlich: Wahrend in sta-
bilen Phasen die strategischen
Entwicklungsschritte planbarer

sind, muss in disruptiven
Phasen ,auf Sicht” gefah-
ren werden. Strategische
Schritte kénnen kaum
theoretisch evaluiert
werden, sondern
mussen getestet und, falls es notig ist, kor-
rigiert werden. Heute bezeichnet die For-
schung diese Haltung als Effectuation - die
Zukunft des Unternehmens mit den zur
Verfiigung stehenden Mitteln gestalten.
Da revolutionare Phasen sich nicht ankiin-
digen - auch wenn im Nachhinein betrach-
tet vieles als vorhersehbar erscheint -,
war es gut, dass man bei CEWE auch in
vermeintlich stabilen Phasen immer neu-
gierig war. Neuerungen aufzugreifen und
in das Geschaft zu integrieren, ist die Basis
fur weitere Entwicklungsschritte in diese
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\{7 Richtung, wenn Innovationstrends
— wie im Fall der Digitalisierung —zum
‘\ Mainstream werden.

Innovationen bendtigen Zeit, um
sich zu etablieren. lhre ersten Geh-
versuche sind meist nicht auf dem

Performance-Niveau der etablier-

ten Technologien. In dieser Phase

sind sie vor allzu schneller Ver-

urteilung zu schitzen - auch

zum Beispiel durch Ausgliede-

rung in eine eigene Einheit,

gegebenenfalls mit eigener

Rechtsform. Das Manage-

ment steht dann immer

wieder vor der schwierigen Frage:

Handelt es sich um ein schiitzenswertes

Pflanzchen, das ,nur noch” Zeit bendtigt,

um erfolgreich zu werden oder handelt

es sich um einen Versuch der Kategorie

,fail fast”? Diese Abwdgung bendtigt viel

Fingerspitzengefiihl. Die tiefe Branchen-

kenntnis im Fotobereich hat CEWE hierbei

sehr geholfen. Ursprung dieses umfassen-

den Wissens ist die lange Unternehmens-

zugehorigkeit vieler Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter.

Nicht allen Versuchen zur Innovation ist
Erfolg beschieden. Das ist normal, damit ist
zu rechnen. Gegeniiber solchen Riickschlagen
muss ein Unternehmen sehr tolerant sein
und daraus lernen. Allen Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern im Unternehmen muss
bekannt sein, dass mit solchen Fehlschlagen
fair und tolerant umgegangen

wird und niemand des- Y ool

wegen um seinen Job <
flrchten muss - allein

/.

sollte der gleiche Fehler nicht mehrfach gemacht wer-
den. Nur wer diese Sicherheit im Unternehmen fuhlt,
geht mutig voran und wagt etwas.

AuBerdem ist ein haufiger und offener Austausch tber
aktuelle Entwicklungen - darunter auch die Ergebnisse
von Versuchen - liber Funktionsgrenzen hinweg not-
wendig. So lernt jeder im Unternehmen. In der Diskus-
sion Uber alle Bereiche und Funktionen hinweg entstehen
neue Ideen und Lésungen, die dann aus praktisch allen
Perspektiven gutgeheilen werden.

AUCH AUFSICHTSGREMIEN KONNEN
BEITRAGE ZUR EXPERIMENTIERFREUDIGEN
UNTERNEHMENSKULTUR LEISTEN

Auch Aufsichtsgremien eines Unternehmens kdnnen
zur Transformation beitragen — durch das Einbringen
eigener Ideen beispielsweise, wenngleich dies aufgrund
der fehlenden Ndhe zum Geschaft naturgemal3 oft
schwierig ist. Vor allem aber kdnnen die Aufsichtsgremien
zu Versuchen ermutigen, Fehlertoleranz bei Fehlschlagen
deutlich zeigen und geradezu ,Trost” bieten. Auf diese
Weise konnen sie sehr zur Experimentierfreude inner-
halb des Unternehmens beitragen. Beim Ausschauhalten
nach méglichen Gefahren kénnen Aufsichtsrate zumeist
qua Erfahrung helfen, Blind Spots zu vermeiden. Darliber
hinaus haben Aufsichtsgremien auch die Méglichkeit,
durch ihre Interaktionen im gesamten Unternehmen auf
eine neugierige, kommunikationsstarke,
lernbereite, faire und fehlertolerante '
Unternehmenskultur hinzuwirken.
Die oftmals prominenten Kom-
munikationsgelegenheiten des
Aufsichtsrats bei diversen Unter-
nehmensanldssen bieten beispiels-
weise gute Gelegenheiten, sich
durch ein geeignetes Narrativ fiir
eine solche Kultur der Neugierde
stark zu machen.
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Jrechnung
VON =rklarungen

autonomer Systeme

Autonome Systeme sind ldngst dazu in der Lage, eigene
Erklarungen zu bilden und abzugeben. Wie sind diese
Erklarungen de lege lata im Rechtsverkehr zu behandeln
und wer haftet auf welcher Grundlage fiir Schaden, die

durch autonome Systeme verursacht wurden?

Im deutschen Zivilrecht ist fiir den Abschluss, die Gestal-

tung sowie die Beendigung von Rechtsverhdltnissen die
JWillenserkldrung” das entscheidende Element. Dabei ist die Frage
grundlegend, ob ein subjektives Element, also ein menschlicher
Bewusstseinsgehalt, Voraussetzung einer Willenserklarung ist.
Diese Frage bedarf aber zumindest de lege lata keiner Entschei-
dung, da autonome Systeme unstreitig nicht rechtsfahig sind.
Damit ist aber auch die Abgabe eigener rechtserheblicher
Erklarungen unmaglich.

Um trotzdem Rechtswirkung entfalten zu kénnen, missen
Erklarungen autonomer Systeme einer rechtsfahi-
gen Person zugerechnet werden. Unproblematisch ist
dies maglich, wenn die Erklarung von einer nattirlichen
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Person vorbestimmt wird. Das charakteris-
tische Merkmal eines autonomen Systems
ist es aber gerade, diesen menschlich deter-
minierten Bereich mithilfe der eigenen Lern-
fahigkeit zu verlassen. Wie kdnnen also solche
nicht mehr vorbestimmten Erklarungen
zugerechnet werden?

Die zwei einfachsten Wege der Zurechnung
von Willenserklarungen sind die Stellvertre-
tung, bei der eine eigene Erklarung fiir einen
anderen abgegeben wird, und eine Botenstel-
lung, bei der eine fremde Erklarung ibermit-
telt wird. Wollte man eines dieser Konzepte auf
Erkldrungen autonomer Systeme Ubertragen,
werden aber folgende Probleme offenbar:

4 Aufgrund der fehlenden Rechtsfahigkeit
kann das autonome System keine eigene
Willenserkldrung abgeben, woran die direkte
Zurechnung Uber die Stellvertretung schei-
tert. Auch eine analoge Anwendung wiirde
auf dasselbe Problem zurtickfiihren, sobald
eine falsus-procurator-Haftung nach § 179
BGB ausgeldst wird.

4 Die Botenlosung wiirde zwar die fehlende
Geschaftsfahigkeit des autonomen Sys-
tems Uberwinden, allerdings bestimmt das
autonome System ja gerade den Inhalt der
Erkldrung und Ubermittelt nicht lediglich
eine fremde.

Auch bei anderen denkbaren Zurechnungs-
I6sungen wie der offerta ad incertas personas
oder bei Annahme einer Blanketterklarung
sind es die Probleme der Rechtsfahigkeit und
der Inhaltsbestimmung, die einer Zurechnung
entgegenstehen. Um hier Rechtssicherheit zu
schaffen, ist also der Gesetzgeber gefordert.

HAFTUNG FUR DURCH AUTONOME
SYSTEME VERURSACHTE SCHADEN

Die Frage nach Haftungsadressaten und
Rechtsgrundlage fiir eine Haftung fiir durch
autonome Systeme verursachte Schaden ist
ebenso wenig zu beantworten:

Als moglicher Haftungsadressat kommen
sowohl Softwareentwickler, Hersteller als auch
Nutzer in Betracht - eine Haftung des Systems
selbst ist de lege lata nicht mdglich, wird aber
in Form einer noch zu schaffenden ,e-Person”
schon diskutiert.

Alle drei moglichen Adressaten haben poten-
ziell Einfluss auf ein eventuell schadigendes
Verhalten des autonomen Systems, da das
Fehlverhalten durch die Programmierung, die
Herstellung oder den Gebrauch begriindet
sein kann. Unklar bleibt dabei, wer fir selbst-
erlerntes Agieren zu haften hat. Grundsatzlich
konnte hier an den Nutzer gedacht werden;
diesem kommt der Gebrauch des autonomen
Systems zugute und er ist fir den potenziell
Geschadigten unschwer greifbar. Gerade weil
der Nutzer keinen Einblick in die Programmie-
rung haben wird und somit der verursachte
Schaden keinem schuldhaften Fehlverhalten
des Nutzers zuzuordnen ist, bleibt der Nutzer
als Haftungssubjekt bedenklich. Bei Entwickler
oder Hersteller kénnte vielleicht noch ein Ver-
ursachungsbeitrag identifiziert werden, die
Qualifizierung dieses Beitrags als vorwerfbares
Fehlverhalten diirfte aber nicht in allen Féllen
gegeben sein.

Bei der Suche nach einer méglichen Haf-
tungsgrundlage im Deliktsrecht findet sich
zwar keine direkt anwendbare Norm, die zu
befriedigenden Ergebnissen flihrte, allerdings

beschreiben einige Normen zumindest auf
den ersten Blick vergleichbare Situationen:

So normiert § 832 BGB eine Haftung fiir nicht
deliktisch Verantwortungsfahige oder § 831
BGB die Haftung fiir das Verhalten einer Per-
son, auf die eine Tatigkeit Gibertragen wurde.
Auch das autonome System ist selbst nicht
deliktisch verantwortlich und Gbernimmt eine
Tatigkeit flir den Nutzer. Dem autonomen
System fehlt aber die fiir eine Vergleichbarkeit
notwendige Rechtssubjektivitat. Zudem wird
im Rahmen der §§ 831, 832 BGB aufgrund der
Verletzung eigener Verkehrssicherungspflich-
ten gehaftet, die sich fir autonome Systeme
aber kaum treffen lassen.

Eine von konkreten Verkehrssicherungspflich-
ten unabhéangige Gefahrdungshaftung kennt
das deutsche Deliktsrecht aber in Form der
Luxustierhalterhaftung gemaB § 833 Satz 1
BGB. Die nicht restlos kontrollierbare Tier-
gefahr wird dem Halter zugeordnet. Auch die
Gefahr des autonom handelnden Systems ist
wegen ihrer Unvorhersehbarkeit nicht vollig
kontrollierbar und kdénnte deshalb analog
§ 833 Satz 1 BGB dem Nutzer zugewiesen
werden. Selbst wenn man das autonome Sys-
tem zu Analogiezwecken mit einem Luxustier
und nicht einem Nutztier gleichsetzen wollte,
stiinde einer Analogie immer noch die Analo-
giefeindlichkeit der Gefdhrdungshaftung als
Ausnahme des deutschen Systems der Ver-
schuldenshaftung entgegen. Somit ist auch
die Haftungsfrage de lege lata alles andere als
eindeutig.

Fir Klarheit wird nur die Einfiihrung einer auf
autonome Systeme zugeschnittenen (Gefahr-
dungs-)Haftung sorgen konnen, was in der
Rechtswirklichkeit allerdings nachhaltige Aus-
wirkungen auf die Bereitschaft zu Innovati-
onen und zur Risikolibernahme durch den
praktischen Einsatz von autonomen Syste-
men haben wird.
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Prof. Dr. Philipp Sandner,

Leiter des Frankfurt School
Blockchain Center,
Frankfurt School of
Finance & Management

Tim Gabriel,

Service Delivery Manager,
T-Systems
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Slockenain zur ALICUNG

Die Blockchain-Technologie feierte kiirzlich ihr 10-jahriges Jubilaum. Seit-
dem hat sie viele neue Moglichkeiten eroffnet. Eine dieser Moglichkeiten
ist die Abbildung von Aktien auf einer Blockchain. Doch was genau ist die
Blockchain-Technologie? Und inwiefern bietet sie Vorteile im Vergleich zu

der Borse?

An der Borse werden selbst bei simplen Aktionen wie dem Kauf einer aus-
landischen Aktie komplexe Prozesse mit vielen Zwischenhandlern aus-
geflihrt. Es ergeben sich eine starke Zeitverzogerung und relativ hohe
Transaktionskosten, da jeder Zwischenhandler fiir seine Aktivitaten eine
gewisse Zeit benétigt und entlohnt werden muss. Ein moglicher Ansatz zur
Verbesserung dieser Problematik ware der Einsatz einer Blockchain, welche
es ermdglichen wiirde, die gleichen Prozesse ohne einen Grofteil der
Zwischenhandler umzusetzen. Doch wie funktioniert die Blockchain-Tech-
nologie und inwiefern ist sie flr dieses Beispiel anwendbar?

DIE BLOCKCHAIN-TECHNOLOGIE:
MANIPULATIONSSICHERE SPEICHERUNG VON DATEN

Simpel beschrieben, ist die Blockchain-Technologie eine verteilte Daten-
bank, welche generell Transaktionen speichert. Jedoch ermdglicht die
Blockchain-Technologie es, durch kryptografische Verfahren Daten mani-
pulationssicher und persistent abzuspeichern. Um die Daten abzuspeichern,
werden diese in Blocken mit fest definierter GroBe gespeichert. Die Blocke

haben je einen Vorgdnger und einen Nach-
folger. Zusammen ergeben die Blocke eine
Art Kette, wodurch der Name ,Blockchain”
gepragt wurde. Da die Blockchain-Techno-
logie eine verteilte Datenbanktechnologie
ist, gibt es mehrere ,Teilnehmer”, welche neue
Blocke erstellen kdnnen. Sobald einer der Teil-
nehmer einen neuen Block erstellt hat, wird
dieser an die Blockchain angehdngt und der
Teilnehmer sendet diese neue, langere Block-
chain an einige weitere Teilnehmer.

Besonders wichtig ist dabei, dass jeder Block
auch eine errechnete Prifinformation von
dem vorherigen Block enthalt. Jeder Teilneh-
mer kann zu jedem Zeitpunkt, zum Beispiel
wenn er eine neue Blockchain von einem
anderen Teilnehmer erhilt, vergleichen, ob
die Prufinformation eines Blocks gleich der
errechneten Prifinformation des vorherigen
Blocks ist. Wenn das nicht der Fall sein sollte,
wurde eine Information an einem der vorigen
Blocke verdndert und dieser Teilnehmer weif3,
dass diese Blockchain manipuliert wurde.

Die Blockchain, welche von der Mehrzahl
der Teilnehmer als langste valide Blockchain
gesehen wird, ist der sogenannte ,Consensus”
(Konsens). Dies ist die wahre Errungenschaft
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der Blockchain-Technologie: Sie hat ein System
erzeugt, in dem unabhéngige Teilnehmer,
ohne einen vertrauenswiirdigen Intermedidr,
Vertrauen in das System - die Blockchain
— haben kénnen, solange nur mindestens
die Hélfte der Teilnehmer vertrauenswiirdig
ist. Es gibt viele Beispiele wie Bitcoin oder
Ethereum, die &ffentliche Blockchains sind,
bei denen jeder einen neuen Block erzeugen
kann. Allerdings gibt es bei 6ffentlichen Block-
chains gewisse Beschrankungen hinsichtlich
der Erzeugung neuer Blécke, um es schwerer
zu machen, beliebige Blécke zu erzeugen und
damit das System zu Uberlasten.

Leider ist auch die Blockchain-Technologie
nicht absolut manipulationssicher. Sie ist nur
so lange manipulationssicher, wie die krypto-
grafischen Verfahren manipulationssicher sind
und keine Partei mehr als die Halfte aller Teil-
nehmer kontrolliert. In dem letzten Fall wére der
Konsens in der Kontrolle dieser einen Partei,
und sie konnte die Blockchain manipulieren.
Allerdings muss hierbei angemerkt werden,
dass ein haufiger Mechanismus zur Beschran-
kung der Erzeugung neuer Bldcke Rechenleis-
tung ist, wodurch es in groBen o&ffentlichen
Blockchains relativ unrealistisch ist, als alleinige
Partei den Konsens zu Gibernehmen.

4

L7

;.\"’"

7y

ABBILDUNG VON AKTIEN AUF EINER
BLOCKCHAIN

Inwiefern ist die Blockchain fiir den Kapital-
markt relevant? Die Blockchain-Technologie
bietet die Mdglichkeit, Abbildungen von
Aktien auf einer Blockchain zu erstellen. Auf
dieser Blockchain kénnten Abbildungen von
Aktien direkt ohne Zwischenhdndler gehan-
delt werden. Es wiirden erhebliche Kosten-
und Zeitersparnisse im Handel entstehen.
Die wichtigste Grundvoraussetzung fiir eine
solche Blockchain ware, dass die Abbildungen
der Aktien, welche gehandelt werden, auch
durch reale Aktien gedeckt sind, welche von
einem Treuhdnder verwahrt werden. Solche
Treuhdnder werden in dem momentanen
System bereits verwendet, allerdings kénnten
durch den Einsatz der Blockchain-Technologie
Zwischenhdndler wie Broker aus dem Pro-
zess entfernt werden. Der Prozess ware damit
schneller und giinstiger. Aufbauend auf dieser
Idee ist die Erstellung einer Plattform denk-
bar, auf der nicht nur Aktien, sondern auch
diverse andere alternative Investments abge-
bildet werden. Somit kdnnte man dann auf
einer Plattform Abbildungen von Aktien und
anderen Investments kaufen, verkaufen und
handeln.

[
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Geschichten Uber Maschinenbauaktieﬁ

Linde plc

\VOoN der Elsmascning

ZUm weltgrolsten Anbieter

VON INAUSTIEdaSEN s

D ie Aktie der Linde plc ist einer der 30 DAX-Werte das allein ist schon erwah-
nenswert. Das Kerngeschaft der gesamten Linde Group als weltweit tatiger
Technologiekonzern ist die Herstellung und der Vertrieb von Druck- und Fliissiggasen
und - nicht zu vergessen — der Anlagenbau. Der Konzern umfasst heute 600 Gesell-
schaften in mehr als 100 Landern. Angefangen hat alles mit Carl von Linde.

DER TUFTLER UND DIE BRAUEREIEN

Carl Paul Gottfried Linde (1842-1934), der
1897 als Ritter von Linde in den Adelsstand
erhoben wurde, war Ingenieur und von ste-
ter Neugier und Forschungsdrang getrieben.
Schon 1872 wurde er Professor fiir Maschi-
nenlehre. Sein besonderes Interesse galt der
Weiterentwicklung von Kiihimaschinen. Seine
Ideen dazu veréffentlichte erim Gewerbeblatt
des Polytechnischen Vereins in Miinchen. Eine
Branche reagierte darauf mit besonderem
Interesse: Die Brauindustrie, denn es waren
im Besonderen die Brauer, die fiir Garungs-
und Lagerungsprozesse eine zuverldssige
ganzjahrige Kiihlung benétigten. Klareis und
Lagerkeller waren ohne weitere Hilfsmittel
eben nicht optimal. So wurde in der Spaten-
Brauerei eine erste Versuchsmaschine nach

Lindes Entwurf aufgestellt. Gebaut wurde sie
von der Maschinenfabrik Augsburg. An der
Technik haperte es noch, deshalb entwarf
Linde eine zweite verbesserte Maschine, fur
die er auch ein Patent einreichte. Diese neue
Maschine arbeitete zuverldssiger und effi-
zienter. Sie wurde nach Osterreich verkauft
und war 31 Jahre im Einsatz.

Linde ruhte sich auf diesem Erfolg nicht aus
und machte sich schon bald an die Konstruk-
tion einer dritten Version. Es war jedoch nicht
nur die Maschine als solche, tber die er sich
Gedanken machte. In das System musste auch
die Kihlzirkulation ganzer Rdume mit ein-
bezogen werden. Die Heineken-Brauerei in
Amsterdam war der erste Abnehmer des
Systems. Weitere folgten. Bald waren 20 Kélte-
anlagen in ganz Europa ausgeliefert.
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VOM ZWEI-MANN-UNTERNEHMEN ZUM
GLOBALPLAYER

1879 griindete Linde sein eigenes Unterneh-
men, die Gesellschaft fur Linde’s Eismaschi-
nen AG. Gleichzeitig gab er seinen Lehrstuhl
auf. Einige bedeutende Unternehmer und
Bankiers zeichneten Aktien und sorgten damit
fiir eine - zuerst einmal maBige - Kapitalaus-
stattung der neuen Gesellschaft. Witzig mutet
auch die Belegschaftsstarke an, die zunachst
nur aus zwei Personen bestand: Der Vor-
standsvorsitzende und ein technischer Zeich-
ner. Linde empfand das wohl auch als ziem-
lich merkwiirdig. Dennoch wurden unverzagt
neue Kunden geworben. Die Bemihungen
erwiesen sich als duBerst erfolgreich. Das
Unternehmen hatte den Vorteil, dass es nicht
selbst produzierte, sondern als Entwicklungs-
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und Verkaufsbiiro relativ geringe Kosten hatte.
Die Produktion der Eismaschinen erfolgte in
Lizenz durch Maschinenbau-Unternehmen. Als
es im Winter 1883/84 besonders warm war und
das Kuhleis knapp wurde, brach eine wahre Auf-
tragsflut tber das Unternehmen herein. Linde
hatte wohlweislich einen gréReren Vorrat ferti-
gen lassen. Uber 700 Kaltemaschinen wurden
bis Ende der 1880er Jahre an (iber 400 Brau-
ereien ausgeliefert. Mit dieser bahnbrechenden
Erfindung konnten die Brauereien ihre Wirt-
schaftlichkeit steigern und nunmehr auch im
Sommer untergdriges Bier brauen.

Neben dem Maschinenverkauf errichtete Linde
auch eigene Werke zur Herstellung kinstlichen
Eises. Ein weiteres Standbein entstand in der
Ausstattung von Kihlhdusern, fiir die es in der
Fleisch- und Lebensmittelindustrie eine stetig
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wachsende Nachfrage gab. Dieses Klientel ent-
wickelte sich zum zweitgroBten Markt fiir Kalte-
anlagen. Zahllose weitere Absatzfelder kamen
hinzu: Kuhlschranke befanden sich darunter,
ebenso wie Traktoren und Gabelstapler. Carl von
Linde starb 1934 im Alter von 92 Jahren.

1965 wurde aus dem Unternehmen die ,Linde
AG" mit Sitz in Mlnchen. Es folgten Strukturie-
rungs- und KonsolidierungsmaRnahmen, umsich
den Herausforderungen eines globalen Marktes
anzupassen — Linde war zu einem gigantischen
Konzern angewachsen. Der jiingste Schritt ist die
Fusion mit der friiheren eigenen Tochter Praxair.
Seit Oktober 2018 ist nunmehr die Linde plc Teil
des Deutschen Aktienindex DAX.

Bemerkenswert, wenn man bedenkt, das alles
mit einer Eismaschine anfing.
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Aktie Uber 1.000 Mark von 1922
der Gesellschaft furr Linde’s
Eismaschinen AG

Michael Rosler

ist in verantwortlicher
Position im ,Benecke
und Rehse Wertpapier-

antiquariat’; dem Ver-
sandhandel der Aktien-Gesellschaft fiir
Historische Wertpapiere tdtig. Fiir die Kur-
venlage schreibt er in der Rubrik ,Ge-
schichten tiber Aktien” Wissenswertes
und Amlisantes zu Maschinenbauaktien.
Die Aktien-Gesellschaft fiir Historische
Wertpapiere mit Sitz in Wolfenblittel
kauft und verkauft historische Aktien
und Anleihen. Uber die Deutsche Wert-
papierauktionen GmbH organisiert sie
auBBerdem regelmdfBig Versteigerungen.

www.aktiensammler.de
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ringend gesucnt verlasslicher
—UJ-Investitonsschutz!

Schiedsgerichte haben bei Rechtsstreitigkeiten zwischen Vertragsstaaten eines In-
vestitionsschutzabkommens und in diesen Staaten ansassigen Unternehmen eine
lange Tradition. Investitionsschutzabkommen sind eine grundlegende Vorausset-
zung fiir die Bereitschaft, im jeweils anderen Vertragsstaat zu investieren. Innerhalb

Jan Bremer, der EU konnte es damit bald vorbei sein. Die ,Achmea-Entscheidung” des Europai-

Leiter des EU-Verbindungsbdros,

schen Gerichtshofs droht die Investitionsfreudigkeit europaischer Unternehmen im
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Unionsgebiet zu lahmen und schafft so ein faktisches Binnenmarkthindernis.

DIE CAUSA

Die Achmea-Entscheidung war ein Paukenschlag: Im Mérz letzten
Jahres entschied der Europaische Gerichtshof (EuGH), dass Schieds-
gerichtsvereinbarungen in bilateralen Investitionsschutzabkommen
(,Bilateral Investment Treaties” — BITs) zwischen EU-Mitgliedstaaten
mit dem Unionsrecht nicht vereinbar sind. Der EuGH-Entschei-
dung lag ein Rechtsstreit zwischen der niederldndischen
Achmea-Versicherung und der Slowakei Uber die Ausschiit-
tung von Gewinnen aus dem privaten Krankenversicherungs-
geschaft zugrunde. Das nach dem Abkommen zwischen
den Niederlanden und der Slowakei zustdndige deutsche
Schiedsgericht verurteilte die Slowakei, Schadensersatz an
den Achmea-Konzern zu leisten. Gegen diesen Schiedsspruch
wandte sich die Slowakei wegen vermeintlicher Unzustandigkeit des
Schiedsgerichts und schlug dafiir den ordentlichen Rechtsweg in
Deutschland ein. Der Bundesgerichtshof legte schlielich dem EuGH
die Frage zur Vorabentscheidung vor, ob eine Schiedsgerichtsverein-
barung in einem bilateralen Investitionsschutzabkommen
zwischen zwei Mitgliedstaaten der Autonomie des
Unionsrechts entgegenstehe.

DIE FOLGEN

Wider Erwarten bejahte der EuGH diese Frage und ldutete
damitfaktisch das Ende von Schiedsgerichtsvereinbarungen
in bilateralen Investitionsschutzabkommens in der EU ein.
In der europaischen Unternehmenslandschaft hat diese Ent-
scheidung nichts weniger als das sprichwortliche Erdbeben
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ausgeldst. Denn aufgrund ihrer fachlichen Expertise, ihrer
Uberparteilichkeit und ziigigen Behandlung von Rechts-
disputen schaffen Schiedsgerichte Rechtssicherheit, die
Uberhaupt erst die Voraussetzung fiir die
Bereitschaft zu grenziiberschreitenden
Investitionen ist. Das kann man von
der Justiz in vielen EU-Mitgliedstaaten,
anders als von der EU-Kommission unter-
stellt, wahrlich nicht behaupten.

Noch immer existieren Unzuldnglichkeiten
in einigen der mitgliedstaatlichen Justiz-
systemen. Rechtsstaatlichkeit und Willkir-
verbot scheinen bisweilen nur auf dem Papier
vorhanden zu sein. Die polnische Justizreform,
Uber die in den europédischen Medien viel berichtet wurde
und die sogar Gegenstand eines Vertragsverletzungs-
verfahrens der EU-Kommission gegen Polen ist, ist
hierfur exemplarisch. Politische Richterernennungen
und Zwangspensionierungen von Richtern schaffen
das Prinzip der richterlichen Unabhdngigkeit de
facto ab. Eine rechtsstaatliche Justiz existiert
auch im autokratischen Ungarn nicht, und
erst kirzlich zogen der rumanische Staats-
prasident Klaus Johannis sowie EU-Kommis-
sionsprasident Juncker die Eignung Ruma-
niens fiir die EU-Ratsprédsidentschaft in

Zweifel — unter anderem weil
sich infolge von Korruption
Rechtsstaatlichkeit und Justiz nicht
erwartungsgemall entwickelt haben.
Diese Liste liefe sich fortschreiben.

Beginnen jedoch die Investoren an der Rechts-
staatlichkeit eines Landes zu zweifeln, wirkt dies wie
ein faktisches Binnenmarkthindernis und hat in gesamt-
wirtschaftlicher Hinsicht gravierende Konsequenzen. Eine Ver-
ringerung des Investitionsvolumens in Europa fiihrt dazu, dass die
Prioritaten der EU-Kommission Investitionsférderung, Wachstum und
Schaffung von Arbeitsplatzen (Stichwort: ,Juncker-Investitionsplan®)
nicht erreicht werden kénnen. Uberdies drohen europiischen Inves-
toren gegentiber ihren Kontrahenten aus Drittstaaten Wettbewerbs-
nachteile, da sich die Achmea-Entscheidung ausdriicklich nur auf
Investitionsschutzabkommen zwischen EU-Mitgliedstaaten bezieht,
nicht aber auf solche zwischen EU-Mitglied- und Drittstaaten. Der
Investitionsstandort Europa wiirde insgesamt geschwacht.

WAS IST NUN ZU TUN?

Um ein positives Investitionsklima und eine nachhaltige wirtschaft-
liche Entwicklung in Europa zu erhalten und mitgliedstaatlichen
Unternehmen weiterhin das notwendige Mal3 an Rechtssicherheit
bei grenziiberschreitenden EU-Investitionen zu sichern, wird eine ver-
lassliche Losung auf europaischer Ebene dringend benétigt. Briissel

ist gefordert, einen soliden und EU-weiten Rechtsrahmen zu schaffen,
der den Intra-EU-Investitionsschutz verldsslich regelt. Dabei darf es
keine Denkverbote geben. Auch die Schaffung eines europdischen

Investitionsschiedsgerichtshofs sollte und muss in Erwdgung gezo-
gen werden.

FAZIT

Die Achmea-Entscheidung des EuGH schafft gravierende Pro-
bleme, die dringend einer nachhaltigen europdischen Losung
bedirfen. Es bleibt zu hoffen, dass sich nach den Europawahlen
die neue EU-Kommission, die ihr Amt voraussichtlich im Herbst
dieses Jahres antreten wird, der Sache schnellstmdglich annimmt.
Europa kann es sich nicht leisten, als internationaler Investitions-
standort den Anschluss zu verlieren!
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Birgit Homburger,

Leiterin des Hauptstadtbros,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Ein Blick zurtick auf die im letzten halben
Jahr im Deutschen Bundestag beschlossenen
Anderungen lasst die groBen Linien vermissen.
Der Koalitionsvertrag wird abgearbeitet, und angesichts
finanzieller Uberschiisse wird zum Jahresbeginn nach
dem Gie3kannenprinzip lberall ein bisschen was vom
Fullhorn ausgeschittet. Mehr Kindergeld, hohere steuer-
liche Grundfreibetrdge, steigender Mindestlohn und
vor allem: das Inkrafttreten des Rentenpakets. So soll
durch die sogenannte,doppelte Haltelinie” bis zum Jahr
2025 das Rentenniveau bei 48 Prozent gehalten werden,
gleichzeitig soll der Beitragssatz zur Rentenversicherung
bis 2025 nicht iber 20 Prozent steigen. Die Mitterrente
steigt, und fir geringfligig Beschéftigte reduzieren sich
die Sozialversicherungsabgaben.

SN [ I — M . ~
samkelt ist das Gebot de

Stunde, damit am Ende nicht auch

noch CETA 4
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DEUTSCHLAND ZUKUNFTSFAHIG MACHEN

Mit Zukunftsfahigkeit hat das alles nur wenig zu tun. Stei-
gende internationale Unsicherheiten, beginnend bei
militarischen Konflikten, unterschiedlichen Strategien
zwischen NATO-Partnern, einem Auseinanderdriften
Europas, dem nach wie vor ungeregelten Brexit, inter-
nationalen Handelskonflikten, einem zunehmenden
internationalen Wettbewerb bei Steuern und Sozial-

2. Halbjahr 2018

—LAaus aus agem
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GroB8 war die Erleichterung, als nach langer Hangepartie im
Frihsommer 2018 endlich eine neue Regierung die Arbeit auf-
nahm. Derzeit scheint etwas Ruhe eingekehrt, der Dauerstreit
beendet und auch einige personelle Entscheidungen sind

getroffen. Aber was tut sich bei den gro3en Zukunftsfragen?

versicherungsabgaben und einem Investitionsstau bei
Zukunftstechnologien, nicht nur in Deutschland, zeigen
die Handlungsfelder auf. Selbst die dringend bendtigte
Digitalisierung und Modernisierung der Bildung bleibt
im Streit zwischen Bund und Landern stecken. Und wer
immer noch der Ansicht ist, dass das mit erheblich héhe-
ren Steuerzuschissen erkaufte Rentenpaket auf Dauer
den Lebensstandard im Alter sichert, glaubt auch an den
Weihnachtsmann.

Infrastrukturfragen entscheiden mafgeblich Gber wirt-
schaftlichen Erfolg. Davon gibt es viele: von der Stra-
Ben- und Schieneninfrastruktur liber eine zeitgemale
und vor allem versorgungssichere Energieversorgung
bis hin zu einem schnellen und flachendeckenden
Digitalnetz. Gehen wir an dieser Stelle der Frage nach,
warum Deutschland im internationalen Vergleich im
Bereich Digitales hinterherhinkt: Niedrige Verbindungs-
raten, geringe durchschnittliche Breitbandverfligbarkeit,
stockender Breitbandausbau und fehlendes flachen-
deckendes schnelles Glasfasernetz. Die tdglich fort-
dauernden politischen Diskussionen, die den Eindruck
erwecken, dass sich etwas tue, sind im Wesentlichen
zersplitterter Zustandigkeit geschuldet. Dem Bundes-
verkehrsministerium obliegt der Ausbau der digitalen
Infrastruktur. Im Kanzleramt kiimmern sich mit Kanzler-
amtsminister Helge Braun und der Staatsministerin fir
Digitales, Dorothee Bar, gleich zwei Hochkardter um das
Thema. Von den Bemiihungen des Bildungsressorts war
schon die Rede, und so bleibt noch die Zustandigkeit
fur Digitalwirtschaft im Wirtschaftsministerium. Zusatz-
lich griindete die Bundesregierung den Digitalrat, ein
unabhdngiges Expertengremium, das die Bundesregie-
rung bei dem Thema beraten soll. Traurige Berlihmtheit
erlangte zudem das Tohuwabohu in der Datensicherheit.

Es ist hochste Zeit, die Kompetenzen
zu biundeln und damit nicht nur die
Prozesse zu verschlanken und zu beschleu-
nigen, sondern endlich auch klare Zustandig-
keiten und Verantwortlichkeiten festzulegen.

BEI HANDELSFRAGEN DROHT WEITERES UNGEMACH

So muss die in Handelsfragen zentrale Welthandelsorganisation arbeits-
fahig bleiben. Kern der WTO sind die Streitschlichtungsverfahren. Die
zweite Instanz, das Berufungsgremium, hat normalerweise sieben Rich-
ter. Drei Richter werden fiir die Beschlussfahigkeit benétigt. Die USA
blockieren derzeit die Verlangerung und Ernennung von Richtern. Ende
2019 scheiden zwei weitere Richter aus. Damit bliebe nur ein Richter
Ubrig. Dann wére es nicht mehr moglich, Handelskonflikte zwischen
Landern in einem verbindlichen Schlichtungsverfahren zu I6sen. Das
wiirde zu noch mehr Unsicherheit an den Méarkten fiihren.

Auch das Thema Investitionsschutz bleibt auf der Agenda. Noch immer
gibt esin der Europdischen Union keine Lésung im Streit um die Schieds-
gerichte. Die Bundesregierung muss sich offentlich geschlossen und
kraftvoll zu internationalen Handelsabkommen und einem euro-
paischen Schiedsgerichtshof bekennen, sonst drohen langatmige,
qualitativ hdchst unterschiedliche Verfahren in den EU-Mitgliedstaaten.

Auch die Wirtschaft muss sich hier deutlich duBern und
darf das Feld nicht anderen Uberlassen. Denn dariiber hin-
aus droht eine Debatte dariiber, zukiinftig international
eine Vielzahl weiterer Kriterien in bilateralen Investitions-
abkommen zu berlicksichtigen, wie beispielswiese Men-
schenrechte, Umweltschutz und Sozialstandards.

Das starkste Signal, das die Bundesregierung pro internati-
onalem Handel abgeben konnte, ware die Unterzeichnung
des Handelsabkommens CETA mit Kanada. Bisher ist es
nur vorlaufig in Kraft. Dies wird von den Gegnern téglich
genutzt, um den Wert des Abkommens fiir Arbeitsplatze
in Frage zu stellen. Wachsamkeit ist das Gebot der Stunde,
damit am Ende nicht auch noch dieser Baustein internatio-
naler Handelsfahigkeit scheitert.
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Dr. Cordula Heldt,

und Gesellschaftsrecht,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

VERGUTUNGSPOLITIK UND
VERGUTUNGSBERICHT

Es ist natirlich in erster Linie zu begrifen,
dass das vom Gesetzgeber nun zwingend
vorgegebene Votum zur Verglitungspolitik
den Aufsichtsrat rechtlich nicht bindet und
auch die Vorgaben zur Vergiitungspolitik laut
Begriindung des ARUG Il ausdricklich als
rein formelle Regelungen ohne inhaltliche
Implikationen verstanden werden. Allerdings
erfolgt durch den Formalisierungsgrad von
Vergltungsvotum und -bericht eine klare
Weichenstellung. Auch wenn die Richtlinien-
vorgaben ohnehin zu einem gewissen For-
malismus fiihren, wird die konkrete Ausge-
staltung von § 87a und 120a AktG-Entwurf
aber dariiber entscheiden, wie die kiinftige
Struktur von Vergiitungssystemen materiell
aussehen wird und wie viel Mehrwert diese
Regelungen auch fiir Aktiondre bringen.
Wenn es den Unternehmen beispielsweise
kaum mehr méglich ist, von der Vergiitungs-
politik, die von der Hauptversammlung
beschlossen wurde, abzuweichen, wird der
Aufsichtsrat schon bei der Beschreibung der
Vergutungspolitik ein hohes Abstraktionsni-
veau wahlen, um sich so fiir unvorhergesehene
Ereignisse ein gewisses MaR an Flexibilitat zu
bewahren. Eine weite Ausgestaltung der in
der Richtlinie vorgesehenen Abweichungs-
mdoglichkeit wiirde den Unternehmen dienen
und dem vom Gesetzgeber sicherlich so nicht
gewtinschten Abstraktionsniveau entgegen-
wirken.

Zu hohe Transparenzanforderungen an den
Vergiitungsbericht konnten zudem zu Aus-
weichreaktionen der Unternehmen fiihren:
Je ndher die Zielvorgaben fur die variable
Vorstandsverglitung an der Strategie und der
Jahresplanung der Unternehmen ausgerichtet
sind, desto sensibler, da wettbewerbsrelevant,

Das Deutsche Aktieninstitut hat zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur

Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG IlI) Stellung genom-

men. Neben den wichtigen Themen Aktionarsidentifikation und Ausiibung

der Aktiondrsrechte werden mit der Umsetzung entscheidende Weichen

fiir die Corporate Governance und letztlich die Wettbewerbsfahigkeit der

deutschen Wirtschaft gestellt.

ist die Berichterstattung dartiber. Um die Wett-
bewerbfahigkeit der deutschen Wirtschaft
nicht durch die Berichterstattung zur Vergi-
tung zu gefahrden, sollte der Gesetzgeber klar
festlegen, dass die Angaben zur Anwendung
der Leistungskriterien im Vergiitungsbericht
allgemein und beschreibend sein dirfen und
keine detaillierten Zielwerte enthalten mis-
sen. Dann kommt es auch nicht zu einem
denkbaren Ausweichen auf wettbewerblich
Jrrelevante” Leistungskriterien.

RELATED PARTY TRANSACTIONS

Hinsichtlich der Vorgabe, wesentliche Ge-
schafte mit nahstehenden Personen und
Unternehmen der Gesellschaft (Related Party
Transactions) kiinftig einem Aufsichtsratsbe-
schluss zu unterwerfen und diese zu verof-
fentlichen, ist erfreulich, dass hohe Schwellen-
werte fiir die Wesentlichkeit solcher Geschéafte
vorgesehen sind. Hier darf man sich aber nicht
zu friih freuen. Eine Gesamtschau der Umset-
zung zeigt, dass das neue Regime fiir die Un-
ternehmen weitreichende Folgen haben und,
gesamtwirtschaftlich betrachtet, Borsengange
kleinerer Unternehmen verhindern kénnte.

Die neuen Regelungen werden den Unter-
nehmen umfangreiche Compliancemaf3nah-
men abverlangen, die abgemildert werden
konnten: Unternehmen miissen sicherstellen,
dass sie die nahestehenden Personen, ihre
Beteiligung im Aufsichtsrat und marktlb-
liche Geschéfte, wie auch Geschdfte von
Tochtergesellschaften mit ihren Related
Parties identifizieren. Eine Ausnahme vom
Related Party Transaction-Regime besteht
fur den Vertragskonzern, nicht aber fiir den
faktischen Konzern. Der Gesetzgeber kdnnte
hier im Rahmen der Richtlinienvorgabe die
Ausnahmetatbestdnde weit auslegen und
eine Ausnahme auch fiir den faktischen Kon-

zern schaffen. Das Gegenteil ist aber der Fall.
Dies gilt zum Beispiel fiir die Ausnahme fir
Geschidfte im ordentlichen Geschaftsgang
und zu marktiiblichen Bedingungen. Diese
Ausnahme soll nach der Begriindung des
ARUG Il eng auszulegen sein und erfordern,
dass sich tatsachlich ein Marktpreis ermitteln
lasst. Ein Schatzwert soll nicht geniigen und
typische konzerninterne Geschafte, etwa Ver-
auBerungen von Beteiligungen, Nutzungs-
Uiberlassungen, Konzernumlagen oder Ver-
rechnungspreise, sollen in der Regel nicht von
der Ausnahmevorschrift erfasst sein. Wenn
jedoch sogar die Steuerbehoérden solche
Geschiéfte bisher als marktiblich anerkennen,
erklart sich eine solche Verengung des Tatbe-
stands nicht. Gerade die Verdffentlichung von
Geschéften im ordentlichen Geschéftsgang ist
besonders sensibel und wettbewerbsrelevant.
Die Schwellenwerte kdnnten hier leichter als
auf den ersten Blick gedacht erreicht werden:
Geschafte mit derselben nahestehenden Per-
son sind innerhalb von zw6lf Monaten zusam-
menzurechnen und es sind - hier geht der
ARUG II-Entwurf Giber die Richtlinie hinaus — fiir
den Zweck der Veroffentlichung alle von der
Gesellschaft selbst und ihren Tochtergesell-
schaften mit derselben nahestehenden Person
vorgenommenen Geschéfte zu aggregieren.
Zum Schutz der deutschen Wirtschaft ist daher
keine enge, sondern eine weite Auslegung der
Ausnahmetatbestande erforderlich.

Dabei ist die mogliche Entwicklung hin zu
einer Datenokonomie zu bedenken. Die Mog-
lichkeiten, fur konkurrierende Wirtschafts-
maéchte durch kinstliche Intelligenz Infor-
mationen auszuwerten, steigen. Heutzutage
sollte man also bei Publizitatspflichten sen-
sibler denn je sein. Es gilt, ein ausgewogenes
Verhéltnis von Information fiir die Aktionére
und Schutz von Geschéftsgeheimnissen im
Interesse der Aktionare zu finden.
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Dr. Martin Reitz,

Vorsitzender der Geschaftsfuhrung,
Rothschild & Co. Deutschland

Diese verdnderte Betrachtungsweise berlicksich-
tigt auch Umwelt- und Sozialbelange sowie die
Governance von Unternehmen (zusammen ,ESG”
fur Environmental/Social/Governance). Inzwi-
schen wird sie nicht mehr nur von Investoren mit
einem spezifischen ESG-Fokus eingenommen,
sondern ldngst auch von traditionellen Investo-
ren. Dabei wird erwartet, dass Unternehmen,
die ESG-Themen in ihrer Struktur und Strategie
berlcksichtigen und proaktiv adressieren, nach-
haltig eine bessere Performance erzielen und ihre
LLicence to operate” schiitzen. Gleichzeitig stehen
die Geschdftsmodelle der Investoren selbst unter
zunehmendem gesellschaftlichen Druck und
erhohten Anforderungen ihrer Kapitalgeber,
nachhaltiger zu investieren und verantwortungs-
bewusster zu agieren.

Die Auswirkungen dieser Entwicklung sind noch
nicht vollstandig absehbar. Sicher erscheint aller-
dings, dass sich die Kriterien der Kapitalallokation
auf Investorenseite verschieben, wodurch auf
Unternehmensseite neue Herausforderungen in
Kapitalmarktpositionierung und -kommunikation
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Studie: ESG stellt Investoren und
Untemenmen vor Heraustorderungen

Ein Paradigmenwechsel zeichnet sich ab, der sowohl die Anlageentscheidungen
institutioneller Investoren als auch ihren Dialog mit den Unternehmen veréan-
dert. Vor dem Hintergrund zunehmenden Performance-Wettbewerbs und wach-
sendem Risikobewusstseins entwickelt der Kapitalmarkt einen umfassenderen
Blick auf die Bedingungen nachhaltiger Wertsteigerung und folgt damit den
globalen Trends im Bereich sozialer, Governance- und Umweltbezogener Themen.
Dabei erweitert sich der Investorenfokus bei der Bewertung von Unternehmen
und Geschéftsmodellen liber die Betrachtung rein finanzieller Ziele und

Kennzahlen hinaus zu einer ganzheitlicheren Betrachtungsweise.

entstehen. So kdnnen Defizite bei ESG-Kriterien signifikante Auswirkungen
auf Qualitat, Breite und Loyalitat der Aktionarsbasis haben. Weiter gedacht
kann dies unter andrem zu einer Beeintrachtigung der Kapitalmarkt-
bewertung und Schwéachung der Verteidigungsfahigkeit im Falle von,,Share-
holder Activism® fiihren.

Vor diesem Hintergrund mussen sich Unternehmen auf die zunehmende
Bedeutung von ESG-Themen einstellen und diese in ihre Strategieprozesse und
Kommunikation integrieren. Angesichts der Themenbreite und eines oft noch
fehlenden Konsens stehen Unternehmen zusétzlich vor der Herausforderung,
Entwicklungen einzuordnen und ihre Allgemeingiiltigkeit zu bewerten, um
damit Kapitalmarkterwartungen zuverldssig zu adressieren.

EINSCHATZUNG ZUR INVESTORENPERSPEKTIVE
FUR UNTERNEHMEN

Rothschild & Co nimmt aus dem regelmaBigen Investorendialog und der umfas-
senden Beratung von Unternehmen bei der Optimierung ihrer Kapitalmarktposi-
tionierung das Beduirfnis nach einem verstarkten Austausch zu den dargelegten
Themen wahr. Um Investoren eine Plattform und Unternehmen eine Orientie-
rung zu bieten, hat Rothschild & Co zusammen mit dem Deutschen Aktieninsti-
tut mit ausgewdhlten Investoren aus dem In- und Ausland ausfiihrliche Gespra-
che gefiihrt. Dabei ging es insbesondere um die Aufarbeitung, wie ESG konkret
interpretiert wird, wie dadurch Investitionsentscheidungen determiniert werden

und wie der Markt die Positionierung deutscher Unterneh-
men in dieser Hinsicht einschatzt. Die Ergebnisse werden in
Kirze in einer gemeinsamen Studie veroffentlicht.

Auch wenn dem wirtschaftlichen Unternehmenserfolg
bei der Anlageentscheidung nach wie vor die zentrale
Rolle zukommt, bestétigt die Studie, dass es ein breites
Spektrum von Ansétzen zur Integration von ESG-Analysen
in den Entscheidungsprozess gibt. Wéhrend einige Inves-
toren mit klaren Vorgaben arbeiten, etwa zu CO2-Zielen,
nutzen andere Investoren die ESG-Analysen primdr, um
sich ein besseres Gesamtbild Gber Chancen und Risiken
einer Investition zu bilden. In jedem Fall wertet ein Grof3teil
der Investoren die ESG-Komponenten der Berichterstat-
tung der Unternehmen im Detail aus, wobei zunehmend
auch eine Verkniipfung zum Zahlenwerk gewtinscht wird.
Besondere Relevanz kommt aktuell Governance-Aspekten
zu, wobei Kompetenz und Diversitdt des Aufsichtsrats
sowie die Komplexitat der Vergiitungsstrukturen im Unter-
nehmen im Vordergrund stehen.

=y

KOMMUNIKATION SCHUTZT VOR MISSVERSTANDNISSEN

Investoren schatzen einen direkten und personlichen Dialog und weisen darauf
hin, dass dies insbesondere auch fiir die Aufsichtsrate gilt. In diesem Zusammen-
hang wird begriif3t, dass die Dialogbereitschaft der deutschen Aufsichtsrédte in den
letzten Jahren gestiegen ist. Wenn Investoren die Governance- und Kommuni-
kations-Kultur einzelner Unternehmen positiv bewerten und die langfristigen
Erfolgsfaktoren des Geschaftsmodells verstehen, erschwert dies in der Regel die
Einmischung aktivistischer Investoren.

Die Studie wird einen Blick hinter die Kulissen der Entscheidungsfindung auf Inves-
torenseite erlauben und bietet Anregungen fiir Unternehmen, sich aktiv in den
ESG-Dialog einzubringen. Ein Fokus auf Originalzitate statt generalisierender
Zusammenfassungen soll verdeutlichen, dass trotz eines klaren Trends zur Relevanz
von ESG-Themen die Perspektiven auf Investorenseite noch divers sind. Dennoch ist
klar erkennbar: Die Verhaltensstandards fiir gute Unternehmensfiihrung sind dabei,
sich zu verdndern, und Umwelt-, Governance- und soziale Fragen riicken starker
in den Vordergrund. Eine erfolgreiche Verankerung von Unternehmen im Kapital-
markt erfordert es, das eigene Profil im Hinblick darauf zu scharfen und aktiv in den
Investorendialog einzubringen.

i

2. Halbjahr 2018 Kurvenlage. 41




Geschichten Uber Maschinenbauaktieﬁ

Aktie von 1997, mit
Faksimile-Unterschrift
von Hartmut Mehdorn als
Vorstandsvorsitzendem.

Is der 1824 in Wittersheim geborene Andreas Hamm in der briiderlichen Glocken-
gieBerei seine berufliche Karriere begann, ahnte er sicherlich noch nicht, dass er
den Grundstein fiir einen der weltweit erfolgreichsten Druckmaschinen-Hersteller legte.

VOM GLOCKENGIESSER ZUM SCHNELL-
PRESSENFABRIKANT

Hamms Bruder Georg hatte im Jahr 1844 eine
Glocken-, Feuerspritzen- und Dampfmaschi-
nenfabrik in Frankenthal Gbernommen, in
der Andreas nach Beendigung seiner Lehr-
zeit zundchst helfend tétig war. 1850 tber-
nahm er die Firmenanteile seines Bruders,
der aufgrund seines Engagements in der
Revolution von 1848/49 ins Ausland fliich-
ten musste. Schon ein Jahr spater machte
sich Andreas Hamm mit einem Teil des
Unternehmens, der GlockengieBerei, selbst-
standig. Er erweiterte sein Produktportfolio
auch auf Maschinen. Nachdem er den Tech-
niker Andreas Albert kennengelernt hatte,
der einst eine Lehre bei dem Druckmaschi-
nenhersteller Koenig & Bauer in Wiirzburg
absolviert hatte, beschlossen beide, auch
Schnellpressen fiir das Druckereigewerbe zu
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bauen. Eine gemeinsame Firma, die ,Druck-
maschinenfabrik Albert & Hamm?’, entstand
1863. Zehn Jahre spater stieg Albert aus dem
gemeinsamen Unternehmen wieder aus.
Andreas Hamms Sohn Karl und spater sein
Enkel Hermann Ubernahmen die Leitung
der Druckmaschinenfabrik. Nach dem Tod
des Griinders im Jahr 1894 verkauften Sohn
und Enkel die Maschinensparte an Wilhelm
Miiller in Heidelberg, um sich voll und ganz
dem Glockenguss zu widmen.

DIE KAHN-ARA

Wilhelm Miller war Gesellschafter einer
Heidelberger Maschinenfabrik. Nach dem
Kauf der Hamm’'schen Maschinenbausparte
wurden beide Segmente zusammenge-
flhrt zur ,Schnellpressenfabrik A. Hamm
AG". 1905, das Unternehmen durchlebte
gerade eine finanzielle Krise, danderte sich
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Dfuwnaschinen An‘nengeseilﬁchaﬁ

D Vortand

At

der Firmenname in ,Schnellpressenfabrik
Aktiengesellschaft Heidelberg” Das Unter-
nehmen war mittlerweile im Besitz zweier
Banken aus Mannheim und Darmstadt. Diese
suchten aufgrund der immer noch negati-
ven Betriebsergebnisse nach einem neuen
Investor. Sie fanden ihn in dem Unternehmer
Richard Kahn aus Bochum, der die Schnell-
pressenfabrik in seinen Maschinen- und
Apparatebau-Konzern eingliederte.

Eine der bekanntesten Maschinen war der
so genannte Heidelberger Tiegel, worunter
eine Druckerpresse zu verstehen ist, bei der
sowohl der Press- als auch der Gegendruck-
korper eine ebene Flache bilden. Unter Kahns
Leitung gelangte die Tiegeldruckpresse zur
Serienreife und wurde duflerst erfolgreich
verkauft. Trotz der Erfolge gab es in vielen
Bereichen erhebliche finanzielle Probleme.
Einem ,Fast-Zusammenbruch” begegnete
man, indem die rentableren Unternehmen
des Konzerns ausgegliedert wurden. Neue
Hauptaktiondre waren nun die Deutsche
Bank und die Disconto-Gesellschaft (bis 1940,
dann Rheinelektra) und die Commerz- und
Privatbank.

Heideloerger Druckmaschinen AG

Vom Heldeloerger liegel zu
SOgeNOSEtMasCNINEN waws

VOM AUF UND AB

Unter der Leitung von Hubert Sternberg ging
es ab den 1960er Jahren wieder aufwarts.
Durch ausgeklligelte Promotion-Aktionen
gelangten die Heidelberger Druckmaschinen
zu steigendem Bekanntheitsgrad. 1962 kam
erstmals eine Offsetdruckmaschine auf den
Markt. 1967 benannte sich das Unternehmen
in Heidelberger Druckmaschinen” um. Es ent-
wickelte sich schnell zum groBten Anbieter
von Druckmaschinen weltweit. Zukaufe fes-
tigten die Unternehmensstruktur. So kam zum
Beispiel 1988 die Harris Graphics Corporation
hinzu (Rollenoffsetmaschinen), 1996 die
Linotype-Hell AG (Laserbelichter), 1999 die
Sparte Schwarz-Weil3-Digitaldruck der East-
man Kodak Company, im gleichen Jahr die
Stahl GmbH & Co. KG in Ludwigsburg (unter
anderem Falzmaschinen) und einige mehr.

Der Borsengang 1997 an die Frankfurter Borse
wurde von dem Maschinenbauer Hartmut
Mehdorn initiiert, der spdter Vorstandsvor-
sitzender bei der Deutschen Bahn AG und
Vorsitzender der Geschéftsfiihrung der Flug-
hafen Berlin Brandenburg GmbH wurde. Als

sich einige Sparten im Laufe der Zeit als defi-
zitdr erwiesen, wurden diese teils im Ausland
angesiedelten Werke abgestof3en und Beteili-
gungen umorganisiert. Die Konzentration auf
das eigentliche Kerngeschaft war wie eine Art
Frischzellen-Kur, die einherging mit der Eroff-
nung neuer Produktionsstandorte in China
und dem Bau neuer Maschinen fiir Grof3for-
mate. Das Gewicht solch gigantischer Maschi-
nen kann durchaus 200 Tonnen betragen!

Im Rahmen der Finanzkrise ab 2008 ging es
vor dem Hintergrund eines Uberangebotes
von Druckmaschinen fiir das Unternehmen
talwarts. Drastische Einsparungen wurden
notwendig, die auch mit einem umfangrei-
chen Personalabbau einhergingen. Mit Kredi-

ten und staatlichen Birgschaften konnte das
Ruder trotz Sturms und heftigen Wellengangs
herumgeworfen werden, sodass ab 2013 ein
sicherer Hafen in Form einer Gewinnzone
angelaufen werden konnte.

HEIDELDRUCK HEUTE

Mit einem Konzernumsatz (2017/18) von
2,4 Milliarden Euro gilt Heideldruck als Markt-
und Technologiefiihrer in der Druckbranche.
Der Marktanteil bei Bogenoffsetmaschinen
liegt bei 40 Prozent. 11.500 Mitarbeiter sind
mit den Vertriebspartnern an 250 Standorten
in 170 Landern tétig. Andreas Hamm ware
sicherlich stolz, kdnnte er dieses beachtens-
werte Ergebnis sehen.
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Transtformationsprozess
Sustainable Finance €3 ninstitut

Ly
o
A

Sustainable Finance ist eines der Themen,
die zur Zeit die politische Diskussion um die
Gestaltung der Kapitalméarkte bewegen. Mit
ihrem Aktionsplan Financing Sustainable
Growth hat die Europdische Union im Marz
2018 erste Ideen vorgestellt, wie die europai-
sche Wirtschaft angesichts von Klimawandel
und Ressourcenknappheit zu einer nachhal-
tigen, kohlenstoffarmen Wirtschaft entwi-
ckelt werden kann. Bereits im Mai 2018 hat
sie dann diese Vorschlage konkretisiert und
Gesetzesentwiirfe zu den Themen Taxono-
mie, Offenlegung von Informationen Uber
nachhaltige Investitionen und Benchmarks
veroffentlicht. Vor allem die Taxonomie,
also die Klassifizierung dessen, was unter
nachhaltiges Wirtschaftshandeln féllt, und
die Offenlegungspflichten zu nachhaltigen
Investitionen werden nichtfinanzielle und
finanzielle Unternehmen vor neue Heraus-
forderungen stellen.

Die EU geht davon aus, dass etwa 180 Milli-
arden Euro zusétzlicher Investitionen bené-
tigt werden, um die in Paris vereinbarten
Klimaziele erreichen zu kénnen. Um diese
Mittel zu mobilisieren, setzt die EU auf den
Finanzsektor, der sich unter dem Schlagwort
Sustainable Finance neu aufstellen soll.

Auf der Konferenz ,Transformationsprozess
Sustainable Finance”, die das Deutsche
Aktieninstitut in Kooperation mit der LBBW
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und der ING durchgefiihrt hat, wurde des-
halb der Frage nachgegangen, was der
Finanzsektor konkret tun muss, um das von
der EU vorgegebene Sustainable Finance-
Ziel zu erreichen.

In der Gesprachsrunde zu Beginn der Ver-
anstaltung stellten sich Dr. Christian Ricken,
Mitglied des Vorstands der Landesbank
Baden-Wiirttemberg und Martin Krebs, Glo-
bal Head Retail Investment Product Solu-
tion der ING, den Fragen von Dr. Franz-Josef
Leven, Stellvertretender Geschaftsfiihrer des
Deutschen Aktieninstituts. Es wurde unter
anderem dariiber diskutiert, bei welchen
Akteuren - Politik, Gesellschaft, Unterneh-
men oder Verbraucher — die Hauptverant-
wortung dafir liege, die Transformation hin
zu einem nachhaltigen Finanzsektor anzu-
stofen und zu gestalten. Dabei wurde der
Finanzsektor als Transmissionsriemen fiir das
Gelingen der Umgestaltung in eine nachhal-
tigere Wirtschaft bezeichnet, aber auch kri-
tisch angemerkt, dass Banken als Erfiillungs-
gehilfen der Politik eingesetzt wiirden, um
deren Ziele durchzusetzen, die auf anderem
Wege - also im demokratischen Prozess —
offensichtlich schwieriger umzusetzen seien.

Die Themen der Konferenz reichten von
der mehr philosophischen Fragestellung
,Sustainable Finance im Licht der Unterneh-
mensverantwortung” bis zu ganz praxis-

nahen Uberlegungen ,Sustainable Finance
- was mussen Banken tun” Den Abschluss
der Veranstaltung bildete eine Podiumsdis-
kussion zum Thema ,Transformation durch
Nachhaltigkeit — Sind wir auf dem richti-
gen Weg?’, die der Ressortleiter Banken
und Versicherungen der Borsen-Zeitung,
Dr. Bernd Neubacher, moderierte. Patrick
Steeg, Head of Asset & Liability Manage-
ment der Landesbank Baden-Wiirttemberg,
Florian Sommer, Head of Sustainability
Research der Union Investment Privatfonds
GmbH, und Dr. Lothar Rieth, Konzernexperte
Nachhaltigkeit der EnBW, diskutierten kri-
tisch Gber den Aktionsplan der EU-Kommis-
sion, vor allem Uber die Frage, wer welche
nichtfinanziellen Informationen Uberhaupt
bendtige und welche Vor- und Nachteile
Green Bonds kennzeichnen.
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Die Veranstaltungen und Termine des Deutschen Aktieninstituts
geben den Stand der Planung zum 1. Mdrz 2019 wieder.

Veranstaltungs-
vOorscnau 2019

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

Falls Sie noch nicht in unserem Verteiler sind, kdnnen Sie sich gern jederzeit aufnehmen lassen.
Wenden Sie sich hierzu an unser Veranstaltungsmanagement unter veranstaltungen@dai.de.

7.Mérz 2019

Konferenz ,Compliance und Legal Enforcement -
Bestandsaufnahme, Perspektiven, Ausblicke 2019"
Die Konferenz wird sich aktuellen Compliance-Fragen
und neuen Entwicklungen in Rechtsprechung und
Gesetzgebung diesbeziiglich widmen. Unter anderem
sollen die Plane der Bundesregierung im Bereich Inter-
nal Investigations und Unternehmenssanktionierung
sowie damit einhergehende Haftungsfragen und -risiken
umfassend erdrtert werden.

4. April 2019

Konferenz ,Corporate Governance und Gesellschafts-
recht”

Der Arbeitskreis deutscher Aufsichtsrat (AdAR) und das
Deutsche Aktieninstitut werden gemeinsam die Konfe-
renz,Corporate Governance und Gesellschaftsrecht” ver-
anstalten. Im Rahmen der Konferenz diskutieren Exper-
ten aktuelle Themen und Gesetzesvorhaben in diesem
Bereich wie etwa den bis dahin sicherlich vorliegenden
Regierungsentwurf oder gar das beschlossene Gesetz
zur Umsetzung der zweiten EU-Aktiondrsrechte-Richtli-
nie (ARUG Il) und die Reform des Deutschen Corporate
Governance Kodex.

9. April 2019

7. Jahreskonferenz ,,Corporate Bonds”

Die Motive firr den Einsatz von Unternehmensanleihen
sind sowohl ihre Flexibilitdt als auch der Wunsch der
Unternehmen, die Finanzierung zu diversifizieren. Corpo-
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rate Bonds bilden haufig einen wesentlichen Bestandteil
der Kapitalstruktur. Die Konferenz ist das zentrale Dialog-
forum fiir die Community. Die 7. Jahreskonferenz Cor-
porate Bonds des Deutschen Aktieninstituts gibt einen
umfassenden Uberblick Giber aktuelle Entwicklungen am
Markt fir Corporate Bonds, rechtliche Anforderungen der
Anleihefinanzierung und den Blickwinkel von Unterneh-
men und Ratingagenturen.

8. Mai 2019

Jahresempfang in Stuttgart

Am 8. Mai 2019 finden die Mitgliederversammlung und
der Jahresempfang des Deutschen Aktieninstituts bei der
Landesbank Baden-Wirttemberg in Stuttgart statt. Gast-
rednerin ist in diesem Jahr Prof. Dr. Miriam Meckel, Her-
ausgeberin der WirtschaftsWoche und Griindungsver-
legerin der digitalen Bildungsinitiative ada. Im Rahmen
der Veranstaltung wird erstmalig auch der Meritum Preis
der Deutschen Wirtschaft verliehen, den das Deutsche
Aktieninstitut Anfang des Jahres gestiftet hat. Der Jah-
resempfang bietet Vertretern aus Wirtschaft und Politik
Gelegenheit zum Austausch und personlichen Gespra-
chen.

13. Mai 2019

Konferenz ,Der EU Sustainable Action Plan”

Ziel der Veranstaltung ist es, mit den wichtigsten Stake-
holdergruppen, insbesondere Politik, Industrie und
Investoren, die aktuellen Entwicklungen und Gesetzes-

vorschlage im Kontext des EU-Aktionsplans zu disku-
tieren. Im Mittelpunkt stehen die EU-Nachhaltigkeits-
Taxonomie, EU-Standards fiir Griine Anleihen und die
Klimaberichterstattung.

Mai/Juni 2019

Konferenz, Ubernahmemarkt”

Die Konferenz hat sich in diesem Format etabliert
und informiert Gber aktuelle Entwicklungen auf dem
Ubernahmemarkt. Im Vordergrund stehen dabei
rechtliche Trends sowie Finanzierungsaspekte.

September 2019

16. Jahrestagung, Die Hauptversammlung”
Experten aus Wirtschaft, Wissenschaft und Berater-
praxis geben jahrlich einen umfassenden Uberblick
zu aktuellen Trends, der jiingsten Rechtsprechung
und Gesetzgebung rund um die Hauptversammlung
borsennotierter Gesellschaften. Die Tagung ist eine
ideale Informations- und Austauschplattform fiir alle
Mitarbeiter von Unternehmen, Banken und Bera-
tungsunternehmen, die mit der Planung und Durch-
fiihrung einer Hauptversammlung befasst sind.

November 2019

11. Jahrestagung, Bilanzkontrolle und Abschluss-
priifung”

Die Tagung des Deutschen Aktieninstituts hat sich
als zentrale Veranstaltung zur Bilanzkontrolle und
Wirtschaftspriifung in Deutschland etabliert. Zum
elften Mal kommen Entscheidungstréger der Deut-
schen Prifstelle fir Rechnungslegung (DPR) sowie
Vertreter von Unternehmen und Wirtschaftspriifern
zusammen, um Uber aktuelle Fragen der Bilanzkont-
rolle sowie der Abschlusspriifung zu diskutieren und
Erfahrungen auszutauschen.

9 , ~Mit unseren hochkardtig besetzten Fachkonferenzen

bieten wir Mitgliedern und anderen Interessierten
ein Forum des Dialogs zu aktuellen kapi-
talmarktpolitischen Themen. Das grof3e
Interesse und die positive Resonanz der

Teilnehmer und Redner auf unsere Veran-

staltungen sprechen fiir sich.”

Jovana Svitlica, Veranstaltungsmanagement, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Primarmarkte, Sekundarmarkte, Corporate Governance und 6konomische Bildung sind die vier
Themenbereiche, in denen sich das Deutsche Aktieninstitut engagiert. Wie dieses Engagement im
zweiten Halbjahr 2018 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 setzt sich fir

leistungsfahige Primarmarkte ein, damit tber
die Ausgabe von Aktien und Anleihen Geld fiir
Investitionen in Wachstum und Beschaftigung zur
Verfigung steht und Derivate fiir ein effizientes
Risikomanagement genutzt werden kdnnen.

("‘X 3
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= CORPORATE GOVERNANCE
' Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir gute Unter-
nehmensfiihrung ein. Gute Corporate Governance
I ‘ o sichert unternehmerische Verantwortung und den
langfristigen unternehmerischen Erfolg. Sie dient den
¢ : Unternehmen selbst, ihren Eigentimern und Kapital-

gebern, aber auch der Gesellschaft.

SEKUNDARMARKTE

Liquide Markte fiir Aktien, Anleihen und andere Finan-
zierungsinstrumente sind attraktiv flir Unternehmen
und Investoren. Es gilt, die Anleger zu schitzen,
ohne Unternehmen mit liberbordender Birokratie
und Rechtsunsicherheit zu belasten.

2. malojanr
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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 fiir eine bessere 6konomische Bildung ein.
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PRIMARMARKTE

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fir leistungsfahige
Primarmarkte ein, damit iber die Ausgabe von Aktien und
Anleihen Geld fiir Investitionen in Wachstum und Beschéf-
tigung zur Verfligung stehen und Derivate firr ein effizientes
Risikomanagement genutzt werden konnen.

2. Halbjahr 2018

BREXIT:

AUSTRITTSVERHANDLUNGEN DES VEREINIGTEN
KONIGREICHS MIT DER EUROPAISCHEN UNION

,Selbst wenn Unternehmen intensiv daran arbeiten, ihre
Strukturen auf einen harten Brexit auszurichten, reicht die
verbleibende Zeit fiir solch weitreichende Anpassungen nicht
aus. Aufgrund des Zeitdrucks und der hohen Unsicherheit
umfassen die Notfallpldne der Unternehmen meist nur die

allernétigsten Vorkehrungen, um den Zusammenbruch grof3er
Geschdiftsteile zu vermeiden.”

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

W |

Das Deutsche Aktieninstitut veroffentlicht sein drittes Positionspapier zum Brexit sowie
Vorschldge fiir MaBnahmen, die Unternehmen im Fall eines harten Brexit ergreifen sollten.

Das Deutsche Aktieninstitut hat im September 2018 sein drittes Positionspapier ,Austrittsver-
handlungen der Européischen Union mit dem Vereinigten Konigreich: Brexit-Risiken minimieren
und den europdischen Kapitalmarkt stérken” verdffentlicht. Die Ergebnisse wurden im inter-
disziplindr besetzten Brexit-Projekt erarbeitet, dem Vertreter der Mitgliedsunternehmen des
Deutschen Aktieninstituts angehdren.

An den Beispielen Zélle und Produktzulassungen sowie Derivate und Datenschutz wird in dem
Positionspapier gezeigt, was Unternehmen zur Lésung der Probleme, die durch den Brexit
entstehen, selbst beitragen konnen. Allerdings wird deutlich, dass insbesondere im Falle eines
harten Brexit die Unternehmen auf die Unterstiitzung des europdischen beziehungsweise
deutschen Gesetzgebers sowie der Aufsicht angewiesen sind. Ohne staatliche Begleitmal3nahmen
wird der Ubergang in die Nach-Brexit-Ara nicht reibungsfrei zu bewiltigen sein.

Q ,Die betroffenen Akteure geraten mit ihren Vorbereitungen immer mehr unter
Zeitdruck, ohne zu wissen, auf welche Situation sie sich (iberhaupt einstellen
sollen. Es bleibt ihnen derzeit nur, sich fiir den schlechtesten Fall, einen ungeordneten,
harten Brexit, vorzubereiten.”

3. Positionspapier Austrittsverhandlungen der Europaischen Union mit dem Vereinigten
Konigreich, 17. September 2018

Zwar konnten sich die britische Regierung und die Europaische Union auf ein Austritts-
abkommen sowie den Rahmen der zukiinftigen Beziehungen einigen, jedoch hat das britische
Unterhaus dieses Abkommen Mitte Januar abgelehnt. Wie es im Vereinigten Konigreich
weitergeht, ist damit offen. Auch wenn sich die Mehrheit auf beiden Seiten des Armelkanals
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dagegen ausgesprochen hat, dass das Vereinigte Konigreich die Europaische Union ohne ein
Austrittsabkommen verlasst, ist nicht klar, wie dies noch verhindert werden kann. Die Briten for-
dern Nachverhandlungen, die die Europaische Union jedoch mit der Begriindung ablehnt, dass
das ausgehandelte Austrittsabkommen unter den gegebenen Bedingungen das bestmdgliche
Ergebnis darstelle.

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich bei den politischen Verhandlungsfiihrern weiterhin
fuir eine sachliche und konstruktive Losung flr die zukiinftigen Beziehungen sowie die unter
Umsténden notwendigen NotfallmaBnahmen im Fall eines harten Brexit ein.

Das Deutsche Aktieninstitut hat zudem im Herbst 2017 gemeinsam mit weiteren namhaften
Wirtschaftsverbanden und Institutionen das Brexit-Kompendium veréffentlicht. Dieses fasst
die verschiedenen Brexit-Positionspapiere der Verbande auf einer Webseite zusammen. Der
Kreis der teilnehmenden Verbdande umfasst mittlerweile mehr als 20 Hauser verschiedener
Sektoren. Ziel ist es, Politikern und der interessierten Offentlichkeit einen einfachen Zugang
zu Problemanalysen und Ldsungsvorschldgen zum Thema Brexit zu bieten. Zu diesem
Zweck pflegen die Mitglieder des Brexit-Kompendiums einen engen Kontakt zur Politik und
tauschen sich regelmaBig zu den verschiedenen Initiativen aus.

PROSPEKTRECHT

~DerVorschlag der EU-Kommission, im Bereich des professionellen
Anleihemarkts die Prospektaufsicht auf die ESMA zu verlagern,
stést im Europdischen Parlament voraussichtlich nicht auf
genligend Ablehnung. Es bleibt zu hoffen, dass wenigstens im
Rat der EU die Vernunft siegen wird. Angesichts der bevorstehen-
den Herausforderungen wie dem Brexit ist es sehr wichtig, auf etablierten Strukturen auf-

zubauen, statt zusdtzliche Storfaktoren und Risiken zu schaffen.

Sven Erwin Hemeling, Leiter Primarmarktrecht, Deutsches Aktieninstitut e.V.

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt eine Teilverlagerung der Prospektaufsicht auf die
ESMA ab und setzt sich bei der Prospektrechtsreform fiir Erleichterungen bei der
Prospekterstellung ein.

Nach dem Vorschlag der EU-Kommission zur Neuordnung der Europaischen Aufsichtsbehérden
vom September 2017 soll die Prospektaufsicht fiir bestimmte Anleihen fiir qualifizierte Anleger
von den nationalen Aufsichtsbehérden auf die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtbe-
horde ESMA verlagert werden. Im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zeichnet sich ab, dass

2. Halbjahr 2018

das Europdische Parlament im Zuge der Neuordnung der europdischen Kompetenzverteilung
bereit ist, die Prospektaufsicht fiir Anleihen mit einer Mindeststiickelung von 100.000 Euro auf
die ESMA zu Uibertragen. Eine solche Kompetenzverlagerung lehnt das Deutsche Aktieninstitut
strikt ab, da sie zu Lasten des professionellen Anleihemarktes geht. Dieser ist auf die professio-
nelle Handhabung der Genehmigung von Wholesale-Anleihen angewiesen. Der Genehmi-
gungsprozess und die Aufsicht missen deshalb bei den nationalen Aufsichtsbehérden der
Mitgliedstaaten bleiben, die in den letzten Jahren umfassend Erfahrung damit gesammelt
und so sichergestellt haben, dass der Markt gut funktioniert.

LImportant structures, know-how and efficiency have been formed at those [national]
locations. The existing certainty and predictability of the approval process, speed of
procedures and cost efficiency is very important for the professional market. Even
with great effort, it may prove difficult, if not impossible, that ESMA could fulfill these
requirements even in the medium term.”

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts und des BDI zur geplanten Teilverlagerung der
Prospektaufsicht, 23. November 2018

Zur Konkretisierung der neuen europdischen Prospektverordnung hat die ESMA unter anderem
einen Leitlinienentwurf zur Darstellung von Risikofaktoren im Prospekt konsultiert. Aus Sicht
des Deutschen Aktieninstituts spielen vor allem VerhdltnisméaBigkeit und Kohdrenz bei den
Leitlinien zur Risikodarstellung im Prospekt eine entscheidende Rolle. Wichtig ist es, generische
oder ausufernde Darstellungen von Risikofaktoren zu vermeiden und gleichzeitig die Flexibilitat
der Emittenten hinsichtlich der Bewertung der relevanten Risikofaktoren zu erhalten.

Die Ergebnisse der verschiedenen ESMA-Konsultationen, insbesondere zum Inhalt und
Format sowie zur Priifung und Genehmigung des Prospekts, haben unterdessen Eingang in den
Vorschlag der EU-Kommission zu einer Level-2-Verordnung gefunden. Erfreulich dabei ist, dass
— wie vom Deutschen Aktieninstitut gefordert — Anleiheemittenten Gewinnprognosen grund-
satzlich nicht in den Prospekt aufnehmen miissen. Nichtsdestotrotz besteht Nachbesserungs-
bedarf. So sind weitere Erleichterungen erforderlich, um die neuen Belastungen, die durch die
gednderte Prospektverordnung auf die Emittenten zukommen, zu kompensieren.

Der deutsche Gesetzgeber hat im Rahmen der Umsetzung der europdischen Prospekt-
verordnung die Schwellenwerte fiir prospektfreie Angebote neu geregelt. Auch hat er bei
einer Prospektausnahme, die fiir kleine und mittlere Unternehmen relevant ist, ein neues,
haftungsrelevantes Wertpapier-Informationsblatt eingeflihrt. Aus Sicht des Deutschen Aktien-
institut konterkariert dieses Informationsblatt das Ziel, den Kapitalmarktzugang insbesondere
furr kleine Unternehmen zu erleichtern.

Das Deutsche Aktieninstitut wird die Entwicklungen im Prospektrecht weiterhin eng begleiten

und in seinem Arbeitskreis intensiv diskutieren. Im ersten Halbjahr 2019 erwarten wir die
Finalisierung der Konkretisierungen der Prospektverordnung.
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DERIVATEREGULIERUNG

SHW |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich erfolgreich fiir Erleichterungen beim Reporting
von Derivatetransaktionen ein.

Das Deutsche Aktieninstitut hat die Uberarbeitung der Derivateverordnung EMIR (European
Market Infrastructure Regulation) intensiv begleitet und in Stellungnahmen und personli-
chen Gesprachen die Interessen nichtfinanzieller Unternehmen gegeniiber dem Gesetzgeber
artikuliert. Dabei hat sich gezeigt, dass es zu keinen Anderungen bei der Clearingpflicht bezie-
hungsweise der bilateralen Besicherung kommen wird, bei denen nichtfinanzielle Unterneh-
men einen besonderen Status haben.

Erfolgreich hat sich das Deutsche Aktieninstitut fiir Erleichterungen beim Reporting von
Derivatetransaktionen eingesetzt. Kiinftig wird nur noch eine der Gegenparteien fir diese
Berichte zustédndig sein, in der Regel die Bank, mit der das nichtfinanzielle Unternehmen einen
Derivatekontrakt abschlieft. Wichtig ist auBerdem, dass gruppeninterne Transaktionen nicht
mehr gemeldet werden miissen. Bisher mussten Derivategeschéfte, die etwa zwischen einer
zentralen Treasury-Einheit und den Konzerntochtern abgeschlossen werden, gemeldet werden.

~We welcome the proposed burden relief for NFCs by changing the current reporting
regime. As a prerequisite for effective burden relief, we deem it important that all
transactions have to be included in the proposed exemptions. Otherwise, due to
the fix cost character most NFCs would have to retain the respective reporting
infrastructure anyway.”

Positionspapier zu den Trilogverhandlungen zum EMIR-Refit, 18. Juni 2018

Da die Einrichtung des Meldewesens mit einem hohen Fixkostenanteil verbunden ist, ist
es erforderlich, dass die Unternehmen mdoglichst umfassend von der Meldepflicht befreit
werden. Missen sie weiterhin Transaktionen melden, miissen sie auch ihren bisherigen
Meldeapparat weitgehend beibehalten. Deswegen ist es wichtig, dass nicht nur EU-Banken,
sondern auch Banken aus Drittstaaten dazu ibergehen, die Meldungen fiir nichtfinanzielle
Unternehmen zu Gibernehmen. Dazu gehéren nach dem Brexit insbesondere Banken aus den
USA oder GrofBbritannien. Da diese Banken nicht dem Anwendungsbereich der EMIR unter-
liegen, miissen Aquivalenzentscheidungen durch die EU-Kommission dafiir sorgen, dass die
alleinige Meldepflicht auf die Finanzinstitute Gbergeht. Will das nichtfinanzielle Unternehmen
das Meldewesen nicht einstellen, kann es weiter melden. Auch fiir diese Option hat sich das
Deutsche Aktieninstitut mit Erfolg eingesetzt.

Dariiber hinaus hat sich das Deutsche Aktieninstitut mit der Neudefinition von Wahrungs-
derivaten beschéftigt. Seit dem Inkrafttreten der MiFID Il Anfang 2018 werden Devisen-
termingeschéfte nicht mehr als Finanzinstrumente, sondern als Zahlungsmittel klassifiziert.
Damit unterfallen diese Instrumente nicht mehr dem Anwendungsbereich anderer Regula-
rien, wie beispielsweise der EMIR, die auf den Begriff Finanzinstrument unter MiFID Il zur(ick-
greift. Nichtfinanzielle Unternehmen mussten Devisentermingeschdfte nicht mehr melden
beziehungsweise bei der Berechnung der Clearingschwellen beriicksichtigen.

2. Halbjahr 2018

Die gesetzlichen Vorgaben lassen hinsichtlich des Anwendungsbereichs der neuen Vorgabe
allerdings wenig Spielraum. Insbesondere flir groBere Unternehmen lohnt es sich daher
meist nicht, ihre Systeme so umzustellen, dass die ausgenommenen Instrumente nicht mehr
gemeldet oder gegen die Clearingschwellen gerechnet werden. Gemeinsam mit der Kre-
ditwirtschaft hat das Deutsche Aktieninstitut deswegen einen Vorschlag erarbeitet, wie mit
den Vorgaben umgegangen werden sollte. Unternehmen, die eine Klassifizierung von Devi-
senderivaten in Zahlungsmittel und Derivate vornehmen wollen, sollen von der Ausnahme
Gebrauch machen kénnen. Unternehmen, die die Erleichterung nicht in Anspruch nehmen
wollen, sollen nicht dazu gezwungen werden, wenn die Bank die Meldungen weiterhin wie
gehabt durchfihrt.

MITARBEITERAKTIEN

O |

Das Deutsche Aktieninstitut stellt zusammen mit hkp///group das Rendite-Dreieck
Mitarbeiteraktien vor.

Mit dem neuen Rendite-Dreieck Mitarbeiteraktien lassen sich die Ertrdge von Mitarbeiter-
aktienprogrammen sowohl auf Ebene der Indizes DAX, MDAX, TecDAX und SDAX als auch
auf Ebene der einzelnen Unternehmen, die diesen Indizes angehdren, berechnen. In der
gemeinsamen Studie werden die Vorteile von Mitarbeiteraktienprogrammen herausgear-
beitet. Dabei wird mit den marktiiblichen Programmen gerechnet, also mit solchen, die
einen Rabatt des Arbeitgebers auf den Marktpreis gewahren oder die nach Ablauf einer
bestimmten Haltedauer Gratisaktien zuteilen.

,Mit Hilfe dieses neuen Rendite-Dreiecks kbnnen Unternehmen ihren Mitarbeitern
die Vorteile ihrer Mitarbeiteraktienprogramme veranschaulichen. Unternehmen, die
bislang noch keine Aktienbeteiligungen haben, kbnnen simulieren, welche Rendite
die Mitarbeiter erwirtschaftet hdtten. Unser Ziel ist es, Mitarbeiteraktien aus dem
Nischendasein, das sie in Deutschland fiihren, herauszuholen.”

Dr. Christine Bortenlénger, Pressemitteilung des Deutschen Aktieninstituts, 21. November 2018.

Die Studie belegt die Notwendigkeit, den steuer- und abgabefreien Betrag fiir Mitarbei-
terkapitalbeteiligungen in Deutschland von derzeit 360 Euro auf 1.000 Euro anzuheben,
wie es das Deutsche Aktieninstitut seit langem fordert. Das Renditedreieck ist unter
www.mab-renditedreieck.de zu finden.

Dariiber hinaus hat sich das Deutsche Aktieninstitut mit dem Beitrag ,Mehr Aktiondre
braucht das Land” an dem Sammelband ,CSR und Mitarbeiterbeteiligung. Die Kapital-
beteiligung im 21. Jahrhundert — Gerechte Teilhabe statt Umverteilung” beteiligt. Die Autoren
des Buches beleuchten den Aspekt der Vermdgensbildung durch Kapitalbeteiligung aus
unterschiedlichen Perspektiven.
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BANKENREGULIERUNG

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut wendet sich mit Erfolg gegen die Erweiterung der Hand-
lungskompetenz der Europédischen Bankenaufsicht EBA.

Das Deutsche Aktieninstitut verfolgt die Regulierung von Banken aus dem Blickwinkel der
Unternehmen, die Finanzdienstleistungen in Anspruch nehmen. Im Fokus stehen dabei in
erster Linie die Auswirkungen auf die Preise oder die Verfiigbarkeit von Derivaten fiir das
Management von Zins-, Wahrungs- und Rohstoffpreisrisiken.

So hat das Deutsche Aktieninstitut das im November 2018 beschlossene EU-Bankenreform-
paket in der Vergangenheit mehrfach kommentiert. Zuletzt hat es im August zum Start der
finalen politischen Beratungen ein Positionspapier vorgelegt.

In Bezug auf die Begrenzung des Handlungsspielraums der Europdischen Bankenaufsicht
(EBA) im Rahmen des sogenannten Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) konnte
das Deutsche Aktieninstitut dabei einen Erfolg verbuchen. Nimmt die Regulierung bestimmte
Risiken explizit von der Pflicht zur Unterlegung mit Eigenmitteln aus, kann die EBA fiir diese
Risiken nur dann mehr Eigenkapitalunterlegung verlangen, wenn es die individuelle Situation
der betroffenen Bank im Ausnahmefall erfordert. Diese Klarstellung hinsichtlich der Kompe-
tenzen der EBA hatte das Deutsche Aktieninstitut lange gefordert. Sie verhindert, dass die
bestehende Ausnahme fiir die Unterlegung von Risiken bei Verdnderung der Kreditwiirdig-
keit von nichtfinanziellen Gegenparteien bei Transaktionen mit OTC-Derivaten seitens der
EBA pauschal fiir alle Banken eingeschrankt werden kann.

,The amendments by the Council and even more by the European Parliament
constitute clear progress because the mandate of EBA and competent authorities
under the Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) is less broad and unspecific
then in the EU Commission’s proposal.”

Positionspapier zu den Verhandlungen liber das Bankenreformpaket, 31. August 2018

Die genannte Ausnahme war indirekt auch Gegenstand einer breit angelegten Bewertung
der globalen Reform der Derivateregulierung durch das Financial Stability Board, die Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich und die internationale Vereinigung der Wertpapieraufse-
her. In seinem Positionspapier vom September 2018 zu diesem Bericht weist das Deutsche
Aktieninstitut noch einmal ausdriicklich darauf hin, dass Derivate, die dem Hedging durch
realwirtschaftliche Unternehmen dienen, nicht zur Erh6hung von Finanzmarktrisiken fiihren,
sondern im Gegenteil zur Risikominderung. Entsprechend warnt das Deutsche Aktieninstitut
davor, die wichtigen Sonderregelungen zur Clearingpflicht und zu den Eigenmittelanforde-
rungen der als Gegenpartei fungierenden Banken in Frage zu stellen.
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GELDMARKTFONDS

W |

Das Deutsche Aktieninstitut kritisiert die strenge Interpretation der EU-Geldmarktfonds-
verordnung durch die EU-Kommission.

Geldmarktfonds spielen fiir die Anlage kurz- und mittelfristiger Liquiditatsreserven real-
wirtschaftlicher Unternehmen eine wichtige Rolle. Sie bilden eine Alternative zur Bankein-
lage und ermoglichen damit den Unternehmen, ihre Liquiditatsreserven besser zu diversi-
fizieren und so die Konzentrationsrisiken im Cash-Management zu mindern. Das Deutsche
Aktieninstitut hatte sich erfolgreich dafiir eingesetzt, dass die EU-Geldmarktfondsverord-
nung weiterhin eine Fondsklasse erlaubt, bei der Geldfliisse zwischen Unternehmen und
Geldmarktfonds zu einem festen Anteilswert abgewickelt werden.

Aufgrund der engen Auslegung der Vorgaben der Geldmarktfondsverordnung durch die
EU-Kommission wird jedoch genau diese Fondsklasse kiinftig im europaischen Markt nicht
mehr verfligbar sein. Konkret erklérte die EU-Kommission den sogenannten ,Reverse-Dis-
tribution Mechanism” (RDM) fiir unzuldssig. Dabei handelt es sich um eine Abwicklungs-
technik, mit dem die Anbieter von Geldmarktfonds sicherstellen, dass Buchungsvorgange
trotz Negativverzinsung weiterhin einfach abgewickelt werden kdnnen und Negativzinsen
nicht zu einem stetig sinkenden Anteilswert fiihren.

Das Deutsche Aktieninstitut hatte sich fiir den Erhalt des RDM eingesetzt, damit Unterneh-
men die Flexibilitdt der Geldmarktfondsverordnung voll nutzen kdnnen, wie es der Gesetz-
geber eigentlich vorgesehen hat. Leider ist die EU-Kommission dieser Argumentation nicht
gefolgt, so dass Geldmarktfonds mit festem Anteilswert im Laufe des Jahres 2019 vom
Markt verschwinden werden.
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SEKUNDARMARKTE

Liquide Markte flir Aktien, Anleihen und andere Finanzierungs-
instrumente sind attraktiv flir Unternehmen und Investoren.
Es gilt, die Anleger zu schitzen, ohne Unternehmen mit Gber-
bordender Biirokratie und Rechtsunsicherheit zu belasten.
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MARKTMISSBRAUCHSRECHT, BETEILIGUNGS-

29

TRANSPARENZ UND EMITTENTENLEITFADEN

,Die anstehende Uberarbeitung des BaFin-Emittentenleitfadens
in den Bereichen Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitdt sollte ge-

nutzt werden, um praxistaugliche Lésungen fiir die Emittenten )
zu entwickeln. Die komplexe Struktur der europdischen und nationalen Vorgaben zum
Marktmissbrauch darf nicht zu Lasten der Rechtssicherheit auf Emittentenseite gehen.
Es liegt gleichfalls nicht im Interesse der Aktiondre, wenn deshalb zum Beispiel wert-
schopfende M&A-Transaktionen nicht mehr durchgefiihrt werden.”

Nico Zimmermann, Junior-Referent Kapitalmarktrecht und Corporate Governance, Deutsches
Aktieninstitut e.V.

SEW |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert praxisgerechtes Verwaltungshandeln der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Die Vorgaben zur Vermeidung von Marktmissbrauch sowie zur Transparenz an den Kapitalmark-
ten haben das Deutsche Aktieninstitut und seine Mitglieder auch im zweiten Halbjahr 2018 inten-
siv beschéftigt. So hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) damit begon-
nen, ihren Emittentenleitfaden zu tiberarbeiten. Dieser dient den Unternehmen und Investoren als
Leitschnur hinsichtlich der Verwaltungspraxis der BaFin und erleichtert so die tagliche Compliance.

Die BaFin Uberarbeitet den Emittentenleitfaden schrittweise, so dass dieser in mehreren Modulen
neu erscheint. Ende des Jahres sind bereits zwei Module verdffentlicht worden: Modul A befasst
sich mit Uberwachung von Unternehmensabschliissen und der Veréffentlichung von Finanzberich-
ten; Modul B legt die Verwaltungspraxis zu Stimmrechtsmitteilungen und zu notwendigen Infor-
mationen fiir die Wahrnehmung von Rechten aus Wertpapieren dar. Eine wichtige Neuregelung
dabei ist, dass Stimmrechtsmitteilungen kinftig auf elektronischem Wege bei der BaFin und beim
Emittenten abgegeben werden kdnnen, wie vom Deutschen Aktieninstitut schon lange gefordert.
Ansonsten hat es keine grundlegenden Veranderungen der Verwaltungspraxis gegeben.

Nicht beriicksichtigt hat die BaFin die Kritik des Deutschen Aktieninstituts in Bezug auf bedingte
M&A-Vertrdge und andere Zwischenstufen in M&A-Prozessen, die die BaFin unter bestimmten
Bedingungen als meldepflichtig ansehen will. Dies ist eine sehr weitgehende Interpretation der
gesetzlichen Vorgaben, die auch in Konflikt mit der Mdglichkeit zur Selbstbefreiung bei der Ad-hoc-
Publizitdt geraten kann.

Wir halten die von der BaFin vertretene Sichtweise, nach der bedingte M&A-Vertréige als,
weitere Finanzinstrumente’im Sinne von § 38 WpHG zu verstehen sind, fiir zu weitgehend.”

Positionspapier zur Konsultation des Emittentenleitfadens der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, 21. August 2018

Von den Marktteilnehmern mit Spannung erwartet wird nun die Konsultation zu dem Teil des
Leitfadens, der sich mit dem Insiderhandels- und Marktmissbrauchsverbot, der Ad-hoc-Publizi-

tat, den Meldepflichten aus Wertpapiergeschéaften von Fiihrungskréften sowie dem Fiihren von
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Insiderlisten befasst. Obwohl die EU-Marktmissbrauchsverordnung bereits seit tber zwei Jah-
ren in Kraft ist, gibt es bei den Emittenten noch eine Vielzahl von Anwendungsfragen. Dies hat
auch eine Untersuchung ergeben, die das Deutsche Aktieninstitut im Sommer 2018 gemein-
sam mit der Kanzlei Hengeler Mueller durchgefiihrt hat. Hier gaben 90 Prozent der Umfrage-
teilnehmer an, dass sie sich Prazisierungen in Bezug auf die Regelungen und Auslegungspraxis
der Ad-hoc-Publizitat wiinschen. Mehr als die Halfte konstatierte eine geringere Rechtssicher-
heit in diesem Bereich.

Angesichts der zahlreichen offenen Anwendungsfragen auf Emittentenseite hat das Deutsche
Aktieninstitut auch im zweiten Halbjahr 2018 aktiv den Austausch mit der BaFin gesucht, um zu
praxisgerechten Losungenzu kommen. Ein zentrales Thema war dabei die Behandlung gestreck-
ter Sachverhalte (wie zum Beispiel langere M&A-Prozesse) im Rahmen der Ad-hoc-Publizitat.

NEUORDNUNG DER EUROPAISCHEN

AUFSICHTSBEHORDEN

W |

Das Deutsche Aktieninstitut warnt die EU-Entscheidungstrager vor der geplanten Kom-
petenzverlagerung in der Finanz- und Kapitalmarktaufsicht.

Mit ihrem Vorschlag zur Neuordnung der Europdischen Aufsichtsbehorden aus dem Jahr
2017 will die EU-Kommission Kompetenzen von nationalen auf europaische Aufsichtsbehor-
den verlagern. Dies gilt insbesondere fiir die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde (ESMA), deren Befugnisse mal3geblich erweitert werden sollen. Unter anderem sol-
len die Bereiche Verbraucherschutz, Prospektrecht, Rechnungslegung und das Erstellen von
Emittentenleitfaden zukiinftig von der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde tiberwacht
werden. Das EU-Parlament ist in seinem Bericht den Vorschlagen der EU-Kommission zur Neu-
ordnung der Europaischen Aufsichtsbehérden zu grof3en Teilen gefolgt.

JThere are valid reasons why the current EU supervisory regime respects national particu-
larities by referring to National Competent Authorities (NCAs) which are largely involved
in the supervision of EU Financial Markets regulation: NCAs are closer to the national
markets, they are better placed to know their specificities.”

Positionspapier zum Vorschlag der Europdischen Kommission zur Neuordnung der euro-
paischen Aufsichtsbehérden, 17. Oktober 2018.

Das Deutsche Aktieninstitut sieht die Vorschldge - wie auch viele Mitgliedstaaten im Rat
— kritisch. Die Aufsicht den nationalen Aufsichtsbehérden zu lberlassen, ist sinnvoll, weil
diese nationalen Besonderheiten ausreichend Rechnung tragen kénnen. Wie das Deutsche
Aktieninstitut im Oktober 2018 in seiner Stellungnahme angemerkt hat, droht die Ubertra-
gung von zusatzlichen Kompetenzen auf die ESMA die nationalen Aufsichtsbehorden zu
schwachen. Es ist zu befilirchten, dass zukinftig bei der Kapitalmarktaufsicht eine ,one size
fits all”-Herangehensweise droht.
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Auch hat aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts die EU-Kommission nicht schliissig nachgewiesen,
dass die europaischen Aufsichtsbehérden mit den ihnen aktuell zur Verfligung stehenden Mitteln
nicht in der Lage sind, ein angemessenes Maf} an Aufsichtskonvergenz in Europa herzustellen.

Das Deutsche Aktieninstitut wird sich weiterhin in die politische Debatte einbringen und Gesprache
zum Thema mit den politisch Verantwortlichen fiihren.

»FITNESS CHECK” ZU BERICHTSPFLICHTEN UND

ELEKTRONISCHE JAHRESFINANZBERICHTE

SEW |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert von der EU-Kommission, Unternehmen von liber-
flissigen Berichtspflichten zu entlasten.

Das Deutsche Aktieninstitut tritt seit langem dafiir ein, die Berichtspflichten bérsennotierter
Unternehmen gegeniiber dem Kapitalmarkt und der Offentlichkeit einer umfassenden Analyse
zu unterziehen, um tGbermafig blrokratische, Uberflissige oder inkonsistente Regelungen zu
Uiberarbeiten oder ganz zu streichen.

Die EU-Kommission hat im April 2018 eine Konsultation gestartet, mit der sie die Transparenz-
pflichten borsennotierter Unternehmen einem ,Fitness Check” unterziehen will. Eine ganze
Reihe der Konsultationsfragen hat jedoch den Eindruck erweckt, dass die EU-Kommission sich
mehr dafiir interessiert, zusatzliche Berichtspflichten einzufiihren oder die Kompetenzen der
EU-Institutionen bei den Rechnungslegungsstandards zu erweitern als den Birokratieabbau
voranzutreiben. Eine Uberpriifung der EU-Marktmissbrauchsverordnung hat in der Konsultation
sogar ganz gefehlt.

,In line with the Better Regulation-agenda, it should be the Commission’s key objective to
avoid the creation of new one-sided burdensome rules for the European economy setting
European companies at competitive disadvantages vis-a-vis their third country competitors
in a globalized economy.”

Brief an die EU-Kommission zum Fitness Check Public Reporting for Companies, 17. Juli 2018

Dies hat das Deutsche Aktieninstitut in seinem Brief an die Europaische Kommission im Juli 2018
kritisiert. Es warnt unter anderem vor neuen unverhaltnismaBigen Berichtspflichten, die fiir
Unternehmen mit hohen Compliance-Kosten verbunden sind, ohne einen Mehrwert fiir Inves-
toren zu bieten. Bisher liegt zur Konsultation nur ein Zwischenbericht vor, doch zeichnet sich
bereits ab, dass die Kommission geneigt ist, zusatzliche Berichtspflichten einzufiihren.

So werden Emittenten beispielsweise ab 2020 dazu verpflichtet, ihre Jahresfinanzberichte fiir
Geschiftsjahre im iXBRL-Format einzureichen. Dies schreiben die delegierten Rechtsakte der
Kommission zur Konkretisierung der EU-Transparenzrichtlinie vor, die im Dezember 2018 ver-
offentlicht worden sind. Trotz deutlicher und jahrelanger Kritik von den Unternehmen sowie
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wenig liberzeugender Ergebnisse eines Feldversuches der Europaischen Wertpapieraufsicht im
Sommer 2017 halt die EU-Kommission an ihrer politischen Grundsatzentscheidung pro iXBRL
fest. Das Deutsche Aktieninstitut wird den Prozess der Umsetzung in die Praxis eng begleiten,
da mit zahlreichen Einzelfragen zu rechnen ist. Dazu gehort zum Beispiel die Frage, ob die tech-
nische Umsetzung des Jahresfinanzberichts in das elektronische Berichtsformat Bestandteil der
Abschlusspriifung durch den Wirtschaftspriifer sein muss.

INVESTITIONSSCHUTZ IN EUROPA

omw

Das Deutsche Aktieninstitut spricht sich fiir ein europaisches Investitionsschutzabkommen aus.

Ein effektiver Schutz vor willkiirlichen staatlichen MaBBnahmen ist eine wesentliche Vorausset-
zung firr europdische Investoren, in Europa zu investieren. Dazu tragen die derzeit rund 200
zwischen den Mitgliedstaaten existierenden Investitionsschutzabkommen entscheidend bei.
Diese sichern Investoren aus einem der Vertragsstaaten bestimmte Schutzrechte in einem
anderen Staat zu und bieten die Méglichkeit, diese Schutzrechte schnell und effizient vor einem
Schiedsgericht durchsetzen zu kénnen.

Nach einem Urteil des Europaischem Gerichtshofs aus dem Jahr 2018, das die angebliche Unver-
einbarkeit der Investitionsschutzabkommen mit EU-Recht feststellt, hat die EU-Kommission alle
EU-Mitgliedstaaten aufgefordert, die entsprechenden Abkommen zu kiindigen. In einem Work-
shop, der Ende Dezember 2018 stattfand, hat die EU-Kommission klargestellt, dass sie derzeit
keine Notwendigkeit fiir die Schaffung eines Ersatzmechanismus sieht.

,Daher muss jetzt zwingend ein spezieller EU-weiter Rechtsrahmen geschaffen werden, der
den Investitionsschutz fiir Intra-EU-Investitionen regelt. Ein solcher Rechtsrahmen darf auf
die Vorteile von Schiedsverfahren nicht verzichten.”

Dr. Christine Bortenlanger und Maximilian Liick, BOARD 5/2018

Diese Haltung der Europdischen Kommission ist nicht nachvollziehbar, hilft den Investoren der
nationale Rechtsschutz vor den heimischen Gerichten meist nur unzureichend weiter. So dauern
beispielsweise in den Mitgliedstaaten die Verfahren aufgrund der Uberlastung der nationalen
Gerichte haufig wesentlich langer als vor Schiedsgerichten. Vereinzelt muss auch die Unabhén-
gigkeit der nationalen Gerichte in Frage gestellt werden. So hat es wiederholt Kritik — auch von
Seiten der EU selbst — an den Justizsystemen von EU-Mitgliedstaaten in Sachen Unabhéangig-
keit gegeben, wie zuletzt an der ungarischen Justiz. Gegen Polen hat die EU-Kommission sogar
ein Vertragsverletzungsverfahren wegen der erfolgten Justizreform eingeleitet. Die Beispiele
zeigen, dass es dringend eines europdischen Investitionsschutzabkommens bedarf, um die
effektive Durchsetzung von Investorenrechten zu sicherzustellen.

Vorschldge fiir solch einen europaischen Investitionsschutz liegen bereits vor. So hat sich die
deutsche Bundesregierung 2016 am sogenannten ,Non-Paper” zum Investitionsschutzrecht
beteiligt, das die Forderungen nach Garantien und Schiedsgerichtsbarkeit aufgreift. Das Deut-
sche Aktieninstitut fordert deshalb von der deutschen Bundesregierung, sich in Briissel konse-
quent fiir ein europaisches Investitionsschutzabkommen einzusetzen.
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GRUNDERWERBSTEUER UND BORSENNOTIERTE

UNTERNEHMEN

W |

Das Deutsche Aktieninstitut kritisiert, dass der Gesetzentwurf zur Reform der Grunder-
werbsteuer fiir borsennotierte Unternehmen bis zu zweimal jahrlich die Zahlung von
Grundsteuern auslésen kann.

Ende 2018 haben die Finanzminister der Lander einen Gesetzentwurf zur Vermeidung miss-
brauchlicher Gestaltungen bei der Grunderwerbsteuer beschlossen. Dieser Entwurf wird aktuell
im Bundesfinanzministerium konkretisiert.

Bisher konnten Geschiftsanteile an grundstlicksbesitzenden Kapitalgesellschaften (Share Deals)
vollstdndig ibertragen werden, ohne dass Grunderwerbsteuer anfiel. Dies galt jedoch nur unter
der Voraussetzung, dass anschlie3end kein Erwerber mindestens 95 Prozent der Geschéftsanteile
unmittelbar oder mittelbar besal3.

Kunftig gilt fur Kapitalgesellschaften ein Ersatztatbestand. Danach wird von einem Kauf der
Grundstlicke ausgegangen, wenn innerhalb eines Zeitraums von zehn Jahren wenigstens 90 Pro-
zent der Anteile — mittelbar oder unmittelbar — verdu3ert werden. In diesem Fall ist fiir die inlandi-
schen Grundstiicke der Kapitalgesellschaft Grunderwerbsteuer zu zahlen.

Das Deutsche Aktieninstitut hat fir die DAX-Unternehmen berechnet, dass 90 Prozent ihrer Anteile
in einem Zeitraum zwischen einem halben Jahr und drei Jahren den Besitzer wechseln. Bezogen
auf den Gesetzentwurf der Landerfinanzminister wiirde dies bedeuten, dass die Grunderwerb-
steuer auf den gesamten inldndischen Immobilienbesitz im Extremfall zweimal im Jahr, im Durch-
schnitt der DAX-Unternehmen alle 14 Monate von den Unternehmen gezahlt werden misste.

Nicht einmal die Halfte der DAX-Unternehmen verfligt Gber einen Ankeraktiondr mit einem
Anteilsbesitz von mehr als zehn Prozent, der den Gesellschafterwechsel von 90 Prozent der
Anteile verhindern kann. Unternehmen mit einem grof3en Streubesitz mussten die Steuer in
dem oben angegebenen Intervall regelmaBig entrichten. Im Gegensatz zu GmbH-Anteilen,
die im Fokus dieses Vorschlags standen und weitgehend illiquide sind, ist es eine wesentliche
Funktionsvoraussetzung des liquiden Borsenhandels, dass der Anteilsbestand borsennotierter
Unternehmen einem regelmaBigen Umschlag unterworfen ist. Mit einem missbrauchlichen
Gestaltungswillen zur Vermeidung der Grunderwerbsteuer hat dies nichts zu tun, es handelt sich
vielmehr um den Sinn und Zweck des Sekundarmarktes, dass Unternehmensanteile schnell
und sicher von einem Anleger zum nachsten weitergereicht werden kdnnen.

Dieses Problem hat das Deutsche Aktieninstitut gemeinsam mit Vertretern seiner Mitglieds-

unternehmen gegeniiber dem Hessischen Finanzministerium adressiert. Gemeinsam mit dem
Ministerium arbeitet das Deutsche Aktieninstitut derzeit an einer konstruktiven Losung.
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DRITTSTAATENREGIME FUR WERTPAPIERFIRMEN

SHW |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert, Finanzstabilitat sicherzustellen, ohne den Zugang
von EU-Marktteilnehmern zu Liquiditat in Drittstaaten einzuschranken.

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich gemeinsam mit weiteren europdischen Verbanden im
Rahmen der Uberarbeitung der Wertpapierfirmen-Verordnung zu den vorgeschlagenen
Anderungen am Drittstaatenregime unter MIFID II/MiFIR gedufBert. Dieses ermdglicht Wert-
papierfirmen aus Nicht-EU-Mitgliedstaaten (Drittstaaten) unter bestimmten Voraussetzungen
einen einheitlich geregelten Zugang zu den EU-Markten. So miissen beispielsweise die recht-
lichen Vorgaben und die Aufsicht tiber die Finanzprodukte als aquivalent anerkannt werden.

Die Verbédnde unterstitzen die Vorschldage der EU-Kommission, den Prozess und die rele-
vanten Kriterien fiir diese Aquivalenzanerkennung zu stirken. Dies gilt insbesondere im
Fall systemisch relevanter Institute aus Drittstaaten, die Wertpapierdienstleistungen in der
Europdischen Union erbringen wollen.

LIt is vital that equivalence regimes - including for investment firms and market infra-
structures — remain fit for purpose and continue to balance the need of preserving finan-
cial stability and the integrity of markets in the EU on the one hand with the benefits of
maintaining open, competitive and globally integrated financial markets on the other.”

Positionspapier zu den iiberarbeiteten Vorschriften fiir Wertpapierfirmen der EU-Kommission,
8. November 2018

Gleichzeitig darf aber der Zugang von Drittstaatenunternehmen zu EU-Méarkten nicht Gber Gebiihr
behindert werden. Kritisiert wurde insbesondere, dass Wertpapierfirmen aus Drittstaaten verpflich-
tet werden sollen, eine EU-Niederlassung fiir das Underwriting und den Eigenhandel zu griinden.
Dies wiirde den Zugang von EU-Marktteilnehmern zu Liquiditét auBerhalb der EU stark einschrén-
ken und den Wettbewerb innerhalb der Europdischen Union verringern. Diese Pflicht ist im Rats-
entwurf nicht mehr enthalten. Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich in den Trilogen dafiir ein, dass
die Niederlassungspflicht von Wertpapierfirmen aus Drittstaaten nicht Teil des finalen Entwurfs wird.

FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

W |
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Das Deutsche Aktieninstitut lehnt den Vorschlag einer Finanztransaktionssteuer auch in
Form einer gesamteuropaischen Aktiensteuer kategorisch ab.

Obwohl sich zuletzt nur noch zehn Mitgliedstaaten fiir die Einfiihrung einer Finanztrans-
aktionssteuer eingesetzt haben, wollen Frankreich und Deutschland jetzt eine abgespeckte
Variante davon auf den Weg bringen. Nach Vorbild der franzdsischen Finanztransaktions-

steuer sollen nur Aktien besteuert werden. Der neue Vorschlag sieht zudem vor, die Steuer
in allen Mitgliedstaaten einzufiihren. Die Einnahmen sollen direkt dem EU-Haushalt zugu-
tekommen. Ein konkreter Vorschlag soll von der rumanischen Ratsprasidentschaft im ersten
Quartal 2019 vorgelegt werden.

Das Deutsche Aktieninstitut wendet sich bereits seit Jahren gegen die Einfiihrung einer
Finanztransaktionssteuer auf alle Finanzinstrumente, da sie einen teuren Irrweg darstellen
wirde. Wieso jetzt gerade Aktien einer zusatzlichen Steuer unterliegen sollen, entzieht sich
jeglicher Logik. Eine solche Steuer wiirde am Ende den Verbraucher und Anleger treffen
und zudem den Finanzmarkten Liquiditdt entziehen.

ANDERUNG DES UMWANDLUNGSGESETZES

O |

Das Deutsche Aktieninstitut begrii3t grundséatzlich die neuen Regelungen im Umwand-
lungsgesetz, kritisiert aber ihre begrenzte praktische Relevanz in Bezug auf den Brexit.

Vor dem Hintergrund des Brexit hat der deutsche Gesetzgeber den Entwurf zum Vierten
Gesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes verdffentlicht. Das Deutsche Aktienins-
titut begriift die Erweiterung des Anwendungsbereichs der grenziiberschreitenden Ver-
schmelzung, die einer Gesellschaft auslandischen Rechts mit Verwaltungssitz in Deutschland,
wie beispielsweise einer Limited, erlauben soll, auf eine deutsche Personengesellschaft zu ver-
schmelzen. Den praktischen Nutzen der neuen Regelungen schétzt das Deutsche Aktieninstitut
im Kontext des Brexit jedoch als gering ein. Die Anderungen im Umwandlungsgesetz setzen
voraus, dass auch der britische Gesetzgeber die grenziiberschreitende Verschmelzung auf
eine deutsche Personengesellschaft anerkennt. Zudem ist eine Verschmelzung beispielsweise
auf eine deutsche Kommanditgesellschaft in der Praxis mit betrachtlichen Verfahrens- und
Rechtskosten verbunden. Diese Kosten diirften fiir die meisten Limiteds viel zu hoch sein.

LAls hilfreich schéitzt das Deutsche Aktieninstitut die geplante Ubergangsregelung fiir
alle zum Zeitpunkt des Brexit bereits begonnenen Verschmelzungsvorgdnge ein. [...]
Jedoch ist zu beachten, dass fiir viele Limiteds die verbleibende Zeit nicht ausreichen
dlirfte, um noch rechtzeitig den Verschmelzungsantrag mit all seinen Voraussetzungen
zu stellen.”

Positionspapier zum Vierten Gesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes, 20. September 2018

In Ergénzung der geplanten Ubergangslésung fiir alle zum Zeitpunkt des Brexit bereits
begonnenen Verschmelzungsvorgange empfiehlt das Deutsche Aktieninstitut einen
Bestandsschutz in Form einer allgemeineren Ubergangsfrist fiir britische Gesellschaftsformen.
Dieser sollte aber zeitlich limitiert sein.
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VIERTE UND FUNFTE EU-GELDWASCHERICHTLINIE

oW |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert, Industrieholdings und Syndikusrechtsanwalte aus
dem Kreis der nach dem Geldwaschegesetz Verpflichteten auszunehmen.

Im zweiten Halbjahr 2018 hat sich das Deutsche Aktieninstitut mit seinen Mitgliedern tiber
die Erfahrungen des ersten Jahres mit den neuen Vorgaben der Vierten EU-Geldwaschericht-
linie ausgetauscht. In einem Schreiben an das Bundesfinanzministerium hat das Deutsche
Aktieninstitut die Ergebnisse dieses Austauschs aufgegriffen und auf Probleme hingewiesen,
die im Allgemeinen, aber insbesondere in der anstehenden Umsetzung der Finften EU-Geld-
wascherichtlinie behandelt werden sollen.

Das Deutsche Aktieninstitut fordert, Industrieholdings aus dem Kreis der Verpflichteten nach § 2
Geldwéschegesetz (GwG) auszunehmen. Auch Syndikusrechtsanwalte, die ihre berufliche Tatig-
keit als Angestellte eines Unternehmens ausiiben, sollten nicht als Verpflichtete im Sinne des GwG
gelten. Die Erfiillung etwaiger Pflichten aus dem GwG obliegt allein dem Unternehmen.

Des Weiteren wurden der begrenzte praktische Nutzen des Transparenzregisters sowie beste-
hende Rechtsunsicherheiten im Rahmen der Aufsichtsarbeit der Regierungsprasidien kritisiert.

,Die Erfassung von Finanzunternehmen im heutigen Sinne durch das deutsche GwG
lag nicht in der Intention des europdischen Gesetzgebers, sondern entstand aus
unklaren Begrifflichkeiten.”

Hinweise zur Umsetzung der EU-Geldwéscherichtlinien in deutsches Recht, 6. November 2018

Der Referentenentwurf zur Umsetzung der Flinften EU-Geldwéscherichtlinie in deutsches Recht

soll Anfang 2019 vorlegt werden. Das Deutsche Aktieninstitut wird sich in den Gesetzgebungs-
prozess einbringen.

ZAHLUNGSVERKEHR

S |

Das Deutsche Aktieninstitut erzielt Einigung mit der BaFin zum erlaubnisfreien Betrieb
zentralisierter Cash-Management-Systeme.

Gemeinsam mit anderen Verbanden hat das Deutsche Aktieninstitut mit der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) eine Losung fir zentralisierte Zahlungssysteme
innerhalb von Konzernen gefunden. In der Aktualisierung des Merkblattes zum Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz von November 2017 hatte die BaFin das Konzernprivileg eng aus-
gelegt. Dies héatte zur Folge gehabt, dass Unternehmen fiir konzerninterne Payment Factories
oder Shared Service Center eine Lizenz als Zahlungsdienstleister bendtigt hatten.

2. Halbjahr 2018

Bereits im Dezember 2017 hat das Deutsche Aktieninstitut zusammen mit zahlreichen Vertre-
tern seiner Mitgliedsunternehmen den Dialog mit der BaFin aufgenommen. Diesem Dialog
haben sich weitere Verbdande angeschlossen. Das Ergebnis dieser Gesprache wurde von den
Verbdnden in einem Verstandnisschreiben zusammengefasst und an die BaFin adressiert, die
dieses Verstandnis bestdtigt hat. In diesem Verstandnisschreiben werden Anforderungen an
einen erlaubnisfreien Betrieb zentralisierter Cash-Management-Systeme (wie zum Beispiel
Priifung interner Kontrollsysteme, interne Richtlinien und Vertragsdokumentation) formuliert.

Zweifelsfélle, die das Konzernprivileg betreffen und nicht von dem Verstéandnisschreiben abge-
deckt werden, wird das Deutsche Aktieninstitut noch im bilateralen Dialog mit der BaFin klaren.

BESTEUERUNG DIGITALER DIENSTLEISTUNGEN

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich erfolgreich dafiir ein, dass Finanzmarktaktivitdten nicht
in den Anwendungsbereich der geplanten EU-Steuer auf digitale Dienstleistungen fallen.

Im Mérz 2018 hat die EU-Kommission einen Vorschlag zur Besteuerung digitaler Dienstleistun-
gen veroffentlicht. Dieser zielt auf die Besteuerung von Umsatzen von Dienstleistern ab, die diese
durch das Bereitstellen von Online-Werbeplattformen erzielen. Ebenso waren Online-Plattformbe-
treiber im Fokus, die den Kauf und Verkauf von Dienstleistungen und Glitern ermdglichen.

Den weiten Anwendungsbereich des EU-Kommissionsvorschlags hat das Deutsche Aktieninstitut
kritisiert. Wesentliche digitale Tatigkeitsfelder von Marktinfrastruktur- und Finanzdienstleistungs-
anbietern innerhalb und auBerhalb der EU, die europaischen Kapital- und Warenhandelsmarkten
dienen, waren danach de facto mit einer indirekten Steuer auf Ertrdge belastet worden. Dies wiirde
sich negativ auf die Kapital- und Warenhandelsmérkte in Europa sowie auf die Wettbewerbsfahig-
keit europaischer Teilnehmer an internationalen Handelsplatzen auswirken.

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich in Gesprachen mit politischen Entscheidungstragern inten-
siv an der Diskussion beteiligt und gemeinsam mit anderen Verbanden einen Brief an alle Finanz-
minister der Mitgliedstaaten der Europdischen Union versandt. Darin wird gefordert, das gesamte
Spektrum der mit den Kapital- und Warenhandelsmarkten verbundenen Aktivitaten vom Anwen-
dungsbereich auszunehmen.

,We would therefore strongly urge that you put the point beyond doubt in the Articles of
the legal text by confirming that the full spectrum of activities linked to capital markets are
excluded from scope - to ensure an efficient financing of the EU economy while avoiding
disproportionate inefficiencies to the detriment of capital markets and their users.”

Gemeinsamer Verbandebrief ,EU Digital Services Tax — Exclusion of Financial Markets Activities
from Scope of Proposal’, 2. November 2018.

Anfang Dezember 2018 hat der Rat beschlossen, lediglich Online-Werbung zu besteuern. Die
EU-Kommission nimmt gerade entsprechende Anpassungen am Gesetzentwurf vor. Damit
hat sich das Deutsche Aktieninstitut mit seiner Forderung, Finanzinstrumente nicht in den
Anwendungsbereich einzubeziehen, erfolgreich durchgesetzt.
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FINTECH: BLOCKCHAIN UND

29

INITIAL COIN OFFERINGS

»Deutschland und Europa diirfen den Anschluss im globalen

Technologiewettbewerb nicht verlieren. Etablierte Unternehmen
und Start-ups fordern deshalb mehr Rechtssicherheit und eine stdrkere Riickendeckung
aus der Politik. Deutschland ist als Blockchain-Standort prddestiniert, denn Stédte wie
Berlin, Stuttgart und Frankfurt ziehen bereits heute junge Technologieexperten an.”

Donato Di Dio, Junior-Referent Kapitalmarktpolitik und Digitalisierung, Deutsches Aktieninstitut e.V.

O |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert eine innovationsfreundliche Regulierung mit Augen-
maf, um die Vorteile der Blockchain-Technologie fiir den Kapitalmarkt nutzbar zu machen.

Die Themen Blockchain und Initial Coin Offerings (ICOs) riicken zunehmend in den Fokus der
Politik. Die Blockchain-Technologie soll dazu fiihren, Transaktionen ohne Intermedidre schnel-
ler, sicherer und kostengiinstiger zu gestalten. ICOs konnen fiir den Kapitalmarkt in Zukunft
eine wichtige Rolle spielen. Auf Basis der Blockchain-Technologie ware es moglich, neue digi-
tale Unternehmensanteile direkt an Geldgeber auszugeben. So nutzen trotz noch unsicherer
Rechtslage vor allem Startups ICOs als kostenglinstige Finanzierungsquelle.

Sowohl auf europadischer als auch nationaler Ebene wird diskutiert, wie die Blockchain regu-
liert werden soll. So verabschiedete das Europdische Parlament im vergangenen Jahr eine
Resolution, in der zu einer ,aufgeschlossenen, progressiven und innovationsfreundlichen
Regulierung” der Blockchain aufgerufen wird. Dazu wurde eine Reihe von Berichten zum
Thema veroffentlicht, wie beispielsweise zu digitalen Wahrungen wie Bitcoin und Co. Auch
die EU-Kommission klindigte an zu priifen, ob ein Regelwerk fiir ICOs erforderlich ist. Mit
ihrem Bericht zur Anwendbarkeit bestehender EU-Finanzregulierung auf Krypto-Assets schal-
tete sich auch die ESMA kiirzlich erneut in die Debatte ein.

Die Bundesregierung plant, Mitte 2019 ihre Blockchain-Strategie vorzulegen. Das unter Feder-
fihrung der Bundesministerien fiir Wirtschaft sowie Finanzen entstehende Papier soll im ers-
ten Quartal des Jahres konsultiert werden. Weiterhin hat die Bundesregierung zusammen
mit insgesamt 26 europdischen Staaten vereinbart, eine europdische Blockchain-Infrastruk-
tur aufzubauen. Auch im Bundestag wurde die Blockchain-Technologie diskutiert. In einer
Expertenanhérung des Ausschusses fir Digitale Agenda waren sich fast alle Akteure einig:
Es bedarf mehr Regulierung und politischer Unterstiitzung, damit Unternehmen die Tech-
nologie rechtssicher nutzen kénnen. Nur so kann vermieden werden, dass Firmen weiter
in Lander wie etwa die Schweiz oder Malta auswandern, die die erforderlichen rechtlichen
Rahmenbedingungen bereits festgelegt haben.
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Von den kommenden politischen und aufsichtsrechtlichen Entscheidungen wird es abhan-
gen, ob die Blockchain-Technologie ihre Versprechen einlésen und Deutschland eine tech-
nologische Flihrungsrolle einnehmen wird. Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts ist eine
innovationsfreundliche Regulierung mit Augenmal3 notwendig. Sie schafft Rechtssicherheit
fur Marktakteure und er6ffnet Unternehmen eine neue kostengiinstige Finanzierungsméglich-
keit am Kapitalmarkt. Gleichzeitig gilt es jedoch, Missbrauch und Betrug vorzubeugen.

COMMON OWNERSHIP: DISKUSSION UM

29

INDIREKTE MINDERHEITSBETEILIGUNGEN

Vermeintliche Wettbewerbsbeschrdnkungen diirfen nicht dazu
fiihren, dass effiziente Portfoliostrukturen erschwert oder

unmdéglich gemacht werden”

Franz-Josef Leven, Stellvertretender Geschaftsfihrer, Deutsches Aktieninstitut e.V.

oW |

Das Deutsche Aktieninstitut wendet sich gegen die Vorstellung, indirekte Minderheits-
beteiligungen konnten den Wettbewerb einschranken.

In den USA ist eine wettbewerbstheoretische Diskussion entstanden, wonach die Beteiligung ins-
titutioneller Anleger an mehreren Unternehmen der gleichen Branche die Wettbewerbsintensi-
tat in dieser Branche vermindern kann. Tragfahige empirische Belege fiir diese Vermutung liegen
nicht vor, doch in der deutschen und europdischen Politik hat diese These bereits Aufmerksam-
keit erregt. Sollte es hier trotz Fehlens sachlicher Griinde zu einer Regulierung kommen, kénn-
ten bewahrte Anlagestrategien wie indexorientierte Fonds gegebenenfalls nicht mehr genutzt
werden.

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fir eine niichterne und vorurteilsfreie Betrachtung des
Sachverhaltes der indirekten Minderheitsbeteiligungen ein.
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CORPORATE GOVERNANCE

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir gute Unternehmens-
fiihrung ein. Gute Corporate Governance sichert unternehmerische
Verantwortung und den langfristigen unternehmerischen Erfolg.
Sie dient den Unternehmen selbst, ihren Eigentiimern und
Kapitalgebern, aber auch der Gesellschaft.
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CSR UND SUSTAINABLE FINANCE

,Die EU-Kommission legt hinsichtlich des Themas Sustainable Finance
eine hohe Schlagzahl vor. Dies ist vor allem der im Mai anstehenden
Europa-Wahl geschuldet, vor der Briissel noch ein deutliches Zeichen
pro nachhaltige Finanzmdirkte setzen will. Doch die Thematik ist GulSerst komplex und
vor lbereiltem Handeln muss gewarnt werden - trotz Wahlen und Schiilerstreiks.”

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

O |

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt die Forderung ab, den Taxonomie-Anwendungsbereich
auf alle Finanzprodukte auszudehnen.

Die EU-Kommission hat im Mai 2018 zur Umsetzung ihres Aktionsplans Financing Sustainable
Growth Gesetzesinitiativen zur Klassifizierung von nachhaltigem Wirtschaftshandeln (Taxono-
mie), Nachhaltigkeitstransparenzpflichten institutioneller Investoren und zur Einfiihrung von
low-carbon-Benchmarks vorgestellt. Sie hat eine 35-kdpfige Expertengruppe benannt, die sie bei
den Detailarbeiten zum Thema Sustainable Finance unterstiitzen soll. Die Technische Experten-
gruppe (TEG) hat Untergruppen zu den Themen Taxonomie, Benchmarks, europdische Standards
fir Green Bonds und Klimaberichterstattung gebildet.

Im September 2018 hat das Deutsche Aktieninstitut in einem Schreiben an den EU-Vizeprésiden-
ten Dombrovskis betont, dass es die Uibergeordneten Ziele des Aktionsplans unterstitzt. Einige
der Vorschlage und geplanten MaBnahmen sind jedoch kritisch zu sehen. Das gilt zum einen fiir
die deutliche Unterreprasentation von Industrieunternehmen in der Expertengruppe. Zum ande-
ren wird die Frage der Handhabung von Interessenkonflikten zwischen den einzelnen Environ-
mental-Social-Governance-Zielen nicht ausreichend adressiert.

. ,In addition, we see the absence of addressing conflicts of interests between different ESG-
goals as well as a certain tendency to rearrange competences granted under EU-legislative
proceedings as critical. Furthermore, we believe regulatory one size fits all-approaches and
an - even indirect - interference with the principle of free investment to give a wrong signal.”

Brief an EU-Vizeprasident Valdis Dombrovskis zum Aktionsplan Financing Sustainable
Growth und den UmsetzungsmaBnahmen, 28. September 2018

Im November 2018 haben der Wirtschafts- und Wahrungsausschuss (ECON) und der Umwelt-
ausschuss (ENVI) den Berichtsentwurf von Bas Eickhout (Griine) und Sirpa Pietikdinen (EVP)
zum Taxonomie-Verordnungsvorschlag der EU-Kommission diskutiert. Neben einer Auswei-
tung des Anwendungsbereichs der Taxonomie Uber nachhaltige Finanzprodukte hinaus schla-
gen die Berichterstatter unter anderem nochmals erweiterte Berichtspflichten fir Unter-
nehmen vor. Darlber hinaus soll die Unternehmensberichterstattung zu nichtfinanziellen
Informationen um die ,Klima-Performance” ergianzt werden. Unternehmen sollen tber direkte
(Scope 1), indirekte (Scope 2) und CO2-Emissionen in der Wertschopfungskette (Scope 3) im Lage-
bericht berichten. In einem Schreiben an die Mitglieder der Ausschiisse von Dezember 2018 hat das
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Deutsche Aktieninstitut diese Vorschlage, die weit Gber den Kommissionsvorschlag hinausgehen,
abgelehnt. Auch die drohende Diskriminierung legaler Geschaftsmodelle durch die Einteilung in
,griine” und,braune” Unternehmen wurde kritisiert.

Den Bericht von Neena Gill (S&D) zum Verordnungsvorschlag der EU-Kommission zu Benchmarks
hat das Deutsche Aktieninstitut kritisch beurteilt. Gills Vorschlag, nur noch Nachhaltigkeitsbench-
marks zuzulassen, hatte ein Ende aller konventioneller Benchmarks bedeutet. Aktuell scheint Gills
Forderung jedoch keine Mehrheit in den Trilogverhandlungen zu finden. Auch zum Thema Nach-
haltigkeitstransparenzpflichten institutioneller Investoren finden derzeit Trilogverhandlungen
statt. Allerdings liegen die Positionen insbesondere zwischen Parlament und Rat noch weit aus-
einander, so dass mit einer raschen Einigung nicht zu rechnen ist.

Ende des Jahres hat die Technische Expertengruppe Konsultationen in Sachen Taxonomie gestar-
tet und die Untergruppe zur Klimaberichterstattung hat sich im Januar 2019 mit der Bitte um Kom-
mentierung ihres Berichts an die Stakeholder gewandt. Dabei geht es ma3geblich um die Frage,
inwieweit die von der Task Force on Climate-related Financial Disclosures im Herbst 2016 vorgeleg-
ten unverbindlichen Handlungsempfehlungen in die Non Binding Guidelines integriert werden
sollen, die die EU-Kommission zu der CSR-Richtlinie verdffentlicht hat. Das Deutsche Aktieninstitut
begleitet die Arbeit der Expertengruppe eng.

UMSETZUNGSGESETZ ZUR ZWEITEN

29

AKTIONARSRECHTERICHTLINIE (ARUG II)

.Die Implementierung des ARUG Il bedeutet fiir Unternehmen einige
Herausforderungen — miissen sie doch zum Beispiel ihre Prozesse fiir

die Hauptversammlung und ihre Darstellung der Organvergiitung

liberarbeiten. Hoffen wir, dass die Kommunikation mit in- und auslédndischen Aktiondren in
der Praxis tatscchlich vereinfacht und verbessert wird, wie es das Gesetz beabsichtigt.

Dr. Claudia Royé, Leiterin Kapitalmarktrecht, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Vieles im ARUG II-Entwurf geht in die richtige Richtung; in den Details besteht noch
Nachbesserungsbedarf.

Im Oktober 2018 hat der deutsche Gesetzgeber mit dem,ARUG II” den Entwurf des Umsetzungs-
gesetzes zur zweiten EU-Aktiondrsrechterichtlinie vorgestellt. Bis Juni 2019 gilt es, das deutsche
Aktiengesetz an die europdischen Vorgaben anzupassen. Ziel der EU-Aktionarsrechterichtlinie
ist es, die Aktiondre starker in die Corporate Governance der Unternehmen einzubinden und die
Transparenz zwischen Gesellschaften und Anlegern zu férdern.
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Bereits im Vorfeld der Veroffentlichung des ARUG-II-Entwurfs hat das Deutsche Aktieninstitut in
seinen verschiedenen Arbeitskreisen intensiv die Neuregelungen diskutiert und eine Stellung-
nahme zum Gesetzesvorhaben erarbeitet. Darliber hinaus hat es das Gesprach mit Vertretern des
BMJV gesucht und einen Meinungsaustausch zwischen Emittenten und Kreditinstituten organisiert.

Den Entwurf zum ARUG Il hat Prof. Dr. Ulrich Seibert im Oktober auf der Jahrestagung Haupt-
versammlung des Deutschen Aktieninstituts vorgestellt. Er geht in vielen Punkten in die rich-
tige Richtung. So wird nun auch Inhaberaktiengesellschaften der Rechtsanspruch eingerdumt,
ihre ,wahren” Eigentlimer bei den depotfiihrenden Kreditinstituten zu erfragen. Der deutsche
Gesetzgeber verzichtet dabei richtigerweise darauf, den Identifikationsanspruch an einen
bestimmten Mindestaktienbesitz zu binden, und wahlt einen flexiblen Ansatz.

,WirbegriiBen es auch, dass der Gesetzgeber an verschiedenen Stellen bewusst offene-
Formulierungen wadhlt, die es der Praxis erméglichen sollen, auf neue Entwicklungen
zu reagieren und Prozesse — wo nétig — zu modernisieren. Allerdings bringt es die offene
und schlanke Umsetzung der Anforderungen der 2. ARL mit sich, dass eine ganze Reihe
von Einzelfragen sowohl in Bezug auf die Intention des Gesetzgebers als auch die Aus-
wirkung auf die bestehende Praxis entsteht. Diese sollten aus unserer Sicht dringend
diskutiert werden.”

Positionspapier zum ARUG II-Entwurf, 30. November 2018

Auch die Prozesse und Informationsfliisse rund um die Hauptversammlung werden europaweit
vereinheitlicht. Der Entwurf des ARUG Il will dazu die elektronische Kommunikation zwischen
Unternehmen, Intermedidren und Aktionaren zum gesetzlichen Regelfall machen. Das ist in Zei-
ten der Digitalisierung zu begriien. Allerdings beinhaltet der Entwurf ein sehr komplexes und
teilweise widerspriichliches Nebeneinander von alten und erganzten aktienrechtlichen Bestim-
mungen, wie beispielsweise zum Kommunikationsweg vom Unternehmen zum Aktiondr und
zuriick. Hier gibt es noch Nachbesserungsbedarf, auf den das Deutsche Aktieninstitut in seiner
Stellungnahme hingewiesen hat.

Ein Teil der Komplexitét resultiert daher, dass der Gesetzgeber auch die EU-Durchfiihrungsver-
ordnung zur Aktiondrsrechterichtlinie vom September 2018 zu beachten hat. Deren Vorgaben in
Bezug auf die Prozesse der Aktionarsidentifikation und zum Informationsfluss zwischen Emitten-
ten, Banken und Investoren sind noch nicht optimal mit dem ARUG Il verzahnt.

Bei den wesentlichen Geschaften mit nahestehenden Personen (Related Party Transactions)
ist der hohe Schwellenwert in Hohe von 2,5 Prozent der Summe aus Anlage- und Umlaufver-
mogen der Gesellschaft fiir die Festlegung der Wesentlichkeit zu begriiBen. Der Entwurf sieht
jedoch eine Aggregation von Transaktionen im faktischen Konzern vor, die fiir die Erreichung
des Schwellenwerts relevant ist. Diese ist abzulehnen. Gleiches gilt fiir die enge Auslegung der
Ausnahme von Geschéften im ordentlichen Geschéftsgang und zu marktiiblichen Bedingungen
vom Related Party Transaction-Regime, bei der der Gesetzgeber keine Schatzungen zulassen will.

Positiv hervorzuheben ist, dass die Mitgliedstaatenoption der Aktionarsrechterichtlinie genutzt
wurde und ein ausschlieBlich beratendes Votum der Hauptversammlung zur Vergiitungspolitik
der Organe vorgesehen ist. Es muss jedoch noch klargestellt werden, dass im Vergitungsbe-
richt bei der Veréffentlichung von internen Zielen bei der Vorstandsvergiitung keine konkreten,
bezifferten Zielerreichungen zu veréffentlichen sind. Eine Beschreibung der Ziele muss reichen,
da der Verglitungsbericht sonst zur Offenlegung wettbewerbsrelevanter Informationen fihrt.

Die EU-Kommission wird Leitlinien zum Vergltungsbericht erarbeiten, um europaweit eine ein-
heitliche Darstellung zu erreichen. Auch wenn diese Leitlinien rechtlich weder die Mitgliedstaa-
ten noch die Unternehmen binden, werden sie die weiteren Arbeiten der EU-Kommission pra-
gen, so dass sich das Deutsche Aktieninstitut auch hier einbringen wird.
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REFORM DES DEUTSCHEN

CORPORATE GOVERNANCE KODEX

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut regt an, das vorgeschlagene ,apply-and-explain“-Prinzip zu
streichen oder nur als Anregung in den Kodex aufzunehmen.

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat tiber Neujahr die
Vorschlage zur Uberarbeitung des Kodex konsultiert. Das Deutsche Aktieninstitut begriit
grundsatzlich die mit der Reform verfolgten Ziele. Neben dem Ziel, ein ,uniiberschaubares
Nebeneinander von gesetzlich legitimiertem Kodex einerseits und einer Vielzahl von Abstim-
mungsrichtlinien von Investoren und Stimmrechtsberatern andererseits zu verhindern’, soll mit
der Uberarbeitung auch mehr Klarheit und Transparenz beziiglich der Kodexvorgaben sowie
eine Fokussierung auf das Wesentliche erreicht werden. Leider drohen die vorgeschlagenen
Anderungen, diese Ziele zu konterkarieren. Sie fiihren bei den Unternehmen zu erheblicher
Verunsicherung und ungerechtfertigten Mehrbelastungen sowie zu weniger Transparenz fiir
die Investoren.

So soll beispielsweise neben dem bewdhrten ,comply-or-explain“-Grundsatz ein ,apply-and-
explain“-Prinzip eingefiihrt werden. Nach diesem sollen Vorstand und Aufsichtsrat erldutern, wie
sie die Grundsatze anwenden, die den Empfehlungen des Kodex zukiinftig vorangestellt werden.
Dies soll die Berichterstattung der Unternehmen verbessern, dirfte aber genau das Gegenteil
bewirken. Es ist zu beflirchten, dass die Berichterstattung liber die Grundsatze aufgrund der all-
gemeinen Ausrichtung vieler Grundsatze zu formelhaften Ausfiihrungen fiihrt. Aus diesem Grund
sollte das,apply-and-explain“-Prinzip hochstens als bloBe Anregung in den Kodex aufgenommen
und zudem Uberarbeitet werden. Das Deutsche Aktieninstitut hat der Regierungskommission in
seiner Stellungnahme hierzu konkrete Vorschlage unterbreitet.

Kritisch zu sehen ist auch, dass die geplanten Amtszeitbeschrankungen sowie die Begrenzung der
Zahl der Mandate von Aufsichtsrats- und Vorstandsmitgliedern in eine etablierte und bewahrte
Marktpraxis eingreifen und nicht zielfiihrend erscheinen.

+Hauptaufgabe des Kodex ist mitunter die Verfestigung von anerkannten Standards guter
Unternehmensfiihrung und nicht das Eingreifen in eine etablierte Marktpraxis. Ein solcher
Eingriff wiirde sogar vom Gesetzgeber eine gute Begriindung erfordern. Die Begriindung
der Regierungskommission kann hier nicht tiberzeugen. [...]"

Stellungnahme zum iiberarbeiteten Deutschen Corporate Governance Kodex, 31. Januar 2019

Zu begriiBen ist die Festlegung der Unabhéngigkeit von Aufsichtsratsratsmitgliedern nach Nega-
tivindikatoren. Klarere Kriterien fir die fehlende Unabhédngigkeit werden in der Diskussion mit
Stimmrechtsberatern und Investoren von Nutzen sein und spiegeln zumeist die in der Praxis
relevanten Anforderungen wieder. Unabhéngig hiervon sind manche Indikatoren, wie die fixe
Grenze der Zugehorigkeitsdauer eines Aufsichtsratsmitglieds, kritisch zu sehen.

Der Vorschlag der Regierungskommission zur Vorstandsvergiitung hingegen ist zu granular
und unangemessen. Das Vergltungsmodell als ,verpflichtendes Einheitsmodell” kann nicht
Uberzeugen. Es ist nicht nachvollziehbar, warum neben dem vorgeschlagenen Vergiitungs-
modell nicht auch andere Modelle im Einklang mit einer guten Unternehmensfiihrung

2. Halbjahr 2018

stehen sollten. Ein solcher Eingriff in die Marktpraxis ist abzulehnen. Zumindest sollte das
vorgeschlagene Vergltungsmodell nicht in Form einer ,verpflichtenden” Empfehlung in den
Kodex aufgenommen werden.

Der neue Kodex soll zusammen mit dem ARUG Il in Kraft treten. Aufgrund der umfangreichen

Neufassung des Kodex hat sich das Deutsche Aktieninstitut in seiner Stellungnahme fiir eine
Umsetzungsfrist von einem Jahr ausgesprochen.

WHISTLEBLOWING

W |

Das Deutsche Aktieninstitut pladiert fiir eine maBvolle Ausgestaltung der EU-Richtlinie zum
Hinweisgeberschutz, die der Wahrung von Geschiaftsgeheimnissen und dem Schutz von Rech-
ten Dritter Rechnung tragt.

Die EU-Kommission hat im April 2018 einen Richtlinienvorschlag ,zum Schutz von Personen,
die VerstoRe gegen das Unionsrecht melden” vorgelegt. Der personliche und sachliche Anwen-
dungsbereich des Vorschlags geht sehr weit. EU-weit sollen grundsatzlich alle Arbeitnehmer
sowie ihnen gleichgestellte Personen, die Verstoe gegen EU-Recht melden, vor Nachteilen
und rechtlichen Konsequenzen geschiitzt werden, die aufgrund der Meldung drohen. Zum
schutzbeddrftigen Personenkreis werden beispielsweise auch Anteilseigner gezahlt.

Das Legislativverfahren dauert an und hat fiir lebhafte Diskussionen sowohl im EU-Parlament
als auch zwischen den Mitgliedstaaten im Rat gesorgt. Trotz aller gut gemeinten Absich-
ten adressieren die Positionen von Kommission und Parlament das ,Okosystem” des Whist-
leblowing unzureichend und leisten einem einseitig ausgestalteten Hinweisgeberschutz Vor-
schub. Beide Positionen berticksichtigen nicht, dass durch die Meldung eines Whistleblowers
Geschiftsgeheimnisse und Rechte Dritter verletzt werden kénnen. Nach dem Bericht des EP-
Rechtsausschusses soll sogar von einem abgestuften Meldesystem abgeriickt werden. Damit
stiinde es zuklnftig im Ermessen des Hinweisgebers, ob er sich zunachst an organisationsin-
terne Berichtskanile wendet oder sofort an externe Stellen und die Offentlichkeit.

»The right balance is to be struck between the protection of the whistleblower on one
side and legitimate company interests as well as interests of third parties on the other
side. The confidentiality of trade or business secrets, of personal data and investigation
tactics must be ensured.”

Stellungnahme zur EU-Richtlinie zum Hinweisgeberschutz, 4. September 2018

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir einen interessengerecht gestalteten Hinweisge-
berschutz ein, bei dem die Belange von Unternehmen und Dritten zu denen des Hinweis-
gebers in einem ausgewogenen Verhaltnis stehen. Die EU-Institutionen kénnen dabei von
den boérsennotierten Gesellschaften lernen, denen es gelungen ist, auf freiwilliger Basis
Hinweisgeberschutzsysteme zu implementieren, die den Interessen und dem Schutz aller
von einer Meldung tangierten Personen Rechnung tragen.
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UNTERNEHMENSSANKTIONEN

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt die Verscharfung von Unternehmenssanktionen ab.

Die Abgasaffare und andere Wirtschaftsskandale der vergangenen Jahre haben die Diskus-
sion um die Verscharfung von Unternehmenssanktionen bis hin zur Einflihrung eines Unter-
nehmensstrafrechts in Deutschland wieder aufflammen lassen. Bereits im Koalitionsvertrag
steht, dass ,die vom Fehlverhalten von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern profitierenden
Unternehmen starker sanktioniert werden” sollen. Um dies zu erreichen, wollen die Koaliti-
onspartner das Instrumentarium, das fuir Sanktionen aktuell zur Verfligung steht, verscharfen.

Die Plane der Koalitionspartner sieht das Deutsche Aktieninstitut kritisch. Scharfere Sanktio-
nen gegen Unternehmen sind nicht zielfiihrend. Statt diejenigen zu treffen, die eigentlich fir
das Fehlverhalten im Unternehmen verantwortlich sind, missten die Geldstrafen am Ende die
Falschen — ndamlich Arbeitnehmer und Aktionare - tragen.

,Dabei ist zu beachten, dass die regulatorischen Entwicklungen im Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht sowie im Umwelt-, Arbeits- und Datenschutzrecht dazu gefiihrt haben,
dass viele deutsche Unternehmen in den vergangenen Jahren Compliance-Systeme eing-
erichtet und ausgebaut haben.”

Dr. Christine Bortenlanger, Borsen-Zeitung, 16. November 2018

Statt Sanktionen weiter zu verscharfen, sollte der Gesetzgeber besser einen Anreiz fiir Unter-
nehmen setzen, ihre Compliance-Systeme weiter auszubauen. So spielt es zur Zeit bei der Bul3-
geldbemessung liberhaupt keine Rolle, ob das Unternehmen ein Compliance-System hat oder
nicht. Dies erscheint unangemessen. Der Gesetzgeber sollte hier ansetzen und den Unterneh-
men einen zusatzlichen Anreiz bieten, damit sie ihre Compliance-Systeme weiterentwickeln und
so nicht gesetzeskonformes Verhalten innerhalb des Unternehmens verhindern.

KOLLEKTIVER RECHTSSCHUTZ

omw|

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich im EU-Legislativverfahren zum kollektiven Rechts-
schutz fiir wirksame Schutzmechanismen gegen missbrauchliche Klagen ein.

Das Legislativverfahren zum Richtlinienvorschlag der EU-Kommission fiir eine europaische
Verbandsklage zum Schutz der Kollektivinteressen von Verbrauchern hat an Fahrt gewonnen.
Insbesondere im Rechtsausschuss des Parlaments ist der Kommissionsvorschlag intensiv diskutiert
worden. Das Parlament hat, anders als der Rat, einen ambitionierten Zeitplan vorgelegt. Dies diirfte
auf die im Mai 2019 anstehenden Europawahlen zurlickzufiihren sein, denn kollektive Rechts-
behelfe und Verbraucherschutz eignen sich als Wahlkampfthemen. In der Sache verlief die Dis-
kussion kontrovers, wobei sich zwei Lager herausbildeten. Die eine Seite will im Grundsatz am
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Vorschlag festhalten, diesen jedoch im Hinblick auf die Prazisierung des Anwendungsbereichs
sowie die Schaffung eines verhaltnismaBigen Interessenausgleichs zwischen der Klager- und der
Beklagtensituation verbessern. Der anderen Seite geht der Kommissionsvorschlag in punkto
Verbraucherschutz nicht weit genug.

Die Kontroverse zwischen beiden Lagern dauert an. Da sich im Rechtsausschuss keine Lésung
abzeichnet, wird aller Voraussicht nach das Plenum des Europdischen Parlaments in das Ringen
um Anderungsantrige und Kompromisse eingebunden werden. Das Deutsche Aktieninstitut
wird den Fortgang des weiteren Legislativverfahrens eng begleiten und sich weiterhin fir die
Etablierung effektiver Safeguards gegen missbrauchliche Kollektivklagen einsetzen.

GESCHAFTSSTELLE DER REGIERUNGSKOMMISSION

DEUTSCHER CORPORATE GOVERNANCE KODEX

O |

Der neue Entwurf des Deutschen Corporate Governance Kodex wurde konsultiert.

Im November 2018 hat die Regierungskommission den Uberarbeitungsentwurf des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex gemeinsam mit umfangreichen Erlduterungen auf Deutsch und Englisch
aufihrer Webseite verdffentlicht. Interessierte wurden aufgefordert, bis Ende Januar 2019 zu dem Ent-
waurf Stellung zu nehmen. Die Geschéftsstelle hat diesen Verdffentlichungsprozess intensiv begleitet.

Das Ziel der Kodexreform 2019 ist, die Relevanz und Akzeptanz des Kodex bei Unternehmen und
Investoren zu erhéhen, indem der Kodex verschlankt, neu strukturiert und lesbarer gemacht wird.
So wurde weitgehend auf die Wiedergabe von Gesetzestexten verzichtet sowie einige Empfehlun-
gen gestrichen. Im Entwurf werden nun den Empfehlungen Grundsétze vorangestellt, die in weni-
gen Worten die Essenz der wichtigsten gesetzlichen Regeln widerspiegeln. Im Rahmen eines
~apply-and-explain” sollen die Unternehmen darlegen, wie sie diese Grundsdtze umsetzen. Zur
Unabhangigkeit im Aufsichtsrat und zur Vorstandsvergltung sind neue Empfehlungen vorgesehen.

Bereits kurz nach Veroffentlichung des Entwurfs hat sich die Regierungskommission in einen inten-
siven Dialog mit den Unternehmen und anderen Stakeholdern tiber die Reformvorschldge bege-
ben. Dabei hat es neben bilateralen Gesprachen drei grol3e Veranstaltungen gegeben. So hat das
Deutsche Aktieninstitut Ende November Unternehmensjuristen und Vertreter verschiedener Ver-
bénde zu einer Diskussionsrunde mit dem Vorsitzenden Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher und den
Kommissionsmitgliedern Dr. Joachim Faber und Dr. Thomas Kremer eingeladen. Die Regierungs-
kommission selbst hat Anfang Dezember einen Roundtable in der Frankfurt School of Finance &
Management veranstaltet. Auf dieser Veranstaltung haben die Herren Nonnenmacher, Faber und
Wulf von Schimmelmann Fragen von Vertretern borsennotierter Unternehmen, Investoren und
anderen Corporate-Governance-Experten rund um die Kodexreform beantwortet. Dariiber hinaus
haben die drei Herren gemeinsam mit Claudia Kruse, ebenfalls Kommissionsmitglied, im Dezember
den Reformvorschlag Vertretern groer internationaler Investoren in London vorgestellt.

Diese Offenheit und Diskussionsbereitschaft seitens der Regierungskommission wurde von den ver-
schiedenen Stakeholdern sehr begrii3t. Die Geschéftsstelle hat die verschiedenen Termine organi-
satorisch wie auch inhaltlich mit vorbereitet. Nach Abschluss der Konsultationsphase werden die
Mitarbeiter der Geschéftsstelle die Kommissionsmitglieder bei der Auswertung der eingegangenen
Stellungnahmen unterstiitzen.
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(( i Das Deutsche Aktieninstitut veroffentlicht die Aktionarszahlen 2018: Die Zahl der Aktionédre

m [ und Besitzer von Aktienfonds steigt weiter.
(kt Die Zahl der Aktiondre und Besitzer von Aktienfonds in Deutschland ist 2018 das vierte Mal
= nacheinander gestiegen. Im Jahresdurchschnitt gab es rund 250.000 mehr Deutsche mit
Aktienbesitz als im Vorjahr. Insgesamt waren 2018 rund 10,3 Millionen Biirger, das sind 16,2 Pro-

- zent der Bevolkerung im Alter ab 14 Jahre, in Aktien oder Aktienfonds investiert.

Die Zahl der Aktienbesitzer hat damit den hochsten Wert seit 2007 erreicht. Diese Entwicklung
ist erfreulich, profitieren so mehr Menschen von den langfristig guten Ertragen von Aktien und
Aktienfonds. Insgesamt spielt die Aktie bei Vermdgensaufbau und Altersvorsorge nach wie vor
aber eine untergeordnete Rolle.

Ein naherer Blick auf die Zahlen von 2018 zeigt, dass zwar die indirekte Aktienanlage tber
Investmentfonds mit 617.000 Anlegern spiirbar zugenommen hat, die Direktanlage dagegen
zuriickgegangen ist. So gab es Ende 2018 373.000 Aktionare weniger in Deutschland.

Deshalb missen auch die politischen Rahmenbedingungen fiir die Aktienanlage verbessert
werden. Die Stellschrauben dafiir sind seit Langem bekannt. Sie reichen von der Beendigung der
steuerlichen Diskriminierung der Aktie tiber Vereinfachungen bei der Wertpapier- und Aktienbera-
tung der Banken bis hin zu Verbesserungen bei der Férderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung.
Der grote Hebel, um die Deutschen zu einem Volk der Aktiondre zu machen, ist und bleibt eine
starkere Berticksichtigung der Aktie im System der Altersvorsorge. Das ist schon deshalb gebo-
ten, weil allein die umlagefinanzierte staatliche Rente den Lebensstandard der Bevolkerung
zukiinftig nicht sichern kann. Flir Vermdgensaufbau und Altersvorsorge in Zeiten des demogra-
phischen Wandels werden daher alternative Losungen benétigt. Mehr Kapitaldeckung mit mehr
Aktie statt einem Herumdoktern am Umlagesystem muss hier die Richtschnur sein.

in Tausend Aktiondre und Besitzer von Aktienfonds (einschlieBlich Mischfonds)
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RENDITE-DREIECKE

1 a2

Das Deutsche Aktieninstitut aktualisiert seine Rendite-Dreiecke in einem neuen Layout.

Die Rendite-Dreiecke sind seit jeher ein wichtiges Element der Offentlichkeitsarbeit des Deutschen
Aktieninstituts fiir die Aktienanlage. Sie veranschaulichen, dass sich in der Vergangenheit die
langfristige Anlage in Aktien des DAX ausgezahlt hat. Daran hat auch das relative schlechte
Borsenjahr 2019 mit einem Minus von gut 18 Prozent nichts gedandert.

Die Aktualisierung des Jahres 2018 hat das Deutsche Aktieninstitut zum Anlass genommen, die
Riickseite der Rendite-Dreiecke zu Uiberarbeiten. Dort finden sich jetzt die grundlegenden Regeln,
die es bei der Aktienanlage zu beachten gilt und mit deren Hilfe der Einzelne bei der Aktienanlage
erfolgreich sein kann. Darliber hinaus zeigt die dort platzierte Graphik, wie sich kurz- und mittel-
fristige Aktienkursschwankungen bei ldngeren Anlagezeitrdumen ausgleichen und letztlich zu
attraktiven Renditen bei der Aktienanlage fiihren.

REGULIERUNG DER ANLAGEBERATUNG

omw |

Das Deutsche Aktieninstitut fordert Nachbesserungen beim Produktinformationsblatt
fiir Aktien.

Im Rahmen verschiedener Umfragen unter Banken und Sparkassen hat das Deutsche Aktien-
institut festgestellt, dass sich Kreditinstitute zunehmend aus der Beratung zu Einzelaktien
zurlickziehen. Grund dafiir ist eine Zunahme der regulatorischen Anforderungen an die Bank-
beratung, die mit héheren Kosten und zunehmenden Haftungsrisiken verbunden ist. Zu die-
sen Anforderungen gehort unter anderem das Produktinformationsblatt fiir Aktien, das vor
allem bei kleineren Banken dazu gefiihrt hat, keine Aktienberatung mehr anzubieten.

Seit Juli 2018 konnen Kreditinstitute bei der Aktienberatung statt eines Produktinfor-
mationsblatts fur Einzelaktien ein standardisiertes Produktinformationsblatt einsetzen, das
allgemein Uber die Chancen und Risiken von Aktien aufklart. Bislang ungeklart ist, inwieweit
Kreditinstitute Kostenangaben, die bereits aufgrund anderer Transparenzvorgaben vorliegen,
in dem standardisierten Produktinformationsblatt nutzen kdnnen. Diese Ungewissheit hin-
dert den Grofteil der Kreditinstitute daran, auf das standardisierte Produktinformationsblatt
zurlickzugreifen. Das Deutsche Aktieninstitut wird sich dafiir einsetzen, die bereits existie-
renden, umfassenden Kostenangaben auch flr das standardisierte Produktinformationsblatt
ohne zusétzliche Anforderungen nutzen zu kénnen.

Probleme bereitet auch die Verordnung zur Bereitstellung von Basisinformationsblattern, die
knapp Uber die Chancen und Risiken bestimmter Finanzinstrumente informieren sollen. Der
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Anwendungsbereich der Verordnung ist auf ,verpackte” Instrumente beschrankt. Jedoch sind sich
die Marktteilnehmer unsicher, ob Unternehmensanleihen mit bestimmten Klauseln als,,verpackte”
Instrumente gelten und damit beim Emittenten die Pflicht zur Bereitstellung eines Basisinforma-
tionsblattes auslésen. Da die Emittenten von Unternehmensanleihen dieses Blatt insbesondere
wegen uniiberschaubarer Haftungsrisiken nicht bereitstellen wollen, kdnnen diese Unterneh-
mensanleihen den Privatanlegern nicht mehr angeboten werden.

Das Deutsche Aktieninstitut hat die Europdische Kommission, die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht und das Bundesfinanzministerium auf dieses Problem aufmerksam gemacht. In
einem Brief an die Europdische Kommission haben die Europdischen Aufsichtsbehdrden das Thema
aufgegriffen und einen konstruktiven Lésungsvorschlag vorgelegt, in dem bestimmte Anleiheklau-
seln von der PRIIPs-Definition ausgenommen werden. Jetzt bleibt abzuwarten, wie die Europdische
Kommission hierauf reagiert. Das Deutsche Aktieninstitut wird dieses Thema weiter eng begleiten.

AKTIEN UND ALTERSVORSORGE

O |

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich dafiir ein, dass Aktien in der deutschen Alters-
vorsorge starker beriicksichtigt werden

Die Zukunft der Altersvorsorge in Deutschland ist ein wichtiges Thema auf der Agenda der
deutschen Politik. Dabei missen Aktien in der Altersvorsorge viel starker genutzt werden, da
sie langfristig im Vergleich zum Umlageverfahren und zu festverzinslichen Wertpapieren eine
Uiberlegene Rendite erzielen. Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts muss ein Gesamtpaket aus
gesetzlicher, betrieblicher und privater Altersvorsorge geschniirt werden, in dem Aktien eine wich-
tige Rolle spielen. Dabei muss der richtige Mix aus Kapitaldeckung und umlagefinanzierter Rente
gefunden werden.

.Die Einberufung der Rentenkommission bietet jetzt die einmalige Chance, (iber den Teller-
rand der deutschen Landesgrenzen zu schauen und die Alterssicherungssysteme neu zu den-
ken. Es darf und kann nicht sein, dass die jliingeren Generationen die Kosten des demogra-
phischen Wandels als Beitrags- und auch als Steuerzahler tragen miissen. Stattdessen gilt
es, die kapitalgedeckte Altersvorsorge zu stdrken, damit das Alterseinkommen kiinftiger
Rentnergenerationen gesichert wird.”

Dr. Christine Bortenlanger, Stiddeutsche Zeitung, 2. Juli 2018

Bereits in einer Studie, die gemeinsam mit dem Bankhaus Metzler, der DekaBank und Union
Investment im Jahr 2016 verodffentlicht wurde, hat das Deutsche Aktieninstitut konkrete Vor-
schldage gemacht, wie Aktien in der deutschen Altersvorsorge starker genutzt werden kénnen.
Derzeit arbeitet das Deutsche Aktieninstitut an einer vergleichenden Studie zu der Frage, wie
andere Lander Aktien in der Altersvorsorge nutzen. Interviews mit Experten helfen dabei heraus-
zufinden, wie Deutschland von den Erfahrungen dieser Lander mit Aktien in der Altersvorsorge
lernen und wie das deutsche System der Altersvorsorge durch Aktien zukunftsfahig gemacht
werden kann. Die Studie wird voraussichtlich im ersten Quartal 2019 verdffentlicht.
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Mit seinen Positionspapieren bringt sich das Deutsche Aktieninstitut in die politische Debatte und

die Fachdiskussion zu Kapitalmarktfragen ein und vertritt damit die Interessen seiner Mitglieder.

Im zweiten Halbjahr 2018 legte das Deutsche Aktieninstitut 24 Stellungnahmen zu Gesetzes-

vorhaben und Positionsbestimmungen zu aktuellen Kapitalmarktfragen vor, die die unterschied-

lichen Bereiche der inhaltlichen Kernarbeit abdecken: den Primarmarkt, den Sekundarmarkt, die

Governance borsennotierter Unternehmen und die 6konomische Bildung.

@« Commentson the,Achmea”- judgment of the European Court
of Justice released on 6 March 2018 (C-284/16) ,Achmea”-
judgment of the European Court of Justice has detrimental
effect on investment protection in Europe!” (5. Juli 2018)

& Empfehlungen zur moglichen Umsetzung der EU-Aktionars-
richtlinie ,Stellungnahme zur Umsetzung der gednderten
EU-Aktionarsrechterichtlinie zur Corporate Governance (Ver-
glitung und Related Party Transactions)” (5. Juli 2018)

® Anregungen zur Uberarbeitung des Deutschen Corporate
Governance Kodex (11. Juli 2018)

@« Antwort zum Fitness Check Public Reporting for Companies
der EU-Kommission (19. Juli 2018)

& Positionspapier zur Konsultation des Emittentenleitfadens der
Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (Kapitel I. und
I) ,Bei Informationspflichten zu Beteiligungen und Rechten
aus Wertpapieren auf Praktikabilitat flir Emittenten achten -
Emittentenleitfaden braucht noch Feinschliff”(21. August 2018)

& Position Paper for the trilogues on the proposal to amend Direc-
tive 2013/36/EU (the Capital Requirements Directive or CRD) and
a proposal Regulation (EU) 575/2013 (the Capital Requirements
Regulation or CRR ,Bank Regulation: Amendments to the risk
reduction package take the right direction” (31. August 2018)
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Comments on the EU Commission’s Proposal for a Directive
on the protection of persons reporting breaches of Union
Law ,EU Commission’s proposal on whistleblower protection:
Acknowledge voluntary measures taken by company and
respect subsidiarity and proportionality — Balanced approach
for protection mechanisms is essential” (4. September 2018)

Position Paper on the report ,Incentives to centrally clear
over-the-counter (OTC) derivatives” ,Non-Financial compa-
nies need uncleared OTC derivatives for hedging purposes
- Exemptions from the clearing obligation should be pre-
served and contradicting regulation should be rethought”
(5. September 2018)

Position Paper on the amendments under discussion to
the EU Commission proposal for a regulation on prudential
requirements of investment firms ,Prudential requirements
of investment firms should avoid regulatory overlaps with
Shareholder Rights Directive” (5. September 2018)

Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Vierten Ge-
setzes zur Anderung des Umwandlungsgesetzes (20. Sep-
tember 2018)

Comments on the EU-Commission’s Draft Directive on repre-
sentative actions for the protection of the collective interests
of consumers and repealing Directive 2009/22/EC ,For

efficient collective redress-mechanisms: Including safeguards,
abandoning abusive litigation and promoting a level-playing field”
(19. September 2018)

Letter to Valdis Dombrovskis, Vice-President of the European Commis-
sion, to Members of the European Parliament and other Representa-
tives of the European Union institutions commenting ,Action plan on
sustainable finance and transposition measures” (28. September 2018)

Response to the ESMA consultation on Guidelines on risk factors under
the Prospectus Regulation ,Coherence is key for guidance on risk fac-
tors —Companies shall not be required to draft different risk statements
across different sets of capital markets regulation” (5. Oktober 2018)

Position Paper on the proposal of the European Commission on
the operations of the European Supervisory Authorities, amended
by the draft report of the EU Parliament ,Refrain to equip ESMA
unnecessarily with extensive additional competences, such as the
approval of wholesale prospectuses!” (17. Oktober 2018)

Joint association letter ,EU Digital Services Tax — Exclusion of Finan-
cial Markets Activities from Scope of Proposal” (2. November 2018)

Brief an das Bundesministerium der Finanzen ,Hinweise zur
Umsetzung der EU-Geldwdscherichtlinien in deutsches Recht”
(6. November 2018)

Joint letter of European associations on the changes made to third
country regimes through the investment firm review ,Investment
Firm Regulation - third country firm regime” (8. November 2018)

Stellungnahme zum Referentenentwurf des Bundesministeri-
ums der Finanzen fiir ein Gesetz zur Ergdanzung des Gesetzes
Uber steuerliche Begleitregelungen zum Austritt des Vereinigten
Kénigreichs Gro3britannien und Nordirland aus der Europaischen
Union ,Deutsche Brexit-Ubergangsregelungen miissen relevante
Bereiche abdecken” (23. November 2018)

Key statements on the intention of the EU Commission to shift par-
tially the prospectus supervision to ESMA, Article 9 EU Commission
proposal, amending Regulation (EU) 2017/1129, page 235 of the
proposal ,National Competent Authorities should remain responsi-
ble for the approval of securities prospectuses” (23. November 2018)

’ ’ ,Das Deutsche Aktieninstitut wird im

Mai 2019 erstmals den Meritum-Preis
der Deutschen Wirtschaft verleihen und damit
Persénlichkeiten, Organisationen oder Institutio-
nen auszeichnen, die sich um die Stédrkung von
Demokratie und Sozialer Marktwirtschaft ver-
dient gemacht haben. Die Mitarbeit an Website
und Layout zu diesem Preis hat mir im letzten
halben Jahr besondere Freude

bereitet.”

Petra Kachel,

Leiterin Kommunikation und [T,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Gesetzes
zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie
(ARUG I1) ,Noch Diskussionsbedarf bei der Umsetzung der
2. EU-Aktiondrsrechterichtlinie - ARUG Il zeigt noch kein
konsistentes Gesamtbild” (30. November 2018)

Comments on the Joint Consultation Paper concerning
amendments to the PRIIPs KID (6. Dezember 2018)

Letter to the European Parliament on the ECON/ENVI Draft
Report on the Commission’s Proposal for a Regulation on
the Establishment for a Framework to facilitate Sustainable
Investment (Taxonomy) (10. Dezember 2018)

Joint associations’ position on the EU Commission’s Commu-
nication Preparing for the withdrawal of the United Kingdom
from the European Union: a Contingency Action Plan ,EU
Contingency Action Plan should cover UK Regulated Markets
— Avoiding risk management problems for non-financial com-
panies hedging commodity price risks!” (14. Dezember 2018)

Comments on the Commission draft delegated regulation
regarding the format, content, scrutiny and approval of pro-
spectuses ,Simplifications are needed - Level 2 should not
lead to more requirements than foreseen by the Prospectus
Regulation. (20. Dezember 2018)
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DIE KEIMZELLE

Es war der geniale Entwickler Nicolaus August Otto (1832-
1891), der 1864 in K6In mit Griindung der Firma,,N.A. Otto
& Cie" den Grundstein der heutigen DEUTZ AG legte. Otto
experimentierte seinerzeit mit einer Gaskraftmaschine.
Man konnte auch sagen: Mit einem Viertaktmotor
nach dem Prinzip Ansaugen, Verdichten, Verbren-
nen und Ausschieben. Sein Partner Eugen Langen
half ihm, indem er ihn mit unternehmerischem Rat,
wichtiger aber noch mit Geld unterstiitzte. Die Durst-
strecke bis zur Marktreife des Motors dauerte bis 1876.
Lohn der Mihe war das Patent DRP 532, das Otto ein Jahr
spater erhielt. Die Gasmotoren-Fabrik DEUTZ AG hatte
er mit Langen bereits 1872 gegriindet, und nach Erhalt
des Patentes konnte die Serienproduktion der Motoren
endlich voll durchstarten. Dem Konstrukteur gelang es,
das Who is Who der Entwickler um sich zu scharen: Gott-
lieb Daimler fungierte als Technischer Direktor, Leiter der
Motorenkonstruktion war Wilhelm Maybach. Bald lief3 sich
mit den Motoren auch Geld im Ausland ver-
dienen. Wohlgemerkt: Noch reden
wir von stationdren Motoren, die
mit Gas aus dem &ffentlichen Ver-
sorgungsnetz betrieben wurden
und eine Zindflamme bendtigten.
Otto schwebte jedoch auch ein mobiler
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Einsatz seiner Motoren vor. Der Durchbruch gelang 1884 mit der
Entwicklung eines elektrischen Ziindsystems, das spater Robert Bosch
Gbernahm. Nunmehr konnten die Motoren auch in dem in Entstehung
befindlichen Automobilmarkt Eingang finden.

EXPANSION

1892, Otto lebte schon nicht mehr, baute DEUTZ Lokomotiven mit
Verbrennungsmotor. Im Jahr 1896 wurde die weltweit erste Gruben-
Lokomotive ausgeliefert, und 1898 entstand der erste Dieselmotor
aus eigener Konstruktion. Als 1907 das Patent fiir Diesel-Konstruktio-
nen auslief (das bis dahin von Rudolf Diesel und der Maschinenfabrik
Augsburg-Niirnberg, heute MAN, gehalten wurde), konnte DEUTZ die
Serienproduktion starten.

DEUTZ AG
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eutz war nicht immer Deutz! Eine Vielzahl von
DFusionen und damit einhergehend Umfirmie-
rungen kennzeichnen den Weg des Herstellers von
Ottomotoren, Lokomotiven, Nutzfahrzeugen, Bau- und
Landmaschinen sowie Anlagen der Kohle-, Kokerei-

und Zementtechnik. Doch der Reihe nach:

1921 schloss man sich zu einer Interessen-
gemeinschaft mit der finanziell krdnkelnden
Motorenfabrik Oberursel (die spater Motoren
fur die legendare HOREX baute) zusammen
und dnderte den Firmennamen in Motoren-
fabrik Deutz AG. 1926 wurde das Unter-
nehmen auch fiir die Landwirtschaft tatig.
Was die Landwirte bisher nur per Pferd oder
mit unhandlichen monstrésen und teuren
Dampfpfluglokomobilen auf Deutschlands
Ackern bewiltigten, erledigte nun ein Traktor
mit 14 PS: der MTH 222. Weitere Typen folgten,
die nach und nach effizienter und leistungs-
fahiger wurden.

Eine neue Ara begann 1930, als man mit
der Maschinenbauanstalt Humboldt AG aus
Koln-Kalk (Lokomotiven) und der Motoren-
fabrik Oberursel fusionierte. Damit entstand
die Humboldt-Deutzmotoren AG. Um auch
im Bereich der Nutzfahrzeuge tatig werden
zu kdnnen, Gbernahmen die Deutzer im Jahr
1936 die Firma C.D. Magirus AG aus Ulm. Feu-
erwehr-LKWs, Lastwagen, Busse und Son-
deranfertigungen verlieBen nun unter dem

Markennamen Magirus-Deutz die Werke. Sie
konnten auch im grof3en Stile im Ausland
vermarktet werden. Durch einen Organver-
trag mit der Klockner-Werke AG in Duisburg
(Hutten und Bergbaubetrieb) entstand 1938
die Klockner-Humboldt-Deutz AG (KHD). Im
Laufe der nachsten Jahrzehnte expandierte
KHD durch Ubernahmen (Motorenwerke
Mannheim 1985), die Bildung von Interessen-
gemeinschaften (Vereinigte Westdeutsche
Waggonfabriken AG 1953, WEDAG 1972) und
durch Beteiligungen (Maschinenfabrik Fahr
AG 1961) weiter.

KONSOLIDIERUNG

Die Expansion ging aber auch mit notwen-
digen Konsolidierungen und Auslagerungen
einher. Die Nutzfahrzeugsparte der Magirus-
Deutz AG wurde 1975 zum Beispiel Teil des
neu geschaffenen europdischen Nutzfahr-

zeugherstellers IVECO, zu dem auch Fiat,
Lancia, Unic und OM gehéren. KHD hielt eine
Beteiligung von 20 Prozent, 80 Prozent waren
bei Fiat angesiedelt.

Im Rahmen der sich Gber mehrere Jahre hin-
ziehenden Umstrukturierungen und der tiber-
wiegenden Ausrichtung auf den Motorenbau
und den Bau von Kiihlsystemen erfolgte im
Jahr 1997 die bisher letzte Umbenennung
in DEUTZ AG. Weitere Bereinigungen folg-
ten, aber auch neue Partnerschaften im In-
und Ausland. Das alles ging einher mit einer
Straffung der Produktion, Innovationen und
einer Verschlankung der Strukturen. Heute
verfugt der Konzern weltweit (ber sieben
Produktionsstandorte (davon drei in Deutsch-
land: KoIn-Porz, hier ist auch der Hauptsitz des
Unternehmens, Herschbach und Ulm) und 13
Vertriebsgesellschaften sowie 800 Vertriebs-
und Servicepartner in mehr als 100 Landern.
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Die EU-Marktimissorauchns-

verordnung —

Dr. Gerrit Fey,

WENIGER RECHTSICHERHEIT BEI
DER AD-HOC-PUBLIZITAT

Ein zentrales Ergebnis der Umfrage unter borsen-
notierten Unternehmen ist, dass die Marktmiss-
brauchsverordnung in dem besonders wichtigen
Feld der Ad-hoc-Publizitdt zu einem Verlust an
Rechtssicherheit gefiihrt hat. Mehr als die Halfte der
Unternehmen hat diese Erfahrung gemacht. Es ist ein
deutliches Signal, dass sich 90 Prozent der Befragten
Prézisierungen in diesem Bereich wiinschen.

Wo aber liegen die Griinde fiir dieses Stimmungs-
bild? Die Marktmissbrauchsverordnung sieht vor,
dass ein Emittent der Offentlichkeit Insiderinfor-
mationen unverzlglich bekannt geben muss, sofern
diese kursrelevant sind und ihn unmittelbar betref-
fen. Potentielle Ad-hoc-Sachverhalte sind zum Bei-
spiel deutliche Abweichungen von selbst prognos-
tizierten Finanzergebnissen, M&A-Transaktionen, aber
auch Uberraschende Wechsel von Spitzenpersonal.
Diese Sachverhalte in der Praxis nach den Vorgaben
der Marktmissbrauchsverordnung zu beurteilen, ist
aber keinesfalls trivial. Der Emittent muss nd@mlich
oft schwierige Bewertungsfragen beantworten. Dazu
zahlt die Frage, ob eine Information iberhaupt Kurs-
relevanz hat, und wenn ja, ab welchem Zeitpunkt
dies der Fall ist.

Durch die in der Marktmissbrauchsverordnung vor-
gesehene Maglichkeit zur Selbstbefreiung von der
Ad-hoc-Veroffentlichung erhalten Unternehmen zwar
einen groBeren Spielraum, wann eine Ad-hoc-Mel-
dung erfolgen muss. Auch hier miissen Unterneh-
men jedoch mit Unsicherheiten leben: Zwei von drei
Unternehmen betrachten die Regelungen zur Selbst-
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Leiter Kapitalmarktpolitik,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

ciN StMMUNgSoIIo

Die EU-Marktmissbrauchsverordnung stellt seit Juli 2016 neue Anforderungen an die
Kapitalmarkt-Compliance borsennotierter Unternehmen. Das Deutsche Aktieninstitut
und Hengeler Mueller haben ermittelt, welche Erfahrungen die Unternehmen mit den

neuen Regelungen gemacht haben und wo Nachbesserungsbedarf besteht.

befreiung als nicht eindeutig. So ist eine Selbstbefreiung nur dann méglich, wenn
eine unverziigliche Offenlegung der Insiderinformation das berechtigte Unter-
nehmensinteresse beeintrachtigen wiirde, eine Irrefithrung der Offentlichkeit
ausgeschlossen und die Geheimhaltung der Information sichergestellt sind. Sind
die Anforderungen an eine Selbstbefreiung nicht mehr erfiillt, muss die Ad-hoc-
Mitteilung unverziiglich erfolgen. Das kann mit den Neuregelungen der Markt-
missbrauchsverordnung anders als frither bereits beim Auftreten von Marktge-
riichten der Fall sein.

MEHR BUROKRATIE IN DER KAPITALMARKT-COMPLIANCE
Fast alle Unternehmen konstatieren zudem einen deutlich gestiegenen biro-

kratischen Mehraufwand bei der Erfillung der verscharften Anforderungen
der Marktmissbrauchsverordnung. Knapp 90 Prozent geben an, dass die neuen

Der biirokratische Aufwand ist ...

Insiderlisten

Managers’ Transactions 7 0

Insiderhandels- und
Marktmanipulationsverbote

Marktsondierung

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

n=62 @ stark gestiegen @ gestiegen weder gestiegen noch gesunken

Regelungen zur Ad-hoc-Publizitdt, zu den Managers'’
Transactions sowie zur Flihrung von Insiderlisten zu
einem gestiegenen oder sogar stark gestiegenen Ver-
waltungsaufwand gefiihrt haben. Bei den Insiderlisten
liegt das vor allem an einem deutlichen Mehr an Detail-
angaben, die fiir die Insiderlisten gefordert sind. Bei den
Managers’ Transactions sind es dagegen die komple-
xen Meldetatbestdande, die zu mehr Blrokratie fiihren.
AuBlerdem haben die rechtsunsicheren Sachverhalte
gerade bei Ad-hoc-Publizitatsfragen einen generell
erhohten Dokumentations- und Erklarungsaufwand zur
Folge. Um den neuen Anforderungen der Marktmiss-
brauchsverordnung gerecht zu werden, fragen deshalb
die Unternehmen mehr externen Rechtsrat nach.

DIALOG MIT DER AUFSICHT ALS CHANCE NUTZEN
UND GEBURTSFEHLER HEILEN

Die Studie bestdtigt den Eindruck, den das Deutsche
Aktieninstitut in zahlreichen Gesprachen mit seinen
Mitgliedern in den letzten Jahren gewonnen hat:
Auch zwei Jahre nach ihrem Inkrafttreten sorgt die
Marktmissbrauchsverordnung neben einem
erhohten Dokumentationsaufwand wei-
terhin flr Rechtsunsicherheit in den
Unternehmen. Diese Unsicher-

heit beruht zum einen auf

einer Vielzahl unbestimm-

ter Rechtsbegriffe. Zum

anderen mussen die

Unternehmen prognostische Einschdtzungen zu menschlichem Verhalten
treffen, die einer juristischen Analyse nur begrenzt zugédnglich sind. Vor dem
Hintergrund deutlich verscharfter Sanktionsméglichkeiten miissen diese
Unsicherheiten schnellstmdglich beseitigt werden.

Das Deutsche Aktieninstitut versteht daher die Studie auch als Aufforde-
rung, den intensiven Dialog mit der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) fortzufiihren. Eine Chance, praxisorientierte Lésungen zu
entwickeln, bietet die angekiindigte Uberarbeitung des BaFin-Emittentenleit-
fadens mit Konsultationen zu Insiderinformationen und Ad-hoc-Publizitét.

Unabhéngig davon hat auch die Marktmissbrauchsverordnung selbst einige
Geburtsfehler, die nicht durch die Aufsichtspraxis geheilt werden kénnen.
Einer dieser Geburtsfehler besteht darin, dass Unternehmen aufgrund von
Marktgerlichten zu einer vorzeitigen Ad-hoc-Publizitdt gezwungen sein
kénnen, ohne selbst zu diesen Gerlichten beigetragen zu haben. Auch die
oft Uberburokratischen Anforderungen bei Insiderlisten und Managers’
Transactions kdnnten ohne Beeintrachtigung des Investorenschutzes redu-
ziert werden. Hier ist aber der europdische Gesetzgeber gefordert.
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Rendite-Dreieck Mitarbeiteraktien:

vortele Tur Untemenmen und

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

Gemeinsam mit der hkp/// group hat das Deutsche Aktieninstitut eine Studie zum Rendite-
Dreieck Mitarbeiteraktien verdffentlicht. Exemplarisch werden darin die Renditevorteile
unterschiedlicher marktiiblicher Mitarbeiteraktienprogramme dargestellt. Das Rendite-Dreieck
Mitarbeiteraktien, das den Zeitraum von 1996 bis 2017 beriicksichtigt und Simulationen

ermdoglicht, ist kostenlos im Internet unter www.mab-renditedreieck.de verfiigbar.

DAS RENDITE-DREIECK MITARBEITERAKTIEN
BIETET KLARE FAKTEN

Puffer, den insbesondere Rabatte und Gratisaktien
vor mdglichen Kursverlusten bieten. So zeigt die Aus-
wertung der Performance aller Unternehmen, die im
Mit Hilfe dieses Rendite-Dreiecks konnen Unternehmen ihren  DAX, MDAX oder SDAX notiert sind, dass 80 Prozent
Mitarbeitern die Vorteile ihrer Mitarbeiteraktienprogramme ver-  der Aktienprogramme mit diesem 3+1-Matching
anschaulichen. Unternehmen, die bislang noch keine Aktien-  (ber einen Zeitraum von durchschnittlich zehn Jah-
beteiligungen haben, kénnen simulieren, welche Rendite die  ren mindestens eine Gesamtrendite von 50 Prozent
Mitarbeiter erzielt hatten. So lasst sich die Wertentwicklung von  erzielt hitten. Uber die Halfte der Unternehmen hitte
Mitarbeiteraktien der deutschen Aktiengesellschaften ausdem DAX,  den Wert der von den Mitarbeitern geleisteten Anlage
MDAX, SDAX und TecDAX berechnen - aktuell fiir die Jahrevon 1996 sogar mehr als verdoppelt. Bei lediglich fiinf Prozent
bis 2017. Berechnet werden die Ertrage sowohl auf Unternehmens-  der Unternehmen hitten die Mitarbeiter tiber die zehn
als auch, als Benchmark, auf Indexebene. Jahre Anlagedauer Verluste tragen miissen.

Der Anwender kann die Parameter, die fiir die Mitarbeiteraktie rele-
vant sind, variieren. Dazu zahlt der Rabatt, den der Arbeitgeber bei
der Ausgabe der Mitarbeiteraktie gewdhrt, oder die kostenlosen
Aktien, die der Arbeitnehmer etwa im Rahmen von Share-Mat-
ching-Planen nach Ablauf eines bestimmten Zeitraums erhalt.

Darliber hinaus lassen sich die Renditen von Mitarbeiteraktien
unter der Einbeziehung von Freibetragen in unterschiedlicher
Hohe kalkulieren. Aktuell liegt der Freibetrag in Deutschland bei
360 Euro pro Arbeitnehmer und Jahr. Auch wird die Kapitalertrags-
besteuerung nach dem Ausschopfen des Sparerfreibetrags von
derzeit jahrlich 801 Euro pro Person berticksichtigt, so dass alle
Angaben zu den Ertragen nach dem Abzug von Steuern erfolgen.

Werden marktiibliche Rabatte eingerdumt oder Gratisaktien aus-
gegeben, zeigt sich, dass sich die Ertrage aus Mitarbeiteraktien sig-
nifikant erhdhen. Im Durchschnitt aller DAX-Unternehmen konnte
bei einem zehnjahrigen Anlagezeitraum von 1996 bis 2017 ohne
Forderung durch Arbeitgeber und Staat im Durchschnitt eine Ren-
dite von 5,2 Prozent pro Jahr erzielt werden. Unter Einbeziehung
einer gewahrten Gratisaktie je drei gekaufter Aktien durch den
Arbeitgeber und der maximalen staatlichen Férderung in Hohe von
360 Euro steigt der Ertrag auf 9,2 Prozent pro Jahr.

Das Rendite-Dreieck Mitarbeiteraktien verdeutlicht damit nicht
nur das Ertragspotenzial von Mitarbeiteraktien, sondern auch den
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Gesellschatt verdeutlichen

GROSSE WIRKUNG EINER
MODERATEN ERHOHUNG DES STEUER-
UND ABGABENFREIEN BETRAGS

Mit 360 Euro pro Jahr ist der steuer- und
abgabenfreie Betrag auf den geldwerten
Vorteil bei Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
derzeit im internationalen Vergleich sehr
niedrig. Dies ist ein Grund dafr, dass die
Mitarbeiteraktie in Deutschland bislang
ein Schattendasein fiihrt.

Auf der Basis des Rendite-Dreiecks Mit-
arbeiteraktien l3sst sich zeigen, dass eine
Erhéhung des Betrags auf 1.000 Euro
Unternehmen einen groéeren Spielraum
bote, ihre Mitarbeiteraktienprogramme
etwa durch ein besseres Matching-Ver-
haltnis attraktiver zu gestalten. Beispiels-

weise konnten viele Unternehmen durch
einen hoheren steuer- und abgabenfreien
Betrag auf ein 2+1 Matching (statt des
bisher oft verwendeten 3+1 Matchings)
umstellen. Dadurch mdisste ein Mitar-
beiter nur noch zwei Aktien erwerben
um eine weitere Gratisaktie zu erhalten.
Die Teilnehmerquote an den Mitarbeiter-
aktienprogrammen lieBe sich so deutlich
erhohen.

Bei einem Matching-Verhéltnis von 2+1
fihrt die Erhéhung des steuer- und abga-
benfreien Betrags von 360 Euro auf 1.000
Euro iber einen zehnjdhrigen Anlagezeit-
raum zu einer Renditeerhéhung um fast
zehn Prozentpunkte (91,4 Prozent gegen-
Uber 82,0 Prozent im Vergleich zum Sta-
tus Quo).

RAHMENBEDINGUNGEN IN
DEUTSCHLAND VERBESSERN

Uber die dringend erforderliche Erhéhung
des steuer- und abgabenfreien Betrags
von aktuell jahrlich 360 Euro auf 1.000 Euro
hinaus muss der Gesetzgeber weitere Mal3-
nahmen ergreifen, damit die Mitarbeiter-
aktie in Deutschland dhnlich wie in anderen
Industrienationen ihr Potenzial entfalten
kann. Dazu gehort unter anderem die Klar-
stellung, dass Unternehmen ihre Kosten fiir
den Kauf von Aktien, die sie an Mitarbeiter
ausgeben, steuerlich als Betriebsausgabe
geltend machen kénnen und eine EU-weite
rechtliche Harmonisierungen, damit Mitar-
beiteraktienprogramme nicht auf deutsche
Standorte beschrankt bleiben missen, wie
das heute oft der Fall ist.

MITARBE TERAK TE=N-

SENDITEN

DAX INDEX

Wer 2003 Mitarbeiteraktien

mit einem Matchingverhaltnis von

3+1 kaufte und diese bis 2014 hielt, erzielte
in diesem Zeitraum eine durchschnittliche

JAHRESRENDITEN IN PROZENT:
Negative Rendite

Il Rendite um Null

B Ppositive Rendite

357
438 343 26,1

jahrliche Rendite von
11,3 Prozent.

26,4

25,1

2,3
263 274
20,8

VERKAUFSZEITPUNKT

JAHRLICHE RENDITE NACH STEUERN:

KAUFZEITPUNKT
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Nenr Aktionare in Deutschland —
Gleichgultigkert und Missverstandnisse

Joerwinden

Maximilian Lick,

Leiter Europarecht,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Die Studie fasst die Ergebnisse einer anony-
misierten Befragung zusammen, die 2018
unter 2.003 Personen durchgefiihrt wurde. Sie
knupft dabei an eine gemeinsame Studie aus
dem Jahr 2015 an. Im Fokus der Studie stehen
vor allem diejenigen Biirger, die aktuell keine
Aktien besitzen (Nicht-Aktienbesitzer). Es wer-
den die Einstellung zur Aktie allgemein sowie
die Griinde, warum Nicht-Aktienbesitzer auf die
Aktienanlage verzichten, erforscht. Die Studie
zeigt auBBerdem, wie Menschen zu Aktienbesit-
zern werden.

BEREITSCHAFT ZU AKTIENINVESTMENTS
IN DER BEVOLKERUNG

Die Bereitschaft der deutschen Bevdlkerung,
in Aktien zu investieren, ist gering. Dies zeigen
nicht nur die vom Deutschen Aktieninstitut
jahrlich erhobenen Aktionarszahlen, sondern
findet sich auch in der aktuellen Studie bestétigt.
88 Prozent der befragten Nicht-Aktienbesitzer
haben eine Anlage in Aktien oder Aktienfonds
auch in der jingeren Vergangenheit nicht in
Betracht gezogen. Kaum existente Zinsen auf
Tagesgeld, Sparbuch und Co. reichen als Moti-
vation fiir die Aktienanlage offensichtlich nicht
aus. Erfreulicherweise zeigt die Studie jedoch,
dass personliche Erfahrungen der Menschen mit
Aktien die Einstellung zur Aktienanlage verdn-
dern. Zum einen kdnnen Aktiondre Chancen und
Risiken von Aktien besser einschétzen als Nicht-
Aktienbesitzer und zum anderen bestarkt sie ihre
Erfahrung darin, erneut in Aktien zu investieren.
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Studien zur Einstellung der Deutschen zur Aktie gibt es viele. Diese riicken fiir gewohn-

lich die Einschatzungen und das Anlageverhalten der Aktionéare in den Vordergrund. Die

Studie,Mehr Aktionare in Deutschland - Gleichgiiltigkeit und Missverstandnisse liberwin-

den’, die das Deutsche Aktieninstitut gemeinsam mit der Borse Stuttgart veroffentlicht

hat, widmet sich vor allem der Frage, warum Menschen, die keine Aktien besitzen, nicht in

diese investieren. Es werden Losungsansatze unterbreitet, wie eine hohere Aktionarsquote

in Deutschland erreicht werden kann.

MISSVERSTANDNISSE UND
GLEICHGULTIGKEIT HALTEN VON
DER AKTIENANLAGE AB

Die Ergebnisse der Studie belegen, dass
viele Nicht-Aktienbesitzer aufgrund von
Missverstandnissen in Bezug auf Aktien
und die Aktienanlage auf diese ganz
verzichten. So hélt fast jeder zweite
Nicht-Aktiondr die Aktienanlage fiir zu
umstédndlich, obwohl es weder in tech-
nischer noch in zeitlicher Hinsicht auf-
wendig ist, etwa einen Fondsparplan
einzurichten und damit regelmafig zu
sparen. Viele geben zudem an, zu wenig

Personliche Griinde fiir Aktienverzicht

Uber Aktien zu wissen, um sich ein Aktien-
investment zuzutrauen. Dabei ist es kei-
neswegs erforderlich, ein Aktienspezia-
list zu sein, um in Aktien investieren zu
konnen. Schlieflich werden Aktien oft-
mals als zu riskant angesehen, obwohl
sich Aktienrisiken durch die Einhaltung
einfacher Regeln beherrschen lassen.

Zudem geben viele Nicht-Aktienbesit-
zer an, derzeit kein Geld fiir Aktien und
Aktienfonds zur Verfligung zu haben -
selbst diejenigen, die ein monatliches
Nettoeinkommen von Uber 3.500 Euro
haben. Dabei zeigen auch andere

Missverstandnisse halten Nicht-Aktienbesitzer von der

Aktienanlage ab

Was hat Sie bisher davon abgehalten, in Aktien

zu investieren? (Ich stimme den folgenden Aussagen
,voll und ganz” oder,eher” zu ...)

in Prozent der 0 10
Nicht-Aktienbesitzer

Anlagen in Aktien oder Aktien-
fonds sind mir zu umstandlich

Ich habe derzeit generell kein
Geld fiir Aktien oder Aktienfonds

Ich weil3 zu wenig tber Aktien
oder Aktienfonds

Aktien oder Aktienfonds
sind mir zu riskant

n=1.720

30 40 50 60 70 80 90 100

suchungen: Die Deutschen sparen wie die Welt-
meister — nur eben nicht in Aktien. Es scheint
eher so zu sein, dass bei Nicht-Aktienbesitzern
ein gewisser Unwille vorherrscht, sich mit der
Aktienanlage beschaftigen zu wollen.

WIE WERDEN MENSCHEN ZU
AKTIENBESITZERN?

Die Studie gibt auch einen Einblick, wie Men-
schen zu Aktienbesitzern werden. Impulse, sich
erstmals mit dem Thema Aktien zu beschaf-
tigen, kommen von verschiedenen Seiten:
Die Ansprache durch einen Bankberater, die
Berichterstattung in den Medien, Empfehlun-
gen von Freunden, Bekannten und Kollegen
sowie staatliche FérdermalBnahmen werden als
wichtige Impulsgeber genannt. Der erste Kauf
einer Aktie erfolgt in der Regel Giber einen Bank-
berater, was die nach wie vor wichtige Rolle der
Banken und Sparkassen bei der Anlageberatung
unterstreicht.

FAZIT UND FORDERUNGEN

Alles in allem belegt die Untersuchung, dass man einen
groBen Teil der Nicht-Aktienbesitzer allein mit Aufkla-
rungsarbeit und Anreizen nicht zum Aktienkauf motivie-
ren kann. Zu tief sitzen die Missverstandnisse und Angste,
zu wenig sind die Menschen bereit, sich mit den Chancen
und Risiken der Aktienanlage auseinanderzusetzen. Das
groBe Potential der Aktie flr die Vermégensbildung, die
Altersvorsorge und letztlich auch fiir die Finanzierung der
Wirtschaft bleibt damit ungenutzt.

Gefordertist deshalb die Politik, sich starker mitdemThema
Aktien zu beschaftigen. Dies reicht vom Abbau der steu-
erlichen Diskriminierung der Aktienanlage Uber die Star-
kung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung und den Abbau
von Hiirden in der Anlageberatung bis hin zur besseren
Forderung des Vermdgensaufbaus mit Aktienanlagen und
der Verbesserung der 6konomischen Allgemeinbildung.
Besonderes Augenmerk verdient die Altersvorsorge. Da
die Renditevorteile von Aktien vor allem langfristig zum
Tragen kommen, sollten sie in der Altersvorsorge eine
deutlich groBere Rolle spielen als bisher.
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<onferenzen und lagungen

www.dai.de/veranstaltungen

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

10. Oktober 2018

HERBSTEMPFANG IN BRUSSEL

David McAllister, Mitglied des Europai-
schen Parlaments und Vorsitzender des
Ausschusses fur Auswartige Angelegen-
heiten des Europadischen Parlaments,
war in diesem Jahr der Gastredner auf
dem traditionellen Briisseler Herbst-
empfang des Deutschen Aktieninstituts
in den Rdumen der BNP Paribas Fortis.
Aktuelle Herausforderungen wie die
wachsende EU-Skepsis, der Brexit und
der technologische Fortschritt bringen
Europa in Zugzwang. Sie bieten jedoch
auch die Chance, mit innovativen wirt-
schafts- und finanzpolitischen Initiativen
voranzugehen und eine Vorreiterrolle in
der Welt einzunehmen. Der Herbstemp-
fang bot ein hochkaratiges Forum fir
den hierfiir unerldsslichen Dialog der
europdischen Akteure. Dariiber hinaus
fand im Rahmen des Herbstempfangs
eine Vorstandssitzung des Deutschen
Aktieninstituts statt.
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23. Oktober 2018

15. JAHRESTAGUNG
HAUPTVERSAMMLUNG

Auf der Jahrestagung diskutierten
Experten und Praktiker aktuelle The-
men der diesjahrigen und kommen-
den HV-Saison sowie anstehende
Gesetzesanderungen. Schwerpunkt
der Veranstaltung lag auf dem erwar-
teten Gesetzesentwurf zur Umsetzung
der Aktionarsrechterichtlinie. Experten
und Praktiker diskutierten die damit
verbundene Bedeutung fiir kom-
mende HV-Prozesse, fiir die Vorstands-
verglitung und fir Geschdfte mit
nahestehenden Unternehmen und
Personen. Aktuelle Entwicklungen wie
der Umgang mit aktivistischen Aktio-
naren und Erfahrungsberichte runde-
ten die Veranstaltung ab.

30. Oktober 2018
CORPORATE-TREASURY-KONFERENZ
Die 3. Corporate-Treasury-Konferenz griff
die aktuellen Herausforderungen in der
Corporate Treasury nichtfinanzieller Unter-
nehmen auf. Dazu gehdren die direkten
und indirekten Auswirkungen unterschied-
licher Finanzmarktregularien. Hinzu kom-
men die unterschiedlichen Aspekte von

M&A-Transaktionen, die aus Treasury-Sicht
zu beachten sind, die Frage, ob Aktien-
optionsprogramme gehedged werden sol-
len, die Unwégbarkeiten des Brexit und die
Neuordnung der Indexwelt. Hochrangige
Sprecher aus der Unternehmenspraxis
informierten tiber diese Entwicklungen.

08. November 2018

KONFERENZ ,TRANSFORMATIONS-
PROZESS SUSTAINABLE FINANCE”
Nachhaltigkeitskriterien sollen zukiinftig
im Finanzbereich auf allen Ebenen und
von allen Akteuren beriicksichtigt werden
missen, so das Ziel der EU-Kommission.
Im Mai 2018 hat sie deshalb erste Legis-
lativvorschldage zur Umsetzung des Akti-
onsplans Financing Sustainable Growth
vorgelegt. Was aber miissen Banken in
Hinblick auf Sustainable Finance nun tat-
sachlich tun? Welche regulatorischen und
politischen Trends gibt es im Bereich Sus-
tainable Finance? Diese und andere wich-
tigen aktuellen Fragen standen im Fokus
der Konferenz. Die Podiumsdiskussion zum
Thema ,Transformation durch Nachhaltig-
keit - Sind wir auf dem richtigen Weg?“
mit hochrangigen Vertretern von Banken,
Investoren und Industrieunternehmen run-
dete die Veranstaltung ab.

O, Halbjahr 2018

15. November 2018

10. JAHRESTAGUNG
BILANZKONTROLLE

Die Tagung des Deutschen Aktieninsti-
tuts hat sich als eine zentrale Veranstal-
tung zur Bilanzkontrolle, Bilanzierung und
Abschlusspriifung in Deutschland etab-
liert. Zum zehnten Mal kamen Entschei-
dungstrager der Deutschen Prifstelle fiir
Rechnungslegung (DPR) des Deutschen
Rechnungslegungs Standards Commit-
tee (DRSC) sowie Vertreter von Unterneh-
men, Wirtschaftspriifern und Investoren
zusammen, um Uber aktuelle Fragen bei
Bilanzkontrolle, Rechnungslegung, Kapi-
talmarktkommunikation sowie Abschluss-
prifung zu diskutieren und Erfahrungen
auszutauschen. Traditionell stellte die DPR
dabei die kommenden Prifungsschwer-
punkte vor.

™ 4utsches
-’;tienins i

Vo o Hapital Markt

6. Dezember 2018
KONFERENZ, KAPITALMARKT UND
AKTIENGESELLSCHAFT DIGITAL”

, , ,Mit unserem Berliner Biiro

haben wir die Hand am politischen
Puls. Ich arbeite Frau Homburger zu und
sorge fiir einen reibungslosen Ablauf
der Organisation im Hintergrund. Dies
gilt insbesondere fiir das Treffen der
Leiter der Berliner Reprdsentanzen un-

Die Digitalisierung verandert die Kapital-
maérkte nachhaltig. Welche Auswirkungen
haben Big Data und kiinstliche Intelligenz
auf Corporate Governance und Unterneh-
mensfiihrung? Was bedeutet die Digitali-
sierung fir das Risikomanagement? Wel-
che Haftungsfragen ergeben sich? Die in

serer Mitgliedsunternehmen oder die
Berliner Gesprdiche, bei denen sich unser
Vorstand mit Entscheidungstrdgern der
Politik austauscht.”

Dorina Frenz,

Kooperation mit Noerr LLP veranstaltete Assistentin
Konferenz erérterte diese Fragen Hauptstadtbdro,
Deutsches

sowie weitere Herausfor-
derungen und Chancen
der Digitalisierung fir
Unternehmen und
Kapitalmarkte.

Aktieninstitut e.V.

Deutsche
tieninst

Kapital, Markt. Ke

‘J\_(]pc

«tienirges Ut
@ @ Kapital. Mar f“.’ ENZ:
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Wertvolles Aktienwissen und aktuelles Kapitalmarkt-Know-how vermittelt das Deutsche Aktieninstitut mit seinen

regelméaBig oder anlassbezogen erscheinenden Publikationen und Studien. Die ,starke Stimme des Kapitalmarktes”

zeigt damit Prasenz bei einem breiten Fachpublikum. So wirkt das Deutsche Aktieninstitut im Sinne seiner Mitglieder

aktiv an der Gestaltung und Starkung des Kapitalmarktes mit.

KURVENLAGE 1. HALBJAHR 2018:
IPO - LOS! (August 2018)

Die Anfang August erschienene Kurvenlage
zum ersten Halbjahr 2018 widmet sich unter
dem Motto ,IPO - LOS!" schwerpunktmaBig
dem Thema Borsengang. Eine Reihe von
Beitrdgen - unter anderem von Dr. Hans-
Ulrich Engel, Prasident des Deutschen
Aktieninstituts, Dr. Wolfgang Fink, CEO
der Goldmann Sachs Bank Europe SE und
Dr. Thomas Toepfer, Finanzvorstand der
Covestro AG, - beleuchten verschiedene
Facetten von IPOs in Deutschland.

Auch die Rede der CDU-Generalsekretdrin
Annegret Kramp-Karrenbauer, die sie anldss-
lich des Jahresempfangs des Deutschen
Aktieninstituts in Ludwigshafen am Rhein
zum Thema ,Deutschland und Europa — Her-
ausforderungen fir Politik und Gesellschaft”
gehalten hat, ist in der Kurvenlage nachzule-
sen. Daneben werden die aktuellen Projekte
des Deutschen Aktieninstituts vorgestellt,
die die Bedeutung und Vielschichtigkeit der
Arbeit des Deutschen Aktieninstituts deut-
lich machen. Geschichten tber Kultur- und
Filmaktien runden den Halbjahresbericht ab.

DRITTES POSITIONSPAPIER: AUSTRITTS-
VERHANDLUNGEN DER EUROPAISCHEN
UNION MIT DEM VEREINIGTEN KONIG-
REICH: BREXIT-RISIKEN MINIMIEREN UND
DEN EUROPAISCHEN KAPITALMARKT
STARKEN (September 2018)

Im dritten Positionspapier des Deutschen

Aktieninstituts zu den Brexit-Verhandlungen
wird am Beispiel Z6lle und Produktzulassungen

94 Kurvenlage. 2.Halbjahr 2018

sowie Derivate und Datenschutz gezeigt, was
die Unternehmen zur Lésung der Probleme
durch den Brexit selbst tun kdnnen. Es stellt
allerdings klar, dass insbesondere auch im
Falle eines harten Brexit die Unternehmen auf
die Unterstiitzung seitens des europdischen
beziehungsweise deutschen Gesetzgebers
sowie der Aufsicht angewiesen sind. Ohne
staatliche BegleitmalRnahmen wird der Uber-
gang in die Nach-Brexit-Ara nicht reibungsfrei
zu schaffen sein.

Aufgrund des hohen Zeitdrucks sowie der
vielen offenen Fragen hat sich das Deutsche
Aktieninstitut von Anfang an fiir Ubergangs-
regelungen sowie praxisnahe Losungen ein-
gesetzt, um die durch den Brexit drohenden
dramatischen Schaden fiir die europaische
Volkswirtschaft abzuwenden. Das aktuelle
Positionspapier erganzt die ersten beiden
Positionspapiere aus dem Jahr 2017.

DAS RENDITE-DREIECK MITARBEITER-
AKTIEN: WARUM SICH BETEILIGUNGS-
PROGRAMME FUR MITARBEITER,
UNTERNEHMEN UND GESELLSCHAFT
LOHNEN (November 2018)

Das von der hkp/// group entwickelte Ren-
dite-Dreieck Mitarbeiteraktien berechnet die
Ertrdge beispielhafter Mitarbeiteraktienpro-
gramme sowohl auf Ebene der Indizes DAX,
MDAX, TecDAX und SDAX als auch auf Ebene
der diesen Indizes angehdrenden Unterneh-
men. Die Studie zeigt, basierend auf dem Ren-
dite-Dreieck, die Vorteilhaftigkeit von Mitarbei-
teraktien auf, bei denen der Arbeitgeber einen
Rabatt auf den Marktpreis oder nach einer

bestimmten Haltedauer Gratisaktien gewahrt.
AuBlerdem unterstreicht die Studie die For-
derung des Deutschen Aktieninstituts, den
steuer- und abgabenfreien Betrag fiir Mitar-
beiterkapitalbeteiligungen in Deutschland von
derzeit 360 Euro auf 1.000 Euro anzuheben.

ZWEI JAHRE EU-MARKTMISSBRAUCHS-
VERORDNUNG (Dezember 2018)

Die EU-Marktmissbrauchsverordnung (MMVO)
stellt seit Juli 2016 neue Anforderungen an
die Kapitalmarkt-Compliance borsennotierter
Unternehmen. Das Deutsche Aktieninstitut
und Hengeler Mueller haben Gber 250 Unter-
nehmen zu ihren Erfahrungen befragt. Das
breite Stimmungsbild signalisiert insbeson-
dere Handlungsbedarf bei der Ad-hoc-Publi-
zitat. Zudem konstatieren die Unternehmen
gestiegene birokratische Anforderungen
sowie zunehmende Rechtsunsicherheiten.

MEHR AKTIONARE IN DEUTSCHLAND
- GLEICHGULTIGKEIT UND MISSVER-
STANDNISSE UBERWINDEN (Januar 2018)

Das Verhéltnis der Deutschen zu Aktien ist
von Missverstandnissen und einer gehérigen
Portion Gleichgliltigkeit gepragt. Das ist das
Ergebnis einer Studie der Borse Stuttgart und
des Deutschen Aktieninstituts auf Basis einer
reprasentativen Umfrage. Die Untersuchung
zeigt: Allein mit Aufklarungsarbeit und staat-
lichen Anreizen zum freiwilligen Sparen kon-
nen Nicht-Aktienbesitzer nicht motiviert wer-
den. Dabei ist der private Vermdgensaufbau
der Bevolkerung vor allem auch mit Blick auf
die Rente wichtiger denn je, denn die demo-
graphische Entwicklung wird ihre Spuren im

gesetzlichen Umlageverfahren hinterlassen. Die Ergebnisse der Stu-
die machen zudem deutlich, dass die Politik handeln muss, damit
das Aktiensparen eine groBere Bedeutung erlangt. Der grofite
Hebel dazu liegt dabei im System der Altersvorsorge. Flankierend
sind aber auch weitere MaBnahmen sinnvoll - zum Beispiel in der
Steuerpolitik.

AKTIONARSZAHLEN DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
(31. Dezember 2018)

Die Zahl der Aktiondre und Besitzer von Aktienfonds ist zum
vierten Mal in Folge gestiegen. Das Plus belief sich 2018 auf
250.000 Personen. Im Jahresdurchschnitt 2018 besallen damit
rund 10,3 Millionen Biirger oder 16,2 Prozent der Bevolkerung
Aktien oder Aktienfonds. Das ist der hochste Stand seit 2007.
Wahrend die Zahl der Aktionare um rund 370.000 sank, stieg die
Zahl der Fondsanleger um mehr als 610.000. Trotz des Aufwarts-
trends ist das Interesse der Deutschen an der Aktienanlage ins-
gesamt relativ schwach ausgepragt. Sie verschenken damit bei
Vermoégensbildung und Altersvorsorge viel Ertragspotential.
Gesamtwirtschaftlich fehlt deshalb an einer breiten heimischen
Basis fiir mehr Finanzierung von Investitionen tiber die Borse.

RENDITE-DREIECKE DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
(31. Dezember 2018)

Mit den Renditedreiecken veranschaulicht das Deutschen
Aktieninstituts die historischen Renditen am Aktienmarkt. Die
Renditedreiecke zeigen, dass sich mit einer breit gestreuten
Aktienanlage attraktive Renditen erwirtschaften lassen und
die Risiken dabei durchaus beherrschbar sind. Aus Sicht des
Deutschen Aktieninstituts sollen Aktien und Aktienfonds vor
allem fir langfristige Sparziele wie Vermogensaufbau oder
Altersvorsorge genutzt werden.

Wir berechnen die Renditedreiecke in verschiedenen Varian-
ten. Das DAX-Rendite-Dreieck fiir die monatliche Geldanlage
visualisiert die Entwicklung von Aktien-, ETF- oder Fonds-Spar-
planen auf die groBendeutschen Borsenwerte des DAX. Fiir die

9 ’ ,Seitvielen Jahren arbeite ich als
Assistentin unseres stellvertreten-
den Geschidiftsflihrers Herrn Dr. Leven und

die Arbeit wird nie langweilig. Egal, ob seine
Reisen organisiert, seine Korrespondenz

gefiihrt oder seine Besucher mit Getrdnken und Schokokeksen

versorgt werden miissen, immer bin ich mit einem Lécheln dabei.”

llona Hix,

Assistentin Stellvertretender Geschéftsfihrer, Deutsches Aktieninstitut e.V.

Einmalanlage bieten wir Renditedreiecke auf den DAX und den
Eurostoxx. Im November 2018 kam zudem das Rendite-Dreieck
Mitarbeiteraktien dazu.

Banken und Sparkassen stehen die Renditedreiecke als
Argumentationshilfe in der Anlageberatung zur Ver-
fugung. Sie kénnen dafiir die Renditedreiecke auch
lizensiert fur den Eigendruck mit ihrem Logo erwerben.
Nahere Informationen unter www.dai.de/renditedreieck

NEWS FUR DIE MITGLIEDER DES
DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

Mit seinen elektronischen News, die das Deutsche Aktieninstitut
seinen Mitgliedern regelmaRig und exklusiv zur Verfligung stellt,
informiert es zeitnah und in komprimierter Form tber aktuelle Ent-
wicklungen zu den nationalen und internationalen Rahmenbedin-
gungen am Kapitalmarkt. Daneben wird auch auf neue Aktivitaten,
Veranstaltungen und Publikationen des Deutschen Aktieninstituts
hingewiesen. Weiterfiihrende Links erméglichen es, zum Thema
gehorende Dokumente und Informationen abzurufen.

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 fir Aufsichtsrate in Deutsch-
land vertreten. In der zweiten Jahreshalfte 2017 wurden fol-
gende Beitrdge veroffentlicht:

<= Dr. Christine Bortenlanger und Dr. Claudia Royé, Ready for
Takeover?, in BOARD 4/2018

< Dr. Christine Bortenldanger und Maximilian Liick, Ohne ein
europdisches Investitionsschutzabkommen geht es nicht!,
in BOARD 5/2018

< Dr. Christine Bortenldanger und Dr. Gerrit Fey, Die EU-Markt-
missbrauchsverordnung - ein Stimmungsbild, in BOARD
6/2018
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Geschichten Uber Maschinenbauaktieﬁ

Koenig & Bauer AG

er alteste Druckmascninen-

Nersteller der VWE wawmse

DER GRUNDER

Unternehmensgriinder war der Deutsche
Johann Friedrich Gottlob Koenig (1774-1833),
der seine Karriere 1790 als Lehrling in einer
Buchdruckerei in Leipzig begann. Schon friih
zeigten sich seine besonderen Fahigkeiten.
Seine Gymnasiallehrer bescheinigten ihm
auBergewohnliche Kenntnisse in der Mathe-
matik und Mechanik und seine Lehrherren
lieBen ihn die Lehre aufgrund seines Engage-
ments um ein halbes Jahr verkiirzen.

Zwolf Jahre spater vereinbarte er mit einem
Freund eine Zusammenarbeit, bei der das
Zweier-Gespann in Koenigs Heimatstadt
Eisleben eine Druckerei samt Buchhandlung
einrichten wollte. Gesagt und nicht getan:

9% Kurvenlage. 2. Halbjahr 2018

Koenig wollte dann doch lieber das Kapital
in die Entwicklung einer Buchdruckmaschine
stecken. Seinem Freund Friedrich Riedel war
das recht. Und so begann Koenig 1803 in Suhl
(Thiiringen) mit der Konstruktion einer Druck-
presse. Die sogenannte Suhl-Presse, deren
tragende Teile aus Holz bestanden, wurde mit
Maschinenkraft angetrieben. Der Durchbruch
war die Maschine aber (noch) nicht. Aus sta-
bilem Metall hatte das Konstrukt sicherlich
erfolgreicher genutzt werden kénnen, doch
war man zu jener Zeit in Deutschland noch
nicht so weit in Sachen Metallverarbeitung.
Anders sah die Situation in England aus. Dort
hatte die industrielle Revolution schon etwa
50 Jahre friiher begonnen. So zog Koenig im
Jahr 1806 nach London und présentierte dem
Druckereibesitzer Thomas Bensley (1750-

Wenn es um modernste Offset-, Rota-
tions- und Digitaldruckmaschinen geht,
kommt einem sofort der Name ,Koenig &
Bauer” in den Sinn. Die Geschichte dieses
Unternehmens flihrt weit in die Vergangen-
heit zurtick.

1835) seine Erfindung. Dieser war davon so
begeistert, dass man schon ein Jahr spdter
einen Vertrag zur Nutzung von Koenigs Suhl-
Presse schloss.

GEMEINSAM WAREN SIE STARK

In London begegnete Koenig auch dem
Stuttgarter Feinmechaniker Andreas Fried-
rich Bauer (1783-1860). Gemeinsam gingen
sie daran, die Druckmaschine vollstandig
aus Metallteilen zu bauen. So gelang es,
aus dem bisherigen Holz-Konstrukt eine
stabile Suhl-Presse zu fertigen. Es folgten
weitere Entwicklungen und Patente. 1811
entstand eine Tiegeldruckmaschine, mit
der weltweit der erste maschinelle Druck
eines Buches erfolgte.

Ein weiteres Novum war eine Zylinderschnell-
presse von Koenig, patentiert 1811. Gekauft
wurde dieser erste Maschinentyp von dem
Londoner Verleger John Walter, dem Sohn
des Griinders der ,Times". Mit dieser Maschine
wurde 1814 die ,Times" als erste Tageszeitung
der Welt in Masse gedruckt. Die Tagesproduk-
tion belief sich anfanglich auf 7.000 Exemplare
— damals eine Revolution! Jeder Zeitungsver-
lag wollte die Maschine haben — ganzim Sinne
Koenigs. Doch John Walter strebte ein Exklusiv-
recht auf die patentierte Druckerpresse an. Das
widerstrebte Koenig zutiefst, er wollte seine
Erfindung groBrdumig vermarktet wissen. So
kam es schlief3lich zum Bruch mit Walter.

ZURUCK IN DEUTSCHLAND

1817 zogen Friedrich Koenig und Andreas
Bauer wieder zuriick nach Deutschland.
Zusammen griindeten die beiden energie-
geladenen Unternehmer die Schnellpressen-
fabrik Koenig & Bauer. Sitz des Unternehmens
war das Kloster Oberzell am Main, etwa sechs
Kilometer von Wirzburg entfernt. Im Klos-
tergebdude richteten sie ihre Druckmaschi-
nenfabrik ein. Auch die erste Papierfabrik
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des damaligen Konigreiches Bayern (und die
dritte in Deutschland) ging auf Initiative Fried-
rich Koenigs zuriick. Die Fabrik entstand 1828
in der Klostermihle Munsterschwarzach am
Main. 1833 starb Friedrich Koenig. Zusammen
mit Andreas Bauer fiihrte Koenigs Frau Fanny
die Geschafte erfolgreich weiter.

DIE NACHKOMMEN

Noch steiler aufwdrts ging es, als Koenigs
S6hne Wilhelm und Friedrich jr. die Leitung der
Fabrik Glbernahmen. Beide Manner waren wie
ihr Vater begabte Konstrukteure und meldeten
neue Maschinentypen zum Patent an. 1886
stieg Friedrich Koenigs Enkel Albrecht Bolza,
Sohn seiner Tochter Luise, in leitender Funktion
in die Firma ein. 1901entstand ein Werksneu-
bau auf der anderen Mainseite, das noch heute
der Hauptstandort des Unternehmens ist.

Albrecht Bolza wandelte das Unternehmen
1905 in eine GmbH um. Als man 1919 die
osterreichische Firma Schnellpressenfabrik
L. Kaisers Séhne kaufte und entsprechend viel
Kapital zum weiteren Wachstum benétigte,
wurde aus der GmbH eine Aktiengesellschaft.

Seltene Aktie von Koenig

& Bauer aus dem Jahr 1972.
Die Portraits zeigen die
beiden Firmengrinder.

K&B HEUTE

Durch Ubernahmen und Neugriindungen
entstand bis heute eine stattliche Anzahl von
Zweigwerken. Die Aktiengesellschaft, deren
Aktie im SDAX gelistet ist, fungiert in ihrer
aktuellen Form als Holding, unter der sich
als Geschéftseinheiten in Form von AG & Co.
KGs die K&B Digital & Sheetfed und die KBA-
NotaSys aufgliedern. Des Weiteren besteht
die Gruppe aus der an mehreren Standorten
vertretenen K&B Industrial. Das Unterneh-
men verfligt auBerdem Uber eine Giel3erei.
Das Produktportfolio besteht aus nahezu
allen denkbaren Maschinen rund um die
Bedruckung wie Bogenoffset und Postpress-
Equipment Uber Digitaldruck bis hin zum
Wertpapierdruck und Maschinen zur Bedru-
ckung von Glas und Hohlkoérpern sowie
Blechen, auBBerdem Spezialteile aus Guss oder
Stahl und vieles mehr.
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3 ! ,Die Arbeitskreise sind die Basis

der politischen Arbeit des Deutschen Aktien-

instituts und das Scharnier zu den Mitglieds-
unternehmen. Wenn es darum geht, einen geeigneten Ort fiir die
Sitzungen zu finden und Termine zu koordinieren, bin ich die richtige
Ansprechpartnerin. Vor Ort sorge ich fiir eine optimale Betreuung
von Gdsten und Mitgliedern.”

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

ONLY

Kapitalmarktrechtliche und wirtschaftsbezogene Themen stehen im Fokus der Arbeitskreise
des Deutschen Aktieninstituts. Sie bieten den Mitgliedsunternehmen die Mdglichkeit, sich Giber
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 regelmaBligen Abstinden zum
Informationsaustausch tber aktuelle kapitalmarktrechtliche Entwicklungen. Daneben gibt es
projektbegleitende Arbeitskreise wie beispielsweise den Arbeitskreis Belegschaftsaktien.

Der Arbeitskreis Emittenten bietet den Vertretern der
Rechts- und Investor-Relations-Abteilungen der borsen-
notierten Mitgliedsunternehmen des Deutschen Aktien-
instituts ein Forum, sich Giber aktuelle Kapitalmarktthemen
auszutauschen, politische Positionen vorzubereiten und
den Dialog mit der Finanzmarktaufsicht zu fiihren. In Bezug
auf die europaische Kapitalmarktregulierung befasste sich
der Arbeitskreis im zweiten Halbjahr 2018 intensiv mit der
Umsetzung der revidierten EU-Aktiondrsrechterichtlinie,
den praktischen Auswirkungen der EU-Marktmissbrauchs-
verordnung sowie der Reform des Deutschen Corporate
Governance Kodex. Weitere Themen waren unter anderem
die Uberpriifung der EU-Aufsichtsstrukturen und die
Regulierungsvorhaben im Bereich der Sustainable Finance.
Zudem hat Peter Ivankay, CCD & Innovation, UBS Global
Wealth Management, den Teilnehmern Strukturen, Nutzen
und Gefahren von Blockchain, digitalen Wahrungen und
Initial Coin Offerings vorgestellt.

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 Auf-
sichtsbehorden und anderen Marktteilnehmern werden
gefiihrt. Die wichtigsten Themen des letzten Halbjahres
waren die Derivateverordnung EMIR, die Auswirkungen
der EU-Zahlungsdiensterichtlinie auf das Treasury sowie
die konkretisierenden Level-2-MaBnahmen zur MIFID I/
MiFIR. Weitere Themen waren aktuelle Entwicklungen im
Bereich der Bankenregulierung, die Suche nach Alternati-
ven fiir zentrale Zinsbenchmarks wie dem LIBOR sowie der
Meinungsaustausch (iber allgemeine Dokumentations-
anforderungen von Finanzdienstleistern.

Um einen ,kurzen Draht” der DAX-Gesellschaften zu
den europdischen Institutionen zu etablieren, bietet das
Deutsche Aktieninstitut den Briisseler Konzernreprasen-
tanten seiner Mitgliedsunternehmen als Gesprachsforum
in Briissel den DAX-Roundtable. Neben der Diskussion
aktueller Regulierungsvorhaben im europdischen Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht soll mit dem Roundtable
der Dialog zwischen Mitgliedern des Deutschen Aktien-
instituts und Vertretern der EU-Institutionen vertieft und so
Briicken zwischen Wirtschaft und Politik geschlagen wer-

den. Mit Unterstiitzung der Roundtable-Teilnehmer kann
kurzfristig und flexibel auf aktuelle Entwicklungen in Parla-
ment, Rat und Kommission reagiert werden. In der zweiten
Jahreshdlfte 2018 hatten die Teilnehmer Gelegenheit, mit
Vertretern der Generaldirektion Justiz der EU-Kommission
und des Europdischen Parlaments den ,New Deal for
Consumers” der EU-Kommission und seine Auswirkun-
gen auf die Unternehmen zu diskutieren. Im Beisein der
zustandigen Vertreterin des Bundesministeriums fiir Justiz
und Verbraucherschutz wurde ferner der Richtlinienvor-
schlag der EU-Kommission zum Hinweisgeberschutz aus-
giebig erdrtert und Uber die Position der Bundesregierung
im Rat informiert.

Der Arbeitskreis Wertpapierprospekte und Anleihen
des Deutschen Aktieninstituts verfolgt regulatorische
Vorhaben mit Einfluss auf die Wertpapierprospekte und
Anleihenmarkte. Seit der Ankiindigung der Novellierung
des Prospektrechts begleitet der Arbeitskreis aktiv das
europdische Gesetzgebungsverfahren, mit dem Ziel, die
Erstellung der Wertpapierprospekte zu vereinfachen und
damit die Rahmenbedingungen der Kapitalmarktfinanzie-
rung zu verbessern. Im zweiten Halbjahr 2018 beschéftigte
sich der Arbeitskreis mit den Ausarbeitungen der ESMA,
der EU-Kommission und des Bundesfinanzministeriums
zur neuen europaischen Prospektverordnung.

Der Status Quo der Kapitalmarktkommunikation und die
Investorenansprache im Bereich von Unternehmensanlei-
hen sind die Themen des Arbeitskreis Debt IR. Im Dialog
mit Investoren, Ratingagenturen, Banken und weiteren
Marktteilnehmern werden grundsétzliche Themen und
aktuelle Entwicklungen bei der Emission von Anleihen,
den Creditor Relations und beim Handel von Unterneh-
mensanleihen diskutiert. Der Arbeitskreis spiegelt wider,
dass das Deutsche Aktieninstitut ein breites Spektrum von
Finanzierungsinstrumenten adressiert, in dem auch Unter-
nehmensanleihen einen festen Platz haben.

Der Arbeitskreis Belegschaftsaktien, der einen branchen-
Ubergreifenden Erfahrungsaustausch zu Belegschafts-
aktien/Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bietet, setzt sich
dafiir ein, die Rahmenbedingungen fiir die Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung zu verbessern. Damit ist es gelun-
gen, das Thema auf die politische Agenda zu heben. Das
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BERLINER GESPRACHE

Die Berliner Gesprache sind par-  stdandnis flr Standpunkte und Per-
teilibergreifend ausgerichtet und  spektiven beizutragen. Auf eine
haben neben der personlichen festgelegte Agenda im Vorfeld der

Begegnung zwischen malgebli-  Berliner Gespréache wird verzichtet.
chen Entscheidungstrdgern aus  Ziel ist es vielmehr, ein Meinungs-
Politik und Wirtschaft zum Ziel,  und Stimmungsbild zu den jeweils

jenseits offentlicher Erklarungen  wichtigsten politischen Themen

zu mehr wechselseitigem Ver-  zuermitteln.

Heiko Beck,

Vorsitzender des Vorstands,
dwp-Bank

,Die Berliner Gesprdche sind fiir mich ein einzigartiges Format.
Bei einem Abendessen mit dem US-Botschafter Richard Grenell
haben wir in einer persénlichen Atmosphdre eine offene
Diskussion zu den aktuellen Themen, Chancen und Risiken der
Partnerschaft und Zusammenarbeit mit den USA fiihren kén-
nen; dazu gehért auch die Ansprache maéglicher Effekte fiir
Gesellschaft, Wirtschaft und Finanzmarkt. Ich halte diesen
Dialog in kleiner Runde fiir besonders wertvoll und wirksam, um

Botschaften zu transportieren und Versténdnis zu erzeugen.”

Deutsche Aktieninstitut war gemeinsam mit Vertretern des Arbeits-
kreises bei einer Diskussionsveranstaltung in Berlin im Rahmen einer
Buchvorstellung zum Thema Mitarbeiterkapitalbeteiligung vertreten.

Dem Arbeitskreis Europaisches Kapitalmarktrecht gehoren Juristen
fiihrender Wirtschaftskanzleien aus dem Mitgliederkreis des Deutschen
Aktieninstituts an. Im November 2018 trafen sich die Teilnehmer des
Arbeitskreises in den Raumen der Kanzlei Taylor Wessing in Frankfurt. Sie
diskutierten intensiv dasThema der Abgrenzung von unterlassener oder
fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilung zu strafbarer Marktmanipulation. Zudem
wurde Uber das Thema kollektiver Rechtsschutz auf EU-Ebene berichtet.
Gastredner war Dr. Stephan Bredt, Abteilungsleiter Wirtschaftsordnung,
Finanzdienstleistungen, Borsen, aus dem Hessischen Ministerium fiir
Wirtschaft, Energie, Verkehr und Landesentwicklung. Er stellte die aktu-
ellen Initiativen der Landesregierung zum Thema Kiinstliche Intelligenz
und der Férderung des Finanzplatzes Frankfurt im Zusammenhang mit
dem Brexit vor.

Der Arbeitskreis Namensaktie gibt Namensaktiengesellschaften die
Méglichkeit des Austauschs Uber regulatorische Entwicklungen, tech-
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nische Herausforderungen und weitere aktuelle Frage-
stellen rund um die Namensaktie. Vor allem die Frage, wie
die Transparenz in den Aktienregistern verbessert werden
kann, steht im Fokus. Dazu dient auch der brancheniiber-
greifende Dialog mit den Verwahrbanken und Investoren
im Rahmen des Arbeitskreises. Das Deutsche Aktieninstitut
kanalisiert Giber den Arbeitskreis die Meinungsbildung der
betroffenen Unternehmen, um ihren Belangen mehr poli-
tisches Gewicht zu verleihen. Im zweiten Halbjahr befasste
sich der Arbeitskreis mit der Umsetzung der 2. EU-Aktio-
ndrsrechterichtlinie in Deutschland und trug wesentlich
zur Positionierung des Deutschen Aktieninstituts gegen-
Uber dem deutschen Gesetzgeber bei.

Der Arbeitskreis Nachhaltigkeit, an dem Industrieemit-
tenten sowie Banken teilnehmen, widmet sich aktuellen
Nachhaltigkeitsthemen. Besonders im Fokus steht derzeit
das Thema Sustainable Finance, zu welchem die EU-Kom-
mission basierend auf ihrem Aktionsplan vom Marz 2018
erste Regulierungsvorschlage veroffentlicht hat. Der
Arbeitskreis wird sich zu diesen Vorschlagen positionie-
ren und fordert eine umfassende und ehrliche Debatte zu
Sustainable Finance, die insbesondere die Realwirtschaft
einbezieht. In der Arbeitskreissitzung im Oktober 2018
stand ein Erfahrungsaustausch zur nichtfinanziellen Bericht-
erstattung im Vordergrund. Im Anschluss fand ein Work-
shop zur Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten und der
nichtfinanziellen Berichterstattung fiir Pensionsfonds statt.

Das Miinchener Forum borsennotierter Unternehmen,
das das Deutsche Aktieninstitut gemeinsam mit der Kanzlei
Milbank veranstaltet, tagt seit Oktober 2015 regelmafig
in Miinchen. Die Leiter der Rechts- und Investor Relations-
Abteilungen groBerer Emittenten aus der Region Miinchen
haben hier Gelegenheit, sich zu aktuellen Entwicklungen
im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht auszutauschen.
Im Oktober 2018 begrii3ten die Teilnehmer des Forums
Prof. Dr. Werner Leitner, Fachanwalt fur Strafrecht bei
LEITNER & KOLLEGEN, der sich mit Verteidigungsmoglich-

keiten und strafrechtlicher Verantwortung von Organen
befasste. Zudem reflektierte er die Reformideen zu einem
Unternehmenstrafrecht. Frau Dr. Ulrike Friese-Dormann,
Partnerin bei Milbank, diskutierte mit den Teilnehmern
aktuelle Entwicklungen bei der Organhaftung.

Das Deutsche Aktieninstitut hat im Herbst 2016 das Brexit-
Projekt ins Leben gerufen, das mit Blick auf die umfassen-
den Wirtschaftsbeziehungen zwischen der Europdischen
Union und dem Vereinigten Kénigreich die relevanten The-
men identifiziert, die bei den Austrittsverhandlungen eine
Rolle spielen. Die interdisziplindr besetzte Projektgruppe,
der Vertreter von Mitgliedsunternehmen des Deutschen
Aktieninstituts angehoren, wird die Austrittsverhand-
lungen inhaltlich begleiten und zum jeweiligen Verhand-
lungsstand gegebenenfalls Stellung nehmen. In 2017 und
2018 wurden drei Positionspapiere ,Austrittsverhandlun-
gen der Europdischen Union mit dem Vereinigten Konig-
reich: Brexit-Risiken minimieren und den europdischen
Kapitalmarkt starken” veroffentlicht. Zudem gab es eine
interne Ausarbeitung mdoglicher MaBhahmen durch die
Unternehmen im Fall eines harten Brexit. Derzeit positio-
niert sich die Projektgruppe zu den verschiedenen Notfall-
malnahmen auf EU- und Bundesebene.

Der Arbeitskreis Geldwdschepravention in Industrie-
unternehmen richtet sich an Vertreter nichtfinanzieller
Unternehmen, die fiir die Geldwéschepravention zustan-
dig sind. Er bietet die Gelegenheit, sich Uber die aktuel-
len Entwicklungen beim Thema Geldwaschepravention
zu informieren und sich Uber die tdgliche Praxis auszu-
tauschen. Der Fokus liegt insbesondere auf den Neue-
rungen durch die beiden EU-Geldwascherichtlinie und
deren Umsetzung in deutsches Recht. Diskutiert werden
ihre praktische Bedeutung, Prozesse und Umsetzung in
den Unternehmen. In der Sitzung im zweiten Halbjahr
2018 haben die Teilnehmer das erste Jahr mit den neuen
Vorgaben fiir Guterhdndler und den weiteren Neuerun-
gen durch das neue GwG Revue passieren lassen. Zudem
wurden in einem Schreiben an das Bundesfinanzminis-
terium Problemfelder identifiziert, die in der anstehen-
den Umsetzung der 5. EU-Geldwascherichtlinie bedacht
werden sollten.

Um den Austausch Uber aktuell anliegende Themen geht
es beim Treffen der Repradsentanzleiter unserer Mit-
gliedsunternehmen in Berlin. Ziel ist eine bessere Vernet-
zung und gegenseitige Unterstlitzung bei anstehenden
Themen. Beim letzten Treffen wurden das Thema ,Mehr

@,

Dr. Holger Perlwitz,

Senior Manager
Fixed Income Investor Relations,
innogy SE

,Der Arbeitskreis Debt IR ist flir mich ein zentrales
Forum zur unternehmenstibergreifenden Diskussion
von relevanten Fixed Income Themen. Der Austausch zu
digitalen Emissionsplattformen, zu Ratingprozessen, aber
auch zu Debt Roadshows sind Beispiele fiir die Themen-
breite. Aufgrund der Besetzung von Unternehmens-
vertretern aus dem Finanz und Investor Relations Bereich
ist eine umfassende Diskussion sowie die Erarbeitung
von Best-Practise Ansditzen moglich.”

Aktien in der Altersvorsorge” diskutiert und tber den Stand der Ver-
handlungen der Rentenkommission berichtet. Dabei wurde auch das
neue DAX-Rendite-Dreieck fiir Sparplane vorgestellt, das erstmalig im
Juni veroffentlicht wurde. AuBerdem wurde das dritte Brexit-Positions-
papier des Deutschen Aktieninstituts vorgestellt ebenso wie die Stu-
die zur Evaluierung der Marktmissbrauchsverordnung. In der Runde
berichteten die Vertreter der Mitgliedsunternehmen auch tiber deren
aktuelle Schwerpunktthemen.

Angesichts der schnell voranschreitenden Plane auf nationaler und
europdischer Ebene zur Etablierung kollektiver Rechtsbehelfe hat das
Deutsche Aktieninstitut die Projektgruppe kollektiver Rechtsschutz
ins Leben gerufen. Auf nationaler Ebene hat sich die Projektgruppe
umfangreich in das Legislativverfahren zur Musterfeststellungsklage
eingebracht. Auch das derzeitige Legislativverfahren in Briissel um die
Einfiihrung einer EU-Verbandsklage wird kritisch begleitet. Die Projekt-
gruppe aus Unternehmensvertretern und Zivilprozessrechtsexperten
der Anwaltschaft hat sich bereits zur Musterfeststellungsklage umfas-
send positioniert. Eine Stellungnahme zur europdischen Verbands-
klage ist derzeit in Arbeit.

Die im Jahr 2018 gegriindete Projektgruppe zum Investitionsschutz
hat einen besseren Investitionsschutz fiir deutsche Investoren zum Ziel,
wenn diese Investitionen in EU-Mitgliedstaaten tatigen. Angesichts
der vom Europaischen Gerichtshof im Friihjahr 2018 angeordneten
umfassenden Aufhebung von bestehenden Investitonsschutzabkom-
men zwischen EU-Mitgliedstaaten arbeitet die aus Unternehmens-
vertretern und Handelsexperten der Anwaltschaft bestehende Pro-
jektgruppe daran, politischen Entscheidungstragern Vorschlage fir
alternative Investitionsschutzmechanismen zu machen. Ende Dezember
2018 brachten sich Vertreter der Projektgruppe in einen Workshop
der EU-Kommission ein, der sich mit praktischen Hindernissen fiir
EU-Investoren bei grenziiberschreitenden Investitionen befasste.
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Geschichten Uber N\aschinenbauakﬂeﬁ

F Wohlert'sche Maschinenbau-Anstalt und Eisengiesserel AG

Aufstieg und Fall v

ohann Friedrich Ludwig Wohlert (1797-1877) begann seine Unterneh-

merkarriere als gelernter Tischler, verlegte seine Interessen aber bald auf
deutlich massivere Produkte. So wurde er Mitarbeiter bei der Neuen Berliner
Eisengielerei, wo er bis 1836 tétig war. Dort lernte er auch den Betriebsleiter
August Borsig kennen und schloss mit ihm Freundschaft.

SO FING ALLES AN

1836/37 griindete August Borsig eine eigene Maschinen-
bauanstalt. Seinen Freund Friedrich Wohlert nahm er mit
und gab ihm eine Anstellung als Werkmeister. Gebaut wur-
den in der Borsig'schen Eisengief3erei- und Maschinenbau-
Anstalt unter anderem Dampfmaschinen und Lokomotiven.
Wohlert war am Bau der ersten Borsig-Lokomotive beteiligt
- und fand wieder einmal bestatigt, dass dies genau seine
Welt war. 1841 verlieB er aber das Unternehmen, um wei-
ter an seiner Karriere zu feilen: Er wurde Leiter der Berliner
Niederlassung der Koniglich Preuflischen EisengieRerei,
die fir sich in Anspruch nehmen konnte, die ersten beiden
deutschen Lokomotiven hergestellt zu haben.
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AUFSTIEG ZUM UNTERNEHMER

Doch der Wunsch, selbststandiger Unternehmer zu sein,
war grof3. 1843 gruindete er in unmittelbarer Nachbar-
schaft der Borsig'schen Fabrik seine eigene Maschinen-
bau-Anstalt. Weitere Nachbarn im damals beriihmten
“Maschinenbau-Viertel” waren die Fabrikanten Franz
Anton Egells mit der ersten nichtstaatlichen Gie3erei
und Louis Schwartzkopff, ebenfalls eine GréB3e im Loko-
motivbau. Neben Lokomotiven (deren erste er 1848
lieferte) produzierte Wohlert Werkzeugmaschinen und
Eisenkonstruktionen. Bis in unsere heutige Zeit hat aller-
dings nur eine einzige Lokomotive ,lberlebt” und ihre
letzte Ruhestdtte im Bahnhistorischen Park in Budapest
gefunden. Doch dies nur am Rande.

Das Wohlert'sche Unternehmen expandierte. Schon
wenige Jahre nach Betriebsaufnahme konnte Friedrich
Wohlert das unmittelbare Nachbargrundstiick in der
Chausseestral3e erwerben und die Fabrikanlagen erheb-
lich vergroBern.
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DIE GRUNDUNG DER AG

Angesichts seines fortgeschrittenen Alters und
der ungeldsten Nachfolgefrage lieB Wohlert
sich 1872 von windigen Finanzjongleuren
beschwatzen, seine Fabrik zu verkaufen. Das
Unternehmen wurde im Rahmen des Ver-
kaufs als AG neu gegriindet. Die Griindung
fiel in eine Zeit spekulativer Firmengriindun-
gen, die durch das Aktiengesetz von 1870
beglinstigt wurden und am Ende zu einer
Uberhitzung und dem Griinderkrach von 1873
fihrten. Auch Uber die Wohlert'sche Griin-
dung fallen zeitgendssische Berichte nicht
besonders wohlwollend aus: ,Wie ublich
kauften Hermann Geber und Consorten die
Fabrik zundchst auf eigene Rechnung vor, um
sie dann fiir die kolossale Summe von fast zehn
Millionen Mark der neu gegriindeten Aktien-
gesellschaft aufzubiirden.” Wohlert agierte fir
kurze Zeit als Vorsitzender des Aufsichtsrates.
1877 starber.

Vor der bald folgenden Krise beschéftigte
die Fabrik Gber 1.000 Menschen. Fast jeden
zweiten Arbeitstag lieferten sie eine fertige
Lokomotive ab. Nach dem Verkauf des Unter-
nehmens ging die Lokomotivproduktion
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in freiem Fall von in der Spitze 130 Maschi-
nen auf 1 herunter. Einen Ausgleich fiir die
dramatischen Absatzeinbriiche suchte die
Verwaltung in einer Ausweitung des Produk-
tionsprogramms. 1879 begann die Fabrikation
landwirtschaftlicher Maschinen, ab 1880 wur-
den auch Dampfdroschken (System Bollée)
gebaut. Dies war fiinf Jahre, bevor Carl Benz
1885 erste Probefahrten mit seinem Motorwa-
gen unternahm! Damit ist Wohlert, was bisher
Uiberhaupt nicht bekannt war, zugleich auch
der éalteste deutsche Automobilproduzent.
Dem Markterfolg des Bollée-Wohlert-Dampf-
omnibus machten allerdings die Berliner
Behorden ein Ende: Wegen der Beschadi-
gung des StraBenpflasters
durch das 5-Tonnen-
Ungetiim ordneten sie
den Abbruch der Probe-
fahrten des fix und fer-
tig durchkonstruierten
Fahrzeuges an. 1880
tibernahm die AG
in OstpreuBlen die
Waggonfabrik der
in Konkurs geratenen
Elbinger AG fiir Fabrika-
tion von Eisenbahnmaterial.

Griinder-Actie tiber 200
Thaler vom 1. Februar 1872.
Nur 5 Stticke sind im
Sammlermarkt bekannt.
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UNGLUCKLICHES ENDE

1883, sechs Jahre nach Wohlerts Tod und 40
Jahre, nachdem er die Fabrik gegriindet hatte,
ging es mit der einstmals hochbedeuten-
den Firma endgiiltig bergab. Schon Anfang
1880 war die Platzierung einer Anleihe zur
Ablosung der driickendsten Schulden und
zum Erwerb der Elbinger Fabrik ein Misser-
folg. Ende 1881 unternahm die Firma mit der
(am Ende ebenfalls erfolglosen) Ausgabe von
Prioritdts-Actien einen letzten verzweifelten
Versuch, ihre finanzielle Lage zu stabilisie-
ren. Die unseridse AG-Grlindung fiihrte dazu,
dass schon 1872 Teile der Aktienplatzierung
wie Sauerbier angeboten werden mussten.
In einer Zeit, wo Ublicherweise alles lber-
zeichnet war, erregte das schon Argwohn.
Zur Rechenschaft gezogen wurde aber auch
im Fall Wohlert niemand: Als sich der Staats-
anwalt mit der Sache beschéftigte, wollte kei-
ner der Griinder den Prospekt unterzeichnet
haben. ,Der Prospekt scheine', so heilit es in
Berichten dariiber sarkastisch, ,gleichsam
vom Himmel gefallen zu sein". Ein Verant-
wortlicher wurde schlie8lich gefunden, doch
der war mittlerweile verstorben und konnte
deshalb nicht mehr belangt werden.
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Rainer Verhoeven,

Chief Financial Officer,
Mitglied des Vorstands,
Aurubis AG
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ATON GMBH

Die ATON GmbH ist die Beteiligungshol-
ding der Familie Helmig und verfolgt
eine langfristig orientierte Portfolio-
strategie. Die unternehmerisch gefiihrten
Portfoliounternehmen sind hauptséach-
lich im Bereich B2B tdtig und zeichnen
sich durch Innovationstarke, hohen Kun-
dennutzen und Marktfiihrerschaft aus.
Sie ist derzeit vor allem in den Branchen
Engineering, Mining, MedTech und Avia-
tion engagiert. ATON steht fiir Unterneh-
mertum und mit Family Equity bereit, um
Unternehmen mit Innovationen fir die
Zukunft in zusétzlichen Wachstumsfel-
dern profitabel weiterzuentwickeln. Die
ATON Gruppe erwirtschaftete in 2017
einen Konzernumsatz von rund 2,2 Milli-
arden Euro und beschéftigte rund 15.500
Mitarbeiter.

AURUBIS AG

Die Aurubis AG ist ein weltweit fuhren-
der Anbieter von Nichteisenmetallen
und der weltweit grof3te Kupferrecycler.
Das Unternehmen verarbeitet komplexe
Metallkonzentrate, Altmetalle und me-
tallhaltige Recyclingstoffe zu Metallen
mit hochster Qualitdt. Kernkompetenz ist

Mitglieder begriiBen zu diirfen.

Neumitglieoer
stellen gsicn vor

Das Deutsche Aktieninstitut vertritt die Interessen der kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen, Banken, Borsen und Investoren. Leistungsfahige
Kapitalmarkte, die die Basis fiir Innovationen und Investitionen von Unter-
nehmen bilden, sind unser Ziel. Unsere Mitgliedsunternehmen profitieren
von unserer Kapitalmarktexpertise. Sie nutzen unsere Gesprachsforen fiir
den vertraulichen Meinungsaustausch und unsere vielfdltigen Kontakte
zu Politik, Ministerien und Behorden, um ihren Anliegen Nachdruck zu
verleihen. Wir freuen uns, seit Erscheinen der letzten Kurvenlage fiinf neue

die Verarbeitung und optimale Verwer-
tung von Konzentraten und Recycling-
rohstoffen mit komplexen Qualitdten.
Aurubis beschiftigt rund 6.700 Mitarbei-
ter, verfligt Uber Produktionsstandorte in
Europa und den USA sowie Uber ein aus-
gedehntes Service- und Vertriebssystem
in Europa, Asien und Nordamerika. Die
Aurubis-Aktie ist im MDAX, dem Global
Challenges Index (GCX) sowie dem Stoxx
Europe 600 gelistet.

FAS AG

Die FAS AG als Mitglied der WTS Gruppe
ist ein unabhangiger, innovativer Lésungs-
anbieter fiir zielorientierte Beratung,
aktive operative Unterstlitzung und
effizientes Outsourcing der Finanzfunk-
tionen von Unternehmen sowie bei
Bewertungsanldssen und Transaktions-
prozessen. Zu den Mandanten der FAS
AG zdhlen Unternehmen aller Branchen
von Software und Medizintechnik bis hin
zu produzierenden Unternehmen und
Finanzkonzernen. Hauptsitz der Gesell-
schaft ist Stuttgart mit weiteren Stand-
orten in Munchen, Dusseldorf, Frankfurt
am Main, Leipzig, Berlin, Hamburg, Kéln,
Zirich und Wien.

MARSH GMBH

Marsh ist ein weltweit flihrender Indus-
trieversicherungsmakler und Risikoberater.
Die rund 30.000 Mitarbeiter helfen mittel-
standischen Unternehmen und Konzer-
nen aller Branchen in mehr als 130 Lan-
dern, ihre Risiken erfolgreich zu managen.
Fur die Marsh GmbH sind in Deutschland
Uber 700 Mitarbeiter an den neun Stand-
orten Baden-Baden, Berlin, Detmold, Dis-
seldorf, Frankfurt, Hamburg, Leipzig, Miin-
chen und Stuttgart tatig. Marsh ist eine
hundertprozentige Tochter von Marsh
& MclLennan Companies (NYSE: MMC),
einem weltweit fliihrenden Beratungsun-
ternehmen in den Bereichen Risiko, Stra-
tegie und Personal. Der Geschéftsbereich
Financial & Professional Services (FINPRO)
erarbeitet neben dem Kernprodukt der
Managerhaftpflicht-Versicherung (D&O)
diverse Versicherungsldsungen rund um
das Thema Vermodgensschaden.

SAF-HOLLAND S.A.

Die SAF-HOLLAND S.A. mit Sitz in Luxem-
burg ist der groBte unabhangige, borsen-
notierte Nutzfahrzeugzulieferer in Europa
und beliefert schwerpunktmafBig die
Trailer-Méarkte. Das Unternehmen zahlt
mit rund 1.139 Millionen Euro Umsatz im
Jahr 2017 zu den international fiihren-
den Herstellern von fahrwerksbezogenen
Baugruppen und Komponenten vor allem
fur Trailer, aber auch fir Lkw, Busse
und Campingfahrzeuge. SAF-HOLLAND
ist international breit aufgestellt und in
fast allen Markten weltweit prasent. Mit
der Innovationsoffensive SMART STEEL-
ENGINEER BUILD CONNECT verbindet
SAF-HOLLAND Mechanik mit Sensorik
und Elektronik und treibt die digitale
Vernetzung von Nutzfahrzeugen und
Logistikketten voran. Mehr als 4.400 en-
gagierte Mitarbeiter weltweit arbeiten
schon heute an der Zukunft der Trans-
portindustrie von morgen.

cU 1IN FPragsdium
JNad Vorstand

Vorstand und Prasidium des Deutschen Aktieninstituts diskutieren regelméaBig aktuelle
Kapitalmarktthemen mit Vertretern der Briisseler und bundesdeutschen Politik sowie
anderen hochrangingen Ansprechpartnern. Die Mitglieder beider Gremien leisten
mit ihrem Engagement einen wichtigen Beitrag zur Erreichung unserer kapitalmarkt-
politischen Ziele. Gemeinsam mit der Geschéftsfiihrung legen sie auch die strategische
Ausrichtung des Aktieninstituts fest. Seit Erscheinen der letzten Kurvenlage hat es
eine Reihe von Neuzugangen im Vorstand gegeben. Wir begriien an dieser Stelle unsere
neuen Gremienmitglieder und danken den ausgeschiedenen fiir ihre Unterstiitzung
und engagierte Mitarbeit.

Georg Denoke

Vorstandsvorsitzender,
ATON GmbH,
Minchen

Alexander Doll
Vorstand Finanzen,
Guterverkehr & Logistik,

Deutsche Bahn AG,
Frankfurt am Main

Dr. Christian P. lllek

Vorstandsmitglied Finanzen,
Deutsche Telekom AG,
Bonn

James von Moltke

Finanzvorstand,
Deutsche Bank AG,
Frankfurt am Main
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NIt verainten Kraften den

29

LAls Assistentin von Frau Dr. Bortenldnger
bin ich unter anderem fiir die Organi-
sation der Sitzungen unseres Vorstands
verantwortlich. Sei es fiir die Berliner
Gesprdche oder die Vorstandssitzungen
im Rahmen von Jahres- und Herbst-
empfang, meist gilt es viele Bdille gleich-
zeitig in der Luft zu halten. Und bisher
habe ich auch noch jeden Ball wieder
aufgefangen.”

Alexandra Claas,

Assistentin Geschafts-
fUhrender Vorstand,
Deutsches
Aktieninstitut e.V.
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Dominik Asam

PRASIDIUM UND VORSTAND DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
ZUM 31. DEZEMBER 2018

Infineon Technologies AG

Christian Baier

METRO AG

Ingo Bank

OSRAM Licht AG

Werner Baumann

Bayer AG (Prasidium)

Rainer Beaujean

Gerresheimer AG

Dr. Heiko Beck

Deutsche WertpapierService Bank AG

Oliver Behrens

Morgan Stanley Bank AG

Dorothee Blessing

J.P. Morgan Securities plc — Frankfurt Branch

Karl Braun

KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Carlo Crosetto

Dirr AG

Thomas Dannenfeldt

Deutsche Telekom AG

Christopher Delbriick Uniper SE

Georg Denoke ATON GmbH

Dr. Hans-Ulrich Engel BASF SE (Prasident)
Stephan Engels Commerzbank AG

Armin von Falkenhayn

Bank of America Merrill Lynch International DAC

Dr. Wolfgang Fink

Goldman Sachs Bank Europe SE

Mark Frese

CECONOMY AG

Henning Gebhardt

Berenberg Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Ute Gerbaulet

Bankhaus Lampe KG

Dr. Bernhard Giinther

innogy SE

Andreas Helber

BayWa AG

Dr. Thomas Kabisch

MEAG MUNICH ERGO Asset Management GmbH

Dirk Kaliebe

Heidelberger Druckmaschinen AG

Peter Kameritsch

MTU Aero Engines AG

Harald Kayser

PricewaterhouseCoopers GmbH WPG

Dr. Jan Kemper

ProSiebenSat.1 Media SE

Guido Kerkhoff

thyssenkrupp AG

Marcus A. Ketter

Klockner & Co. SE

Kirsten
Kistermann-Christophe

Société Générale S.A.

Michael Klaus

B. Metzler seel. Sohn & Co. Holding AG

Carsten Knobel

Henkel AG & Co. KGaA (Prasidium)

Wolfgang Kohler DZ BANK AG

Dr. Markus Krebber RWE AG

Melanie Kreis Deutsche Post AG
Dr. Marcus Kuhnert Merck KGaA

Thomas Kusterer

EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG

<apitamarkt starken

Dr. Rainer Langel

Macquarie Capital (Europe) Ltd.

Burkhard Ley

Wirecard AG

Dr. Michael Majerus

SGL Carbon SE

Friedrich Merz

BlackRock Asset Management Deutschland AG

Lutz Meschke Dr.-Ing. h.c. F. Porsche AG
Peter Mohnen KUKA AG

James von Moltke Deutsche Bank AG (Prasidium)
Luka Mucic SAP SE

Torsten Murke

BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland

Harm Ohlmeyer

adidas AG

Dr. Nicolas Peter

BMW AG

Michael Pontzen

Lanxess AG

Dr. Andreas Prechtel

FIL Investment Services GmbH

Dr. Martin Reitz

Rothschild & Co Deutschland GmbH

Dr. Christian Ricken

Landesbank Baden-Wiirttemberg

Joachim J. Ringer

Credit Suisse (Deutschland) AG

Thomas Rodermann

UBS Europa SE

Helene von Roeder

Vonovia SE

Michael Riidiger

DekaBank Deutsche Girozentrale

Hans Richard Schmitz Hamborner REIT AG
Dr. Sven Schneider Linde AG
Joachim von Schorlemer ING AG

Dr. Norbert Schraad

Helaba - Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale

Dr. Marc Spieker

E.ON SE

Hauke Stars

Deutsche Borse AG (Prasidium)

Julie Linn Teigland

Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Giinther Thallinger

Allianz SE (Prasidium)

Dr. Ralf P. Thomas

Siemens AG (Prasidium)

Angela Titzrath

Hamburger Hafen und Logistik AG

Dr. Thomas Toepfer Covestro AG
Bodo Uebber Daimler AG (Prasidium)
Sonja Warntges DIC Asset AG

Dr. Jens Weidmann

Deutsche Bundesbank (Prasidium)

Jens Wilhelm

Union Asset Management Holding AG (Prasidium)

Ute Wolf

Evonik Industries AG

Susanne Zeidler

Deutsche Beteiligungs AG

Dr. Christine Bortenlanger Deutsches Aktieninstitut e.V. (Geschaftsfiihrender Vorstand)

—_—

Mitglieder

Per 31. Dezember 2018 verzeichnete
das Deutsche Aktieninstitut e.V.
174 Mitgliedsunternehmen sowie
19 personliche Mitgliedschaften.

Das Deutsche Aktieninstitut ist
Mitglied im europdischen Emit-
tentenverband Europeanlssuers,
der European Association for Share
Promotion (EASP), der Schmalen-
bach-Gesellschaft fiir Betriebswirt-
schaft e.V., der Deutschen Priifstelle
flr Rechnungslegung DPR elV,
der Finanzplatz Miinchen Initiative
(fpmi) und des Centre for European
Policy Studies (CEPS) in Briissel.

Als alleiniger Gesellschafter halt
das Deutsche Aktieninstitut 100
Prozent der Anteile der Deutsches
Borsenfernsehen GmbH.
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oel Veranstaltungen 2. Halojanr 2018

Mit seinen Veranstaltungen gibt das Deutsche Aktieninstitut
hochkaratigen Referenten eine exklusive Biihne. Die Ver-
anstaltungsteilnehmer erhalten Einblicke in Institutionen
und Kapitalmarktthemen, erfahren Hintergriinde zum
aktuellen Marktgeschehen und konnen dieses Wissen fiir
fundierte eigene Entscheidungen nutzen.

Dr. Volker Anhauser

Head of Corporates - Global
Markets Germany Austria,
BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland,
Frankfurt am Main

Didier Beauvois
Mitglied des Vorstands,
BNP Paribas Fortis, Briissel
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Nicolette Behncke

Partner Sustainability Service,
PricewaterhouseCoopers
GmbH WPG, Frankfurt am Main

Thorsten Besemer
Head of Custody, BNP Paribas
Securities Services,
Frankfurt am Main

Hans Biemans
Head of Sustainable Market,
ING, Amsterdam

Frank Damerow

Director Strategy & Sustainable
Finance, Landesbank Baden-
Wirttemberg, Frankfurt am Main

Christopher Delbriick
Finanzvorstand, Uniper SE,
Disseldorf

Dr. Hans Diekmann
Partner, Allen & Overy LLP,
Dusseldorf

Prof. Dr. Edgar Ernst
Prasident, Deutsche Priifstelle
fir Rechnungslegung DPRe.V,,
Berlin

Dr. Joachim Faber

Mitglied der Regierungs-
kommission Deutscher
Corporate Governance Kodex,
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Joachim Fetzer
Mitglied des Vorstandes,
Deutsches Netzwerk Wirtschafts-
ethik — EBEN Deutschland e. V.,
Berlin

Dr. Ulrike Friese-Dormann
Partner, Milbank, Tweed,
Hadley & McCloy LLP, Miinchen

Sven Giegold
Mitglied des Europaischen
Parlaments, Brissel

Dr. Cornelius Gotze
Partner, Gleiss Lutz,
Frankfurt am Main

Andreas Hartmann
Head of Front Office and Regio-
nal Treasury, SAP SE, Walldorf

Dr. Volker Heischkamp
Leiter Treasury, innogy SE,
Essen

Christian Held
Leiter Corporate Treasury,
Bayer AG, Leverkusen

Carsten Heuring
Corporate Financial Reporting,
SAP SE, Walldorf

Christian Hirsch

Head of Corporate Rates Sales,

BNP Paribas S.A. Niederlassung
Deutschland, Frankfurt am Main

Dr. Olaf Holzkdamper

Vorstand Finanzen & Control-
ling, CEWE Stiftung & Co. KGaA,
Oldenburg

Dr. Bernd Kliem
Partner, PricewaterhouseCoopers
GmbH WPG, Miinchen

Martin Krebs

Global Head of Retail Invest-
ment Product Solutions, ING,
Frankfurt am Main

Dr. Thomas Kremer

Mitglied der Regierungs-
kommission Deutscher
Corporate Governance Kodex,
Frankfurt am Main

James Leaton

Vice President, Senior Credit
Officer — Climate Risk, Moody's
Investors Service Ltd., London

Prof. Dr. Werner Leitner
Fachanwalt fur Strafrecht,
LEITNER & KOLLEGEN
Rechtsanwilte,

Minchen

Ralf Lierow

Senior Financial Manager, Siemens

Treasury GmbH, Miinchen

Anja Maenz-Siebje
Head of Accounting Principles &
Policies, Bayer AG, Leverkusen

Winfried Mathes
Corporate Governance,
Deka Investment GmbH,
Frankfurt am Main

Dr. Richard Mayer-Uellner
Partner, CMS Hasche Sigle PartG
von Rechtsanwalten und Steu-
erberatern mbH, Koln

David McAllister

MEP, Vorsitzender des Ausschus-

ses fir Auswartige Angele-
genheiten des Europdischen
Parlaments, Brissel

Lars Meinecke

Industry Solution Executive,
Microsoft Deutschland GmbH,
Hamburg

Prof. Dr. Sven Morich
Exekutivdirektor, Deutsches
Rechnungslegungs Standards
Committee e.V., Berlin

Prof. Dr. Florian Méslein
Professur fiir Birgerliches Recht,
Deutsches und Europdisches
Wirtschaftsrecht, Philipps-Uni-
versitat Marburg

Romy Nebel

Referat Marktmissbrauchs-
analyse, Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht,
Frankfurt am Main

Dr. Bernd Neubacher
Ressortleiter Banken und Ver-
sicherungen, Bérsen-Zeitung,
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher
Vorsitzender der Regierungs-
kommission Deutscher
Corporate Governance Kodex,
Frankfurt am Main

’ ’,,Seit meiner Riickkehr aus der Elternzeit im
letzten Jahr bin ich wieder zwei Tage in der

Woche fiir die Datenpflege im Deutschen Aktieninstitut

zustdndig. Die Flexibilitdt, die ich in Bezug auf meine

Arbeitstage habe, und die Mdg-
lichkeit, auch von zuhause zu
arbeiten, schdétze ich sehr. So
lassen sich Familie und Beruf
fliir mich optimal verbinden.”

Elisenda Fabrega Pascual,

Datenbankmanagement, Deutsches Aktieninstitut e.V.

Dr. Alexander Obeid

Head of Strategic Equity,
BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland,
Frankfurt am Main

Roger Peeters

Geschéftsfihrender Gesellschafter,

pfp Advisory, Frankfurt am Main

Dirk Ramhorst

Senior Vice President, CDO &
ClO, Wacker Chemie AG,
Minchen

Jan Rebenich
Leiter Zinsrisiko-Management,
Bayer AG, Leverkusen

Dr. Gerald Reger
Partner, Noerr LLP, Miinchen

Dr. Christian Ricken
Mitglied des Vorstands,

Landesbank Baden-Wirttemberg,

Stuttgart

Dr. Lothar Rieth
Konzernexperte Nachhaltigkeit,
EnBW Energie Baden-Wirttem-
berg AG, Karlsruhe

Klaus Schmidt
Geschaftsfihrer, ADEUS Aktien-

register-Service-GmbH, Miinchen

Prof. Dr. Joachim Schrey
Partner, Noerr LLP,
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Ulrich Seibert
Referatsleiter Gesellschafts-
recht, Unternehmens-
verfassung, Corporate
Governance, Bundesminis-
terium der Justiz und fiir
Verbraucherschutz,

Berlin

Konrad Sippel

Head of Content Lab & Senior
Advisor, Deutsche Borse AG,
Eschborn

Florian Sommer

Senior Strategist & Head of
Sustainability Research, Union
Investment Privatfonds GmbH,
Frankfurt am Main

Patrick Steeg

Head of Asset & Liability
Management, Landesbank
Baden-Wirttemberg,
Stuttgart

Prof. Dr. Bettina Thormann
Vizeprasidentin,

Deutsche Prifstelle fur
Rechnungslegung DPRe.V.,
Berlin
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Dr. Christine Bortenlanger Sven Erwin Hemeling

Geschéftsfihrender Vorstand Leiter Primdrmarktrecht

bortenlaenger@dai.de Tel. +49 69 92915-21 hemeling@dai.de Tel. +49 69 92915-27

Dr. Franz-Josef Leven llona Hix

Stellvertretender Geschaftsfiihrer Assistentin Stellvertretender Geschéftsfihrer

leven@dai.de Tel. +49 69 92915-24 hix@dai.de Tel. +49 69 92915-29

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum Michaela Hohlmeier

Leiterin Presse- und Offentlichkeitsarbeit Referentin der Geschéaftsfiihrung

altenbockum@dai.de Tel. +49 69 92915-47 Leiterin Kapitalmarkttrends und Innovation
hohlmeier@dai.de Tel. +49 69 92915-31

Jan Bremer

Leiter des EU-Verbindungsbiiros Birgit Homburger

bremer@dai.de Tel. +32 2 7894-101 Leiterin des Hauptstadtbiiros

homburger@dai.de Tel. +49 30 25899773
Alexandra Claas
Assistentin Geschaftsfihrender Vorstand Petra Kachel
claas@dai.de Tel. +49 69 92915-23 Leiterin Kommunikation und IT
kachel@dai.de Tel. +49 69 92915-32
Svenja Dauber

Datenbankmanagement Dr. Norbert Kuhn

dauber@dai.de Tel. +49 69 92915-35 Leiter Unternehmensfinanzierung
kuhn@dai.de Tel. +49 69 92915-20

Donato Di Dio

Junior-Referent Kapitalmarktpolitik und Digitalisierung Maximilian Liick

didio@dai.de Tel. +49 69 92915-34 Leiter Europarecht

lueck@dai.de Tel. +32 2 7894-102
Elisenda Fabrega Pascual
Datenbankmanagement Dr. Claudia Royé
fabrega@dai.de Tel. +49 69 92915-33 Leiterin Kapitalmarktrecht
roye@dai.de Tel. +49 69 92915-40
Dr. Gerrit Fey
Leiter Kapitalmarktpolitik Jovana Svitlica
fey@dai.de Tel. +49 69 92915-41 Veranstaltungsmanagement
svitlica@dai.de Tel. +49 69 92915-43
Claudia Franke

Buchhaltung und Finanzen Nico Zimmermann
franke@dai.de Tel. +49 69 92915-42 Junior-Referent Kapitalmarktrecht
und Corporate Governance
Dorina Frenz zimmermann@dai.de Tel. +49 69 92915-28 . ) . ) ) .
@ JFr jede groBe Aussendung, wie beispielsweise die Kurvenlage, miissen

Assistentin Hauptstadtbiiro
frenzadaide Tel.+49 30 25899-774 die Verteiler aktualisiert werden. Namen miissen ergdnzt, Adressen angepasst und

politische Gremien auf ihre aktuelle Zusammensetzung hin (berpriift werden.
Dr. Cordula Heldt

Eine zeitintensive, aber wichtige Aufgabe sollen doch

Leiterin Corporate Governance und Gesellschaftsrecht Berlin . o . :
o . . L alle, die an unserer Arbeit interessiert sind, unseren so
Leiterin der Geschéftsstelle der Regierungskommission Briissel Deutsches Aktieninstitut e.V. ! .
heldt@dai.de Tel. +49 69 92915-22 Deutsches Aktieninstitut eV, Haus Huth ansprechend gestalteten Halbjahresbericht erhalten.”
Rue Marie de Bourgogne 58 Alte Potsdamer Str. 5 Svenja Dauber,
1000 Briissel 10785 Berlin
Frankfurt Tel. +32 2 7894-100 Tel. +49 30 25899-774 Datenbankmanagement, Deutsches Aktieninstitut e.V.
Deutsches Aktieninstitut e.V. Fax +32 2 7894-109 Fax +49 30 25899-651
Senckenberganlage 28 europa@dai.de berlin@dai.de

60325 Frankfurt am Main
Tel. +49 69 92915-0
Fax +49 69 92915-12
dai@dai.de
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DAS SIND WIR.

Seit 1953 vertritt das Deutsche Aktieninstitut die
Interessen der kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen, Banken, Borsen und Investoren. Unsere
Mitglieder reprasentieren tber 85 Prozent der
Marktkapitalisierung deutscher borsennotierter
Aktiengesellschaften. Im engen Dialog mit der
Politik arbeiten wir konstruktiv an der Entwicklung
von Kapitalmarkten und deren Rahmenbedingun-
gen. Unser Ziel ist auch, die Aktie als Finanzie-
rungs- und Anlageinstrument in Deutschland
zu fordern. Zu unseren Kernthemen zdhlen die
Kapitalaufnahme Giber Primarmarkte, der Handel
von Wertpapieren und die Rechte und Pflichten
von Vorstanden, Aufsichtsraten und Aktionaren.

2. Halbjahr 2018

<ompetenz.

Wir fiihren zudem die Geschéftsstelle der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex. Von der Rhein-Main-Metropole
Frankfurt aus stehen wir in regelmaBigem fach-
lichen Austausch mit unseren Mitgliedern und
bringen ihre Positionen Uber unser Hauptstadt-
biro in Berlin und unser EU-Verbindungsbiiro
in Briissel in die Gesetzgebungsprozesse ein.
Noch kein Mitglied beim Deutschen Aktieninstitut?
Haben Sie Interesse? Dann wenden Sie sich bitte an
Dr. Franz-Josef Leven, Stellvertretender Geschafts-
fuhrer (mitglieder@dai.de, +49 69 92915-24).
Ndhere Informationen finden Sie auch unter

www.dai.de. W @Aktieninstitut
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