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liche Empfehlung ,pro Aktie”. Die anschauliche Darstel-
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wie Sie unsere DAX-Rendite-Dreiecke fir Ihre Zwecke ein-
setzen konnen - ob als kostenfreier PDF-Download, als
Poster im Format DIN A3 oder lizensiert fir den Eigendruck

mit Ihrem Logo. Unter www.dai.de/renditedreieck finden

Sie weitere Informationen.
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Dr. Christine Bortenlanger

Geschiéftsfihrende Vorstandin,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Taxonomie -
Quo vadis?

urz vor dem Jahreswechsel hat die

Europdische Union mit dem Vorschlag

eines delegierten Rechtsakts zu Gas
und Atomkraft flr einen Eklat und heftige
Kontroversen innerhalb der EU gesorgt. Beide
Energieformen sollen unter bestimmten Bedin-
gungen als nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten

klassifiziert werden kénnen.

Wahrend Frankreich, das 70 Prozent seiner
Energie aus Atomkraft bezieht, die Einbindung
dieser befiirwortet, lehnen Mitgliedstaaten wie
Deutschland, Osterreich, Spanien, Ddnemark,
Schweden und die Niederlande das strikt ab.
Deutschland - zukiinftig ganz ohne Atomkraft —
setzt auf Gas und fordert, dieses als Ubergangs-
technologie taxonomie-konform einzustufen.

Die Debatte tberrascht nicht, geht es im
Rahmen der Taxonomie letztlich doch um eine
Vielzahl politischer Entscheidungen, die unsere
Wirtschaft und unseren Wohlstand massiv
beeinflussen werden. Das gilt auch fiir unsere
Sicherheit. Angesichts der Ereignisse in der
Ukraine sollte die Frage, ob die Verteidigungs-
industrie im Rahmen einer zukiinftigen sozialen
Taxonomie von der Finanzierung ausgeschlossen
werden sollte, gut bedacht werden.

Wichtig ist es jetzt, dass die delegierten
Rechtsakte so ausgestaltet werden, dass sie
technologieoffen, praxis- und anwendergerecht
sind. Davon kann aktuell aber nicht die Rede
sein. Unklare Vorgaben stellen die Unternehmen
vor immense Herausforderungen und fiihren

zu grof3en Unsicherheiten, wenn beispiels-
weise die mangelnde Taxonomie-Konformitat
von Autoreifen die Nachhaltigkeit des E-Autos
in Frage stellt oder aber Medikamente nicht
taxonomie-konform produziert werden konnen,
weil einzelne Inhaltsstoffe die Messlatte der

Taxonomie reil3en.

Es braucht eine Anlaufstelle fiir Unternehmen,
die Widerspriiche klart und Antworten auf die
Fragen gibt, die sich den Unternehmen bei der
Anwendung der Vorgaben stellen. Die Granula-
ritdt der Informationen, die die EU-Kommission
von den Unternehmen nach der Taxonomie
verlangt, ist zu Gberpriifen, damit die Informa-

tionen letztlich einen Mehrwert generieren.

Wenn die Taxonomie die in sie gesetzten
Erwartungen erfillen und Finanzstrome in
zukunftsweisende nachhaltige Wirtschaft-
saktivitdten umlenken soll, miissen Unternehmen
mit ihrer Expertise kiinftig viel starker in die
Ausarbeitung der delegierten Rechtsakte
eingebunden werden. Nur wenn die Politik
gemeinsam mit der Wirtschaft die Nachhal-
tigkeitsregeln von morgen schreibt, kann die
Transformation der Wirtschaft gelingen.

Setzen wir uns also weiter gemeinsam fir die
richtigen Rahmenbedingungen eines leistungs-
starken deutschen und europaischen Kapital-
markts ein, damit diese ihren Beitrag fiir eine
nachhaltige Welt von morgen leisten kénnen!

In dieser Ausgabe der Kurvenlage finden
Sie viele interessante Beitrage rund um das
Thema Nachhaltigkeit. Ich wiinsche lhnen

eine anregende Lektiire,

lhre

ciske
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pie Weichen in der
Nachhaltigkeitsberichterstattung

Herausforderungen der
Taxonomie-Umsetzung

ie Implementierung der
EU-Taxonomie ist selbst fir
erfahrene Berichterstatter
eine echte Mammutaufgabe.
Einerseits miissen Reportingstrukturen
und IT-Systeme in enorm kurzer Zeit neu
geschaffen oder angepasst werden. Gleich-
zeitig sind wichtige Umsetzungsfragen
immer noch ungeklart, Anforderungen zum
Teil sogar inkonsistent. Ein Helpdesk, der Fra-
gen der Anwender zeitnah und allgemeingiiltig
beantwortet, fehlt bislang. Daher sind Unterneh-
men und Wirtschaftspriifer gezwungen, ihre ,eige-
nen” Antworten zu finden. Das wird die Vergleich-
barkeit der Berichte in den ersten Jahren erheblich
beeintrachtigen und zu groBer Unsicherheit bei der
Bewertung der verdffentlichten Daten fiihren. Wir
werden es in der ersten Berichtssaison im Laufe der
nachsten Monate erleben.

Hinzu kommt, dass eine Konsistenz zwischen
den Vorgaben der delegierten Rechtsakte und
bereits existierenden Vorgaben und Definitionen
aus anderen EU-Gesetzen sowie neuen Initiativen
(zum Beispiel Chemicals Strategy for Sustainability)
sichergestellt sein muss.

Die EU-Kommission wird auf dem weiteren Weg der
EU-Taxonomie und der CSRD stérker darauf achten
miussen, Technologien, die auf dem Weg zu einer
klimaneutralen Wirtschaft unerlasslich sein werden,
jedenfalls tibergangsweise als taxonomiekonform
und aus Griinden der Nachhaltigkeit erforderlich
auszuweisen. Ohne diese sogenannten,transitional
technologies” werden die Ziele des Green Deal
nicht erreicht werden kénnen. Die in der EU sehr
kontrovers gefiihrte Debatte um Gas und Atom-
kraft hat gezeigt, wie komplex die politische Dis-
kussion in Europa ist. Sie wird zukiinftig auch
das Abscheiden und Speichern von CO2 einbe-
ziehen missen, ein vergleichbares Reizthema
wie Gas und Atomkraft. In einigen Landern der

Dr. Hans-Ulrich Engel

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

Die Transformation in eine klimaneutrale, nachhaltige Wirtschaft
steht bei Unternehmen ganz oben auf der Agenda. Deutsche und
europaische Unternehmen haben sich nicht nur ambitionierte Ziele gesetzt, sondern
vielerorts schon mit der Transformation begonnen. Mit dem européischen Green Deal
hat die Politik die Leitplanken fur die EU gesetzt. Allerdings gefahrdet der groBBe Zeit-
druck, unter dem die EU-Kommission all die neuen Vorgaben erarbeiten und umsetzen
will, eine angemessene Umsetzung. Dies gilt insbesondere fur die EU-Taxonomie und die
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) mit den européaischen Standards zur

Nachhaltigkeitsberichterstattung.
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EU gehdrt es zum selbstverstandlichen
Mix der Losungen auf dem Weg zur
Klimaneutralitdt dazu, in anderen, wie
beispielsweise in Deutschland, wird es
nicht akzeptiert.

Priorisierung der
Standardsetzung

Wie schon bei der Taxonomie arbeitet die
EU-Kommission bei der CSRD und den
zugehorigen Berichterstattungsstandards
mit extrem ehrgeizigen Zeitpldnen. So
soll der Legislativprozess zur CSRD bis
Mitte 2022 abgeschlossen und die Stan-
dards bis Ende Oktober 2022 verabschie-
det werden. Damit diese Zeitpléne tiber-
haupt eine ernsthafte Chance haben,
eingehalten zu werden, braucht es jetzt
eine Konzentration auf das Wesentliche.
Die EU-Kommission sollte die ESG-The-
men, die in den Berichterstattungsstan-
dards adressiert werden, klar priorisieren.
Zundchst sollten das Thema Klima und
diejenigen ESG-Aspekte aus der EU-
Offenlegungsverordnung angegangen
werden, zu deren Berichterstattung der
Finanzsektor bereits verpflichtet ist. In
einem nachsten Schritt kdnnte man dann
weitere Umweltthemen, soziale Aspekte
und Fragen der Governance regeln, bevor
sektorspezifische Standards erarbeitet
werden.

Endorsement der
ISSB-Standards

Eine solche Priorisierung der Themen
wiirde auch die von der EU angestrebte
Abstimmung und Zusammenarbeit mit
dem neu gegriindeten International
Sustainability Standards Board (ISSB)
erleichtern. Dieses will bis Ende 2022
einen Klimastandard und einen Stan-
dard zu allgemeinen Offenlegungsvor-

gaben vorlegen, die Teile eines Mindest-
standards (global baseline) sein werden,
den das ISSB auf globaler Ebene aufsetzt.

Um die Konvergenz des ISSB-Mindest-
standards mit den Europdischen Bericht-
erstattungsstandards sicherzustellen, soll-
te die EU-Kommission in die CSRD einen
Endorsement-Prozess fir die Mindest-
standards integrieren. Damit kann sicher-
gestellt werden, dass sich der europa-
ische und der internationale Standard
nicht widersprechen, und die EU kann
auf der ,global baseline” aufsetzen und
gegebenenfalls dariiberhinausgehende
Standards formulieren.

Fazit

Nur eine praxisgerechte, widerspruchs-
freie Ausgestaltung der neuen Vorgaben
im Nachhaltigkeitsbereich wird dafir
sorgen, dass ausreichend Investitionen in
nachhaltige Wirtschaftssektoren flieBen.
Fur die Standards zur Nachhaltigkeits-
berichterstattunggiltes,dieWeichenrich-
tig zu stellen und Themen zu priorisieren.
Nur wenn diese europaischen Standards
auf dem internationalen Mindeststandard
aufbauen, kann eine Berichterstattung
entstehen, die Investoren und anderen
interessierten Gruppen vergleichbare,
sinnvolle Nachhaltigkeitsinformationen
liefert. Als Unternehmen und Anwen-
der arbeiten wir gerne mit und bringen
unsere Erfahrungen ein. Es

steht zu hoffen, dass dieses

Angebot auch angenom-

men wird.
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Irishwoman Mairead McGuinness studied agricultural economics at
University College Dublin, graduating in 1980 and becoming the first
female graduate in the subject. She also holds a Diploma in Ac- My responsibility is financial ser-

counting and Finance. She worked as a journalist and broadcaster vices, financial stability and Capital
Markets Union. So anything that is

covered by these is important to
2004, serving 16 years as an MEP, including three years as the Par- me and important for EU citizens.

for many years before being elected to the European Parliament in

liament’s First Vice-President. Since October 2020, she has been ) ) )
A key issue is sustainable finance

the European Commissioner for Financial Services, Financial Stabil- - directing finance to investments

ity and Capital Markets Union. in line with the EU’s ambitious cli-

airead
cGuinness

hat made you decide to apply for a seat in
the European Parliament after your career
in journalism?

It's a good question! I've always had a huge interest in
politics. After almost 24 years in journalism, | knew | could
continue in my comfort zone or follow my instincts and
stand for election to the European Parliament. The decision
was easy - the election less so, but | managed to get elected
in 2004 and re-elected in 2009, 2014 and 2019.

Were you more passionate about financial services or
about agricultural issues when you were still a member
of the European Parliament? Are there any areas which
you devote particular attention to because of your Irish
heritage?

My first major work in the European Parliament was not in
agriculture - but financial services. | chaired a committee of
inquiry into the crisis of the Equitable Life Assurance Society
in 2006. This gave me an insight into the importance of
financial regulation and the costs and the terrible impact on
consumers when things go wrong.

Representing a relatively rural constituency in Ireland, agri-
culture policy was and is important, and | was an active
member of the Agriculture Committee.

| served on a number of other committees covering envi-
ronmental policy, food safety, health, budget, constitutional
affairs, and - as an Irish MEP representing a constituency
bordering Northern Ireland - Brexit became especially
important in later years.

You have a very wide range of responsibilities. Which
issues are particularly important to you and what goals
that you have set for yourself have you already come
closer to?

mate targets. This is a fast evolving
area and requires a lot of attention.

Covid has accelerated the rate of change in the financial sys-
tem. Digitalisation is changing the way we bank. We have a
younger generation that accesses the financial world using
their mobile phones. We need to harness all the benefits
these developments bring but also not to be blind to the
risks attached.

And | want to lead an open conversation about the future of
finance. How will our banks look in 10 years time; will citizens
access financial services from several providers and not just
one, are crypto-currencies the future?

| am also acutely aware that for many citizens the financial
system can be difficult to penetrate. So I'm keen to make
sure we “talk about money” and improve financial literacy.
In a world of open finance, technological developments,
including digitalisation, we need to equip citizens with
the confidence to ask questions of and about the financial
system which they deal with every single day, as well as
at major points in their lives — buying a house, discussing
pensions and investing. This is not to minimise the need for
effective regulation of the financial system.

The first action plan on the Capital Markets Union was
launched in 2015. With the new package on the Capital
Markets Union in November 2021, the European Com-
mission proposed new measures to boost Europe's
capital markets. What are the relevant next steps? Why
does it take so long to finish the Capital Markets Union?

The Capital Markets Union is a work in progress. It is an ambi-
tious and substantial project and will not be built overnight.

It takes time and persistence to break down the barriers
between capital markets in Europe, especially where those
barriers relate to national sensitivities or legal complexities. The
EU policy-making process itself takes time: once the Commis-
sion makes a proposal, it is then amended by the European

2. Halbjahr 2021 Kurvenlage.
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Parliament and the Member

States before it is adopted - and

after final adoption those laws then
have to be implemented.

So we kicked off the CMU in 2015, and we are
starting to see the first effects now.

In November, we announced our next steps with the
latest Capital Markets Union package. That included a
proposal for a European Single Access Point (ESAP) to
give quick and easy access to financial and non-financial
information, giving companies visibility to investors.
Other proposals aim to make it easier for businesses,
green and digital projects to access long-term financing
through European Long Term Investment Funds (ELTIFs)
and to make the rules for the asset management industry
more efficient via a review of the Alternative Investment
Fund Managers Directive.

We are also working on supporting retail investment —
the advantages are two-fold, giving consumers better
returns on their investment while also increasing the
capital available to financial markets. With the OECD, we
recently published a financial competence framework
that will help EU governments, civil society, teachers and
other interested parties to design effective measures to
support financial education. We are also developing a
retail investment strategy for adoption later in 2022.

2. Halbjahr 2021

Does the European Commission's proposal not fall short
when it concentrates on facilitating the Capital Markets
Union for small and medium-sized enterprises?

Our focus on small and medium-sized enterprises is by no
means exclusive. Several of our flagship projects cater for
businesses of all sizes, such as the ESAP or the work towards
a consolidated tape for transaction data. The forthcoming
Listing Act aims to improve issuing conditions for both SMEs
and large firms. Actions designed to facilitate shareholder
engagement have a focus on listed companies subject to the
Shareholder Rights Directive. Better integration of capital
markets remains a core objective targeted at facilitating the
flow of capital across borders in the interest of companies of
all sizes, and their investors.

Companies are withdrawing from the stock exchange
because the regulatory requirements are too high. In
many European countries, the number of listed compa-
nies has been decreasing for years. What will you do to
reverse this trend?

I'm aware of this problem. | commissioned a study which
showed that listings in the EU declined by 12% between
2010 and 2018, while GDP grew by 24%. While listing num-
bers vary considerably from one year to the next, and across
Member States, overall in the EU they remain relatively low.
In the US, there were roughly three times as many Initial
Public Offerings (IPOs) in 2020 than in the EU. The number
of companies choosing to exit public markets has also been
growing for a while in Europe, although major EU exchanges
suggest the main reason is M&A activity and existing owners’
strategic decisions to delist.

What can we do to help in this situation? The Commission
is working on a “Listing Act’, a general review of the rules
on listing in the EU, as part of the CMU action plan to sup-
port access to public markets. The aim is to assess how list-
ing rules could be simplified to make listing of equity and
non-equity securities on EU public markets more attractive
for companies, particularly SMEs. We are currently consulting
on all elements of the listing regime, including prospectus
rules, company law, corporate governance, and the need to
regulate aspects of an alternative way of listing via special
purpose acquisition companies (SPACs). The Commission
plans to adopt a proposal in the autumn of this year.

With the EU Taxonomy, the European Commission cre-
ates a common classification system for sustainable eco-
nomic activities. In the future the Taxonomy will play an
important role whether businesses will get the necessary
money to finance their transformation into sustainable

companies. How will the European Commission ensure
that the Taxonomy remains technology open and also
supports enabling technologies?

The EU Taxonomy is a science-based classification system,
allowing all companies to share a common definition of
sustainability when determining their investment choices. It
sets mandatory disclosure requirements for large undertak-
ings and financial market participants, with the aim of pro-
viding transparency about environmental performance.

The taxonomy criteria are environmentally ambitious,
based on EU law, conducive to a level playing-field, and
user-friendly. They need to respond to climate change and
biodiversity loss which the European Green Deal seeks to
address, and be commercially and technologically feasible
given the means available today.

The EU Taxonomy not only identifies activities that are sus-
tainable but also seeks to support the transitioning of activi-
ties to a better level of environmental performance.

The EU Taxonomy has applied since January 2022, and the
Commission will closely monitor its application, supported
by the Platform on Sustainable Finance. The Taxonomy is a
living document and the criteria for activities will be updated
as technology evolves.

The legislative process for the Corporate Sustainability
Reporting Directive is expected to be completed mid-
2022 and the European Sustainability Standards shall be
adopted at the end of October 2022. With regard to the
complexity of the matter this is a very ambitious time-
line. Why does the European Commission not regulate
the most pressing matters, such as climate and the ESG
aspects addressed in the Sustainable Finance Disclosure
Regulation first and continues its work on the remaining
ESG criteria later on?

Investors and other stakeholders urgently need better
reporting on all sustainability issues. And which issue is most
important varies from company to company and from sector
to sector. That's why we proposed a comprehensive approach
covering all sustainability issues from the very start.

The Commission aims to adopt a first set of standards cover-
ing all sustainability matters and serving the needs of finan-
cial market participants subject to the Sustainable Finance
Disclosure Regulation by October 2022.

This timeline is certainly ambitious but good cooperation
with existing initiatives such as the Global Reporting Initia-

tive is enabling the European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG) to move fast. The EFRAG Project Task Force
has already released a number of preliminary draft stan-
dards. A public consultation on the draft stan-

dards should be launched soon.

The CSRD proposal foresees the
adoption of a second set of standards
a year after the first set. So require-
ments will be introduced gradually.

The European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG) and the International Sustainability Standards
Board (ISSB) are both developing sustainability stan-
dards. For international businesses and investors, it is
important that these standards are compatible in order
to get meaningful, comparable data. Why is the EU Com-
mission so determined to publish their own stan-
dards now? Why not endorse the Sustain-

ability Standards of the ISSB like the

IFRS of the IASB by EFRAG and build

on the global baseline?

We will build on what exists, and
seek as much global alignment
as possible. But we also need
to go further and go faster in
Europe. The European Green Deal
requires Europe to be the first
climate neutral continent, so we
have to be ambitious.

EU standards have to be coherent

with the EU’s political ambition and

with our existing framework for sustain-

able finance. That means that, from the

beginning, EU standards will cover all ESG

topics under the so-called double material-

ity perspective: how sustainability issues create

risks and opportunities for the company, along-

side an account of the company’s own impacts on
people and the environment. Coherence with the
EU legal framework also means that the information
companies report must be aligned with the information
investors need under the EU’s Taxonomy Regulation and
the Sustainable Finance Disclosure Regulation.

If you had three wishes what would you wish for?
The things we all wish for - health, happi-

ness and a long life. And if | can’t have
all three then happiness above all else!

2. Halbjahr 2021
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Dr. Nicolas Peter
Finanzvorstand, BMW AG
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-Standards
aller Lander, vereinigt

Euch!

ie Ersteller und Nutzer von Umwelt-,
D Sozial- und Governance-Daten sehen

sich derzeit mit vielzdhligen Berichts-
rahmen und -standards konfrontiert. Ein allge-
mein verbindlicher und anerkannter Standard,
der konsistente und vergleichbare Angaben
ermdglicht, wie zum Beispiel die IFRS in der
Finanzberichterstattung, fehlt bislang. Ein
erster Schritt ist getan: Sowohl auf interna-
tionaler als auch europdischer Ebene gibt es
nun Initiativen, verbindliche Standards fiir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung zu setzen.
Das zeigt, wie sehr diese an Bedeutung und
Relevanz gewonnen hat.

Die EU plant mit dem im April 2021 verof-
fentlichten Entwurf fiir eine Corporate Sus-
tainability Reporting Directive (CSRD), die
Berichtspflichten von Unternehmen deutlich
auszuweiten und gleichzeitig starker zu ver-
einheitlichen. Dank héherer Transparenz und
einer besseren Vergleichbarkeit der nach-
haltigen Unternehmensaktivitdten

sollen Kapitalfliisse gezielter in

nachhaltige Unternehmen und
Investitionsprojekte gelenkt

werden. Die Basis daflr

sollen verbindliche euro-

padische Standards fir die
Nachhaltigkeitsberichter-

stattung schaffen. Die EFRAG

(European Financial Reporting

Advisory Group) erarbeitet seit

Sommer 2021 fiir die EU-Kommis-

sion Empfehlungen fiir europdische
Standards mit dem Ziel einer vergleichbaren
und transparenten Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung.

Essenziell ist, dass der Standardsetzungspro-
zess bei der EFRAG als einwandfreier Due Pro-
cess erfolgt — mit umfassender Einbindung
insbesondere der Ersteller sowie nach ex-ante
durchgefiihrten Kosten-Nutzen-Analysen. Hier
darf es keine Kompromisse und keinen Zeit-
druck geben.

Die Standardisierung der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung sollte aber vor allem auf internationaler
Ebene erfolgen. Globale Unternehmen kdnnten
damit zusatzlichen Aufwand vermeiden und
ihre Berichtskosten deutlich reduzieren. Die
Entwicklung einer »Global Baseline« von Nach-
haltigkeitsberichtsstandards unter dem Dach der
IFRS Foundation, wie sie von den G20-Staaten
und zahlreichen internationalen Institutionen
gefordert wird, ist der richtige Weg. Ein wesent-
licher erster Schritt ist die wahrend COP26 ange-
kiindigte Einrichtung des International Sustain-
ability Standards Boards (ISSB).

Die Wahl von Frankfurt/Main

als Hauptsitz des ISSB ist als

Wertschatzung fur den

Finanzplatz Deutschland

und seine treibende Rolle

bei der Transformation

zu einer nachhaltigen

Wirtschaft zu verstehen.

Gelungen ist dieser Coup

auch dank des hohen

Engagements des Deutschen

Aktieninstituts, des DRSC und
der VBA.

Grundprinzipien einhalten, aber
nicht bei Null anfangen

Die Standardsetzung sollte sich an Grundprinzi-
pien wie Wesentlichkeit, Machbarkeit, Proportio-
nalitit und Kohdrenz ausrichten. Wesentlich
wadren beispielsweise die zundchst wichtigsten
Themen wie klimabezogene Standards. Dage-
gen lieBen sich andere Aspekte wie zum Beispiel

Angabepflichten zu immateriellem Vermo-
gen nachgelagert umsetzen, da Grundlagen
noch fehlen. Eine gewisse Priorisierung
erscheint sinnvoll, da dies auch die Imple-
mentierung auf Unternehmensebene ver-
einfachen wirde.

Diese ,Global Baseline” fiir die Nachhaltig-
keitsberichterstattung, die das ISSB entwi-
ckelt, muss von der EU und auch von anderen
Jurisdiktionen Ubernommen werden. Nur
dann werden echte Vergleichbarkeit auf inter-
nationaler Ebene und ein Level-Playing-Field
geschaffen. Auf EU-Seite ist ein Mechanismus
zu etablieren, der die Ubertragung der inter-
nationalen Standards in europdisches Recht
ermoglicht.

Was es keinesfalls geben darf: einen euro-
paischen Sonderweg mit umfangreichen
zusatzlichen Berichtspflichten - ohne ,Global
Baseline” als Basis. Das Risiko, Wettbewerbs-
fahigkeit einzubiflen, wédre unangemessen
hoch.

Weniger ist mehr

Neue Standards und Berichtspflichten mus-
sen auf Unternehmensseite einfach, prakti-
kabel und mit ausreichend zeitlichem Vorlauf
umsetzbar sein. Es geht um Qualitdt, nicht
um Quantitat. Dann kénnen Unternehmen
ihren Beitrag zur Transformation und zu den
Klimazielen leisten. Wir brauchen nicht mehr,
sondern eine relevante, vergleichbare

und verlassliche Nachhaltigkeits- a

berichterstattung.
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Sustainable
Finance

setzt neue Standards fur
die Wirtschaft von morgen

Dr. Michael Miiller
Finanzvorstand
RWE AG

Die Klimaschutzziele
der EU und das ,,Fit for
55“-Paket beschreiben

den Weg in eine klimaneutrale
Zukunft bis 2050. Um die Wirt-
schaft entsprechend umzubauen,
sind gewaltige Investitionen not-
wendig. Allein 350 Milliarden Euro
werden zusatzlich jedes Jahr be-
notigt, um unser Energiesystem
sOo umzurusten, dass das Ziel ,,55
Prozent weniger Treibhausgase
bis 2030“ erreicht wird.

D
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99 Schon heute erfullen mehr als 9o Prozent

unserer Investitionen die Kriterien der EU-Taxonomie

fiir 6kologisch nachhaltige Aktivititen. @©

nvestoren werden Unternehmen kiinftig mehr
und mehr anhand der EU-Taxono-
mie-Kriterien bewerten - getreu
dem Grundsatz: Je hoher der

Anteil nachhaltiger Investitionen ge-

Wichtig ist es daher, dass die Taxonomie den
Willen eines Unternehmens zur Transformation
beurteilt. Das Augenmerk sollte daher darauf
liegen, was ein Unternehmen sich flr die
Zukunft vorgenommen hat und wie schnell

maR Taxonomie, desto werthaltiger y es seine Ziele umsetzt. Nichts zeigt das besser

das Unternehmen.

Wir unterstiitzen den European Green Deal aus-
drucklich. Unser Ziel ist noch ehrgeiziger: RWE
will bereits 2040 klimaneutral sein. Mit unserer
Transformation tragen wir so zum Erreichen der
deutschen und europdischen Klimaziele bei. Bis
2030 werden wir 50 Milliarden Euro brutto in den
Ausbau neuer leistungsstarker und griiner Erzeu-
gungskapazitat investieren.

Der Finanzierung dieser nachhaltigen Transforma-
tion kommt dabei eine entscheidende Rolle zu.
RWE beschiftigt sich daher nicht nur intensiv mit
der Taxonomie, sondern setzt deren Vorgaben bereits
um. Schon heute erfiillen mehr als 90 Prozent
unserer Investitionen die Kriterien der EU-Taxono-
mie fiir 6kologisch nachhaltige Aktivitaten.

Transformation der
Realwirtschaft unterstitzen

Das Rahmenwerk der EU-Taxonomie setzt
damit Anreize fiir nachhaltige Investi-
tionen. Das ist gut so. Dabei ist ent-
scheidend, dass die Taxonomie die
Transformation der Realwirtschaft in
Richtung Dekarbonisierung unterstiitzt.

Unternehmen mit derzeit hohen CO2-Emissionen
brauchen vor allem eines: Zugang zu Kapital, um
Investitionen in nachhaltige Technologien wie
Erneuerbare Energien und griinen Wasserstoff zu
finanzieren.

als die Ausgaben fiir die Zukunft, das heif3t die
Investitionen (CapEx). MessgroBen wie Umsatz
(Turnover) und Betriebsausgaben (OpEx) sagen
dagegen wenig lber die kiinftige Ausrichtung
eines Unternehmens aus.

Eine Ausweitung der Taxonomie zur |
Klassifizierung sogenannter ,schadli- N

cher Aktivitaten” wiirde ebenso den _ [ @
Wandel der Realwirtschaft enorm o

behindern, da sie nur die Ausgangs-
lage von Unternehmen bewertet, nicht
aber deren Willen zu Transformation.

Erst umsetzen, dann weiter
entwickeln

Die Leitlinien fiir Sustainable Finance sind mit der
Taxonomie-Verordnung gesetzt. Nun gilt es, die
Taxonomie mit Leben zu fillen und sie weiter zu
konkretisieren. Das geschieht durch sogenannte
Delegierte Rechtsakte, wie bei den konkreten
Taxonomie-Kriterien. Parallel 1auft aber bereits
die Diskussion tber mégliche Anpassungen
der Verordnung. So verstandlich das ist,
jetzt gilt es, ins Machen zu kommen und
Pragmatismus bei der Umsetzung an den
Tag zu legen. Die EU-Taxonomie kann die
Dekarbonisierung der Wirtschaft
massiv vorantreiben und so die
Wettbewerbsfahigkeit Europas
erhalten. Diese Chance sollten
wir nutzen.

2. Halbjahr 2021




Three simple
clmate questions

for your Board going

Lise Kingo

Independent Board Director,
Former CEO & Executive Director of
UN Global Compact

came and went: Some
COp2 6 progress, many dis-
appointments, few surprises. This has been
much covered and discussed already, but
despite the lack of ambitions and absence of
key players the commitment from progres-
sive businesses and governments has the
potential to unleash an unprecedented wave
of investments in the global energy transition.

Any business that plans to be in business 5-10-
20-30 years from now needs to tackle this
literally burning platform with a completely
different sense of urgency. For Non-Executive
Directors, this means taking personal leader-
ship and responsibility to support chief exec-
utives and their organizations in accelerating
their net-zero transformation.

Science speaks volumes of
the level of ambition required

The latest Climate Action Tracker, published
at COP26, gives us a pretty good idea of

20 Kurvenlage. 2. Halbjahr 2021

iNnto 2022

If climate hasn’t been placed center piece on the Board
agenda yet, now is the time to make sure that it does.
Lise Kingo, Fortune 500 NED and former Executive
Director of the UN Global Compact provides a set of

recommendations to fellow Non-Executive Directors

for how to advance the Climate Agenda in 2022 as their

duty of care.

what we are heading towards: With current
policies we're shooting for a 2.7°C degrees
increase in global temperatures by 2050. By
delivering on the 2030 targets, this will fall
to 2.4°C degrees, and by fully implement-
ing all submitted and binding targets we're
heading for a 2.1°C scenario. In the right
direction, yes. Yet, we're still heading for
disaster.

According to UN’s Intergovernmental Panel
on Climate Change, IPCC, we need to keep
global warming well below 1.5°C. This half
degree will make the difference from bad to
catastrophic for billions of people, impact-
ing lives and livelihoods. The past couple of
years have already given us a flavor of what
is in store: Extreme heat waves, floods, artic
winters, droughts, wildfires and irreversible
changes in the world’s ecosystems - it's
already happening. It's no surprise that half
of all CEOs (49 percent) state that supply
chain interruptions due to climate change
are among their top risks, according to

a recent UN Global Compact-Accenture
Strategy CEO report: Climate Leadership in
the Eleventh Hour.

The Headline Board Agenda
2022 is Climate Action

According to the Climate Action Tracker, the
‘glass half-full’ version of the story is that if
everyone deliver on their announced targets,
we could deliver on a 1.8°C scenario. That's
why the headline Board agenda for 2022
should be ‘how to accelerate from commit-
ments to transformational action

Also here the UNGC-Accenture report gives
food for thought: Because while more and
more CEOs are committed to taking climate
action, they are struggling to accelerate
their climate ambitions. 71 percent of CEOs
say that they are actively working to develop
a net-zero emissions target for their com-
pany, and 57 percent believe that they are
operating in line with the 1.5°C goal. Yet as

an indicator, only 2 percent of these companies have a formal target
validated by the Science-Based Targets Initiative (SBTI). In contrast,
companies working against science-based targets demonstrate real
progress: From 2015-2019, SBTI companies collectively reduced

their annual CO2 emissions by 25 percent.

The Board has an important role in encour-
aging management to launch into the
Race to Zero: This is a radical and transfor-
mational innovation agenda that needs
full support and attention from

the Board.

Db

Scope 3 Requires New Stakeholder Engage-

ment Skills

Scope 1 and 2 that focus on the company’s own operations and the
energy supply are not simple, but CEOs find it particularly hard to
deliver in scope 3 of their emission targets. To broaden their

net-zero impact throughout their supply chains, they need /

to work within their eco-systems of change, looking
at competitors, policy makers, investors, providers
and suppliers as stakeholders and partners. They
need to join forces to improve traceability of

their collective carbon footprint and agree on
new incentive structures and price points to
reward their collective progress towards
net-zero.

This is a hugely complex agenda. It
bridges planetary, social and eco-
nomic dimensions. It requires that
we rethink leadership, governance
and strategy so we create stake-
holder value by default. It takes
new capabilities and skillsets at
the leadership level. At the Board
level, it starts by asking the right
questions and by demonstrating
the right level of support of senior
management to steer the trans-
formation through. But there is no
other way.

Questions to take to the
Board in 2022

As you prepare for 2022, how about
bringing along the following 3 questions
for your next Board meeting:

e |s ESG fully integrated in our overall busi-
ness strategy and cascaded across the orga-
nization into transparent integrated reporting?

¢ Do we have a financed and operational Net Zero
climate strategy aligned with the Paris Agreement and

1.5°C for scope 1,2 and 3?

e Are we ready for the new company reporting requirements,
in the EU complying with the Task Force on Climate-Related

Financial Disclosures (TCFD)?

& N 25y
&@@
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At the Board
level, it starts by ask-
ing the right questions
and by demonstrating the
right level of support of sen-
ior management to steer
the transformation
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»,2-D hat seine Zeit, aber 3-D hat auch seine Zeit“. Geprégt von den vergangenen Corona-
Monaten konnte man bei den einleitenden Worten von Dr. Hans-Ulrich Engel im ersten
Moment 2-G und 3-G verstehen, doch einige Gaste schmunzelten bereits: Der Prasident des
Deutschen Aktieninstituts begriBte nach Uber zwei Jahren zweidimensionaler Bildschirmtreffen

die Teilnehmerinnen und Teilnehmer persdnlich zur Mitgliederversammlung in Dusseldorf.

Die Veranstaltung im - unter Beachtung von 3-G - gut gefilllten
Konferenzsaal des Hyatts am Medienhafen in Disseldorf fand
Mitte Oktober, also zwei Wochen nach der Bundestagswahl statt.
Die Zuhorer erwartete ein umfangreiches, gut durchorchestriertes
Programm, das nicht nur die aktuell wichtigsten Dossiers des Aktien-
instituts beleuchtete, sondern auch Diskussionen mit hochrangigen
Gasten ermdglichte.

22 Kurvenlage. 2. Halbjahr 2021

Mit kurzen Impulsvortragen zur Nachhaltigkeit im Finanzbereich, zur Geschéftsstelle der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, zu einem Ansparver-
fahren mit Aktien im Rahmen einer méglichen Rentenreform und zur Zukunft der Haupt-
versammlung brachten die Experten des Aktieninstituts, Jan Bremer, Dr. Cordula Heldt,
Dr. Norbert Kuhn und Dr. Claudia Royé das Publikum auf den aktuellen Stand.

Bei seinem ersten &ffentlichen Auftritt skizzierte der neu berufene Prasident der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Mark Branson, seine Plane, wie er die
Behorde modernisieren will. Die Arbeit der BaFin solle sich durch die Qualitat der Entschei-
dungen, die Klarheit der Ziele und die Modernitat der Arbeitsweise auszeichnen. Zur Neu-
aufstellung gehorten eine klare Sprache, digitale Prozesse und der Mut einer Aufsicht von
Weltformat. Er betonte die Qualitdt seines Hauses, die deutlich besser sei als ihr Ruf. Die
Zuhorer begriiBten den neuen Ansatz bei der Aufsichtskultur in Deutschland und hoben
ihre Dialogbereitschaft hervor.

Wahrend drauB3en triibes Wetter herrschte, beleuchtete der Publizist und friihere Chef-
redakteur der WELT, Dr. Wolfram Weimer, in seinem Vortrag ,Deutschland hatte die Wahl:
Wie wird die Ampelrepublik” die Lage Deutschlands. Das Land biiRRe, so Weimer, seit Jahren
seine Spitzenposition in verschiedenen wirtschaftlichen Kernkompetenzen ein, so etwa
als fihrender Maschinenbau-Exporteur. Durch den Brexit habe nicht nur Deutschland
seinen ordnungspolitischen Partner, sondern die EU ins-
gesamt strategisch verloren. Der Ton zwischen Deutsch-
land, der EU und den osteuropdischen EU-Staaten sei
vergiftet und das in einer Zeit, in der es an der européi-
schen Grenze im Osten geféhrlich brodele. Die digitale
Schlafmiitzigkeit und die desolate Energiepolitik mache
Deutschland international zum Gespott. Politik und Wirt-
schaft stehen in den nachsten Jahren und Jahrzehnten
vor enormen Herausforderungen. Eine mdgliche Ampel-
koalition misse jetzt durchstarten.

In Disseldorf wahlten die Mitglieder des Deutschen
Aktieninstituts auch den Vorstand neu. Dieser berief aus
seiner Mitte das Prasidium, dem mit der Neuwahl von
Dr. Nicolas Peter, Finanzvorstand von BMW, jetzt 13 Mit-
glieder angehdren. Dr. Hans-Ulrich Engel wurde fiir zwei
weitere Jahre als Prasident bestatigt. Engel dankte dem
gesamten Vorstand, den scheidenden Mitgliedern von
Vorstand und Prasidium und Jan Bremer, dem Leiter des
Fachbereichs Recht, der nach 13 Jahren das Aktieninstitut
auf eigenen Wunsch verlasst, fur ihr groBes Engagement.

2. Halbjahr 2021
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»Wir brauchen einen praxisbezogenen
Aufseher — gerade bei den neuen, bei

den digitalen Themen.“ :
Dr. Heiko Beck

»Die rechtlichen Vorgaben zur Ad-hoc

Pflicht und Selbstbefreiung sind relativ
unscharf, wodurch die Umsetzung in der
Praxis extrem schwierig ist.“

24 Kurvenlage. 2. Halbjahr 2021

Helene von Roeder

»Anleger miissen dem Kapitalmarkt
vertrauen konnen. Unsaubere Spieler
miissen wissen, dass es sich nicht lohnt, in

Deutschland aktiv zu werden.“
Mark Branson

»Die Ampel konnte uns positiv tiber-
raschen. Sie konnte fiir einen Aufbruch

stehen.“
Tobias Vogel

~@

—
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»Wir haben gesehen, was 2017 passiert
ist, wenn man sich nicht zusammenrauft.
Wenn es die Griinen und die FDP nicht
schaffen, jetzt ihre Themen durchzuset-
zen - etwa die Digitalisierung der Ver-
waltung oder die Rentenreform —, werden
sie an Profil verlieren. Ich sehe die Ampel

als Chance.
Gerhard Wiesheu

»Das europiische Haus hat durch den Weg-
gang der Briten seine innere Balance verlo-
ren und es kommt auf Deutschland an, den

Laden zusammenzuhalten.“ ,
Dr. Wolfram Weimer

2.Halbjahr 2021 Kurvenlage.




Nachgefragt

Welche Zahl oder Statistik ist Ihnen vor Kurzem ins Auge
gefallen? Was ist Ihre Einschatzung dazu? Angela Titzrath

Mitglied des Vorstands des
Deutschen Aktieninstituts e.V,,
Vorstandsvorsitzende,

Hamburger Hafen und Logistik AG

Wenn wir das Netto-Null-Emissionsziel bis zum Jahr 2050 erreichen wol- an méchte am liebsten dabei sein, wenn demnichst durch das James-Webb-

len, sind nach Schatzungen der Glasgow Financial Alliance for Net Zero Teleskop die Friihzeit des Universums vor 13 Milliarden Jahren erforscht wird.

. . L. . .. . Warum uns das interessieren sollte? Wer weil3, woher er kommt, der findet
weltweite Klimaschutz-Investitionen in H6he von 125 Billionen US-Dollar . L o ) .
auch einen Weg in die Zukunft. Wir diirfen deshalb gespannt sein auf die ersten Aufnah-

erforderlich. men im kommenden Sommer.

Jens Wilhelm

Mitglied des Prasidiums des Deutschen Aktieninstituts e.V,,
Vorstand Portfoliomanagement und Immobilien,
Union Asset Management Holding AG

1,5 Mio

Kilometer

Wie ist unser Universum entstanden?

In einer Entfernung von 1,5 Millionen
er Klimawandel hat enorme Investmentrelevanz. Er wird unmittelbar

Geschéftsmodelle beeinflussen und radikal verandern. Der Schlissel
zur Bekdampfung des Klimawandels liegt in der nachhaltigen Trans- Weltraumteleskop James Webb da-
formation der globalen Wirtschaft.

Kilometern von der Erde blickt das

fur in die Tiefen des Alls.
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rund um die Aktie

Der DAX g40: Abbild der
deutschen Wirtschaft?

28 Kurvenlage.
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26%

16%

@YD@

13%

Quelle: Deutsche Borse AG, Qontigo, Berechnungen des Deutschen Aktieninstituts 2022

1. Halbjahr 2 O 2 2
Veranstaltungsvorschau

igitale Begegnungen helfen, unseren Arbeitsalltag

zu meistern, den persdnlichen Austausch ersetzen

sie jedoch nicht. Mit unseren hybriden Veranstaltungs-

formaten bieten wir die Moglichkeit eines personlichen

Austauschs oder einer virtuellen Teilnahme.

Aktuelle Informationen
sowie weitere Veranstal-
tungen des Deutschen
Aktieninstituts finden
Sie unter www.dai.de/
veranstaltungen. Unter
diesem Link kénnen Sie sich auch fir
unseren Konferenz-Verteiler anmelden.

Die Veranstaltungen und Termine des
Deutschen Aktieninstituts geben den
Stand der Planung zum 14. Marz 2022
wieder.

24, Mé&rz 2022
Konferenz
sCorporate Governance
und Gesellschaftsrecht“

Auf der Konferenz ,Corporate Gover-
nance und Gesellschaftsrecht” stehen
aktuelle gesellschaftsrechtliche Fra-
gestellungen im Fokus. Themen wie
der Deutsche Corporate Governance
Kodex, der Vergutungsbericht und der
Legislativvorschlag der EU-Kommis-
sion zur ,Corporate Sustainable Due
Diligence” und seine Konsequenzen
beleuchten Experten aus Wissenschaft
und Praxis.

5. April 2022
Konferenz
sCorporate Bonds 2022«

Unsere ,Corporate Bonds” Konferenz gibt
bereits zum zehnten Mal einen Uberblick
Uiber die Trends am Markt. Es erwarten Sie
Fallbeispiele aus Unternehmen, Analysen
von Investoren und rechtliche Einschétzun-
gen unserer hochkaratigen Referentinnen
und Referenten. Der Treffpunkt der Finanz-
Community gibt zudem ausreichend Raum
fur den fachlichen und personlichen Aus-
tausch. Die Konferenz richtet sich an Vertre-
ter aus Rechts-, Finanz- und IR-Abteilungen
von Unternehmen und Banken.

April/Mai 2022
Konferenz

»Die virtuelle
Hauptversammlung“

Die virtuelle Hauptversammlung soll nun
im Aktiengesetz manifestiert werden - dis-
kutiert werden aktuell noch die Rahmenbe-
dingungen im Gesetzgebungsverfahren.
Seit Februar 2022 liegt der Referentenent-
wurf des Bundesjustizministeriums (BMJ)
vor, Anfang April ist mit dem Regierungs-
entwurf zu rechnen. Bevor die Beratung im

Bundestag beginnen wollen wir mit Experten aus Recht
und Politik das Fiir und Wider der verschiedenen Positionen
diskutieren. Zudem werden wir fuir die laufende HV-Saison,
die zum dritten Mal unter Pandemiebedingungen stattfin-
den muss, die aktuellen praktisch relevanten Aspekte bei
der Ausrichtung wie etwa die tatséchlich vorgesehenen
und mdglichen Kommunikations- und Teilhabemdglich-
keiten der Aktionare besprechen und rechtliche Fragen in
diesem Bereich beleuchten.

31. Mai 2022

Konferenz

»Aktuelle Entwicklungen auf
dem Ubernahmemarkt

Schon im Jahr 2021 wurde im M&A-Bereich ein enormes
Transaktionsvolumen umgesetzt. Wir gehen davon aus,
dass sich dieser Trend in 2022 fortsetzt. Mit Experten dis-
kutieren wir dieses Jahr aktuelle Fragen wie das Vorgehen
aktivistischer Aktiondre, die Beriicksichtigung passiver
Investoren im Ubernahmeprozess und weitere rechtliche
Entwicklungen und Markttendenzen.

Juni 2022

Konferenz

sNachhaltigkeit und Sustainable
Finance*“

Die EU-Kommission wird das Tempo im Bereich Nachhal-
tigkeit im Jahr 2022 anziehen. Im Friihjahr hat die EU ihren
Vorschlag zu Sorgfaltspflichten in der Lieferkette und zu
Sustainable Corporate Governance verdffentlicht. Die
finale Corporate Sustainability Reporting Directive soll bis
zur Jahresmitte 2022 vorgelegt werden. Die EFRAG und
das ISSB arbeiten weiter an der Standardsetzung fiir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Fir die Unternehmen
steht zu Jahresbeginn die erstmalige Bereitstellung der
Taxonomieangaben auf der Agenda. Es gibt

viel zu tun. Seien Sie bei unserer Konferenz

dabei, und diskutieren Sie diese und weitere

Themen mit unseren Experten.
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a
rund um die Aktie

Akzeptanz der virtuellen
Hauptversammlung steigt

Im Durchschnitt mehr
Fragen von Aktionaren
bei virtuellen H

Hauptversammlungen
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Kapitalmarktregulierung, Unter-
nehmensfinanzierung, Kapital-
anlage sowie Governance und
Nachhaltigkeit sind die vier The-
menbereiche, in denen sich das
Deutsche Aktieninstitut engagiert.
Wie dieses Engagement im zwei-
ten Halbjahr 2021 ausgesehen
und welche Themen das Aktien-
institut konkret bearbeitet hat,
kdnnen Sie den nachfolgenden
Seiten zur politischen Arbeit ent-

nehmen.

30

Kapitalmarktregulierung

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

2021

2. Halbjahr
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Unternehmensfinanzierung

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

>4

43

Kapitalanlage

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

Governance und Nachhaltigkeit

Gute Corporate Governance sichert den wirtschaftlichen Erfolg und

die Akzeptanz unternehmerischen Handelns in der Gesellschaft.

Sie sorgt dafir, dass Unternehmen im Rahmen der geltenden

Gesetze und Vorschriften arbeiten und sich an anerkannte
Standards und Best Practices in den Bereichen Umwelt, Soziales

und Unternehmensfihrung halten. Daflir engagieren wir uns.

2.Halbjahr 2021 Kurvenlage. 35



KAPITALMARKT-

REGULIERUNG

Finanzberichterstattung
und Bilanzkontrolle

I

»,ES ist richtig, Bilanzierungs-
fehler zu benennen. Sie sind
aber in den allermeisten Fallen
nicht Ausdruck von betrugeri-
schen Absichten. Eine Krimi-
nalisierung von Fehlern und
Unternehmen muss deshalb

vermieden werden.“
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Dr. Gerrit Fey, Leiter Fachbereich Kapitalmarkte,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Bilanzierungsfehler nicht
kriminalisieren

m 1. Juli 2021 ist das Gesetz zur Starkung der
A Finanzmarktintegritat (FISG) in Kraft getreten. Das
Gesetz markiert den vorlaufigen Schlusspunkt der
Debatte um den Fall Wirecard und seine regulatorischen
Konsequenzen. Das Gesetz brachte fiir die bérsennotierten
Unternehmen zahlreiche Neuregelungen bei der Corpo-

rate Governance, der Abschlussprifung und der Bilanz-
kontrolle.

In verschiedenen Foren und Formaten haben wir diesen
Prozess begleitet und Raum geschaffen, um die teilweise
komplexen Praxisfragen zu diskutieren. Ein Schwerpunkt
lag auf der Neuordnung der Bilanzkontrolle. Seit Januar
2022 pruft allein die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) stichprobenartig oder bei konkretem
Anlass die Bilanzen der Unternehmen auf Bilanzierungs-
fehler. Sie 16st damit die Deutsche Prifstelle fiir Rech-
nungslegung bei dieser Aufgabe ab, die nach 15 Jahren
jetzt abgewickelt wird. Zudem erhdlt die BaFin deutlich
mehr Rechte im Vergleich zum Status Quo.

Dass dieser Systemwechsel zu zahlreichen Fragen
in Bezug auf die kiinftigen Prozesse der Bilanzkon-
trolle sowie die Informationspolitik und das Selbst-
verstandnis der Aufsicht fiihrt, ist selbstverstand-
lich. Wir haben im Dialog mit der BaFin und dem
Bundesministerium der Finanzen dafiir geworben,
dass die Bilanzkontrolle auch kiinftig mit hoher
Fachexpertise durchgefiihrt wird und Bilanzie-
rungsfehler nicht vorschnell kriminalisiert werden.

Mit der deutschen Gesetzgebung ist der Fall Wire-
card aber voraussichtlich noch nicht abschlieBend
politisch aufgearbeitet. Die EU-Kommission hat
im November eine breit angelegte Konsultation
zur Berichterstattung der Unternehmen gestar-
tet. Gefragt wird darin, ob die bestehenden euro-
paischen Regeln zur Corporate Governance, zur
Berichterstattung, zur Abschlussprifung und zur
Aufsicht Uber borsennotierte Unternehmen und
Abschlussprifer fortentwickelt werden missen,
um die Qualitdt der Berichterstattung sicherzu-
stellen. Inhaltlich enthdlt die Konsultation zwar
einige Uberschneidungen zu den Regelungen des
Finanzmarktintegritdtsstarkungsgesetzes. Es wer-
den aber auch zuséatzliche MaBnahmen zur Dis-
kussion gestellt, wie etwa erweiterte Berichts- und
Prufpflichten in Bezug auf die internen Kontroll-
systeme. Auch Uber eine Europaisierung der Auf-
sicht Uber die Abschlusspriifer wird nachgedacht.
Wir werden die Entwicklungen verfolgen und uns
dafiir einsetzen, dass unverhéltnismaBige Maf3-
nahmen vermieden werden.
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Elektronische
Finanzberichterstattung

Keine nennenswerte Nachfrage nach dem
elektronischen Berichtsformat ESEF festzustellen

ie erste Berichtssaison mit der Pflicht zur Erstellung

einer elektronischen Wiedergabe des Jahresfinanz-

berichts im European Single Electronic Format (ESEF)
ist vorliber. Trotz der grof3en Herausforderungen fiir Unter-
nehmen, Prifer und Dienstleister wurde viel erreicht. Den-
noch liefen bei weitem noch nicht alle Prozesse reibungslos.
Beim Erstellungsprozess gab es technische Hindernisse zu
Uberwinden. Auch der Einreichungsprozess beim Bundes-
anzeiger lief vor allem zu Beginn noch recht holprig. Hier
muss fur die anstehende Berichtssaison unbedingt noch
nachjustiert werden.

Insgesamt ist der Berichtsaufwand durch ESEF fir alle Betei-
ligten deutlich gestiegen. Eine nennenswerte Investoren-
nachfrage nach dem neuen Berichtsformat konnte allerdings
nicht beobachtet werden, womit sich unsere von Anfang
an geduBerten Beflirchtungen bestatigt haben. Ungeachtet
dessen plant die EU-Kommission im Rahmen der Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) das ESEF-Reporting
bereits fiir das Geschaftsjahr 2022 auf die Nachhaltigkeits-
berichterstattung auszudehnen. In Anbetracht des hohen
Aufwands, der mit einer ESEF-Berichterstattung einhergeht,
erschlie8t sich uns dieser Schritt nicht. Entsprechend haben
wir uns gegen dieses Vorhaben ausgesprochen.

Ein weiteres Vorhaben der EU ist der Aufbau einer zentra-
len europdischen Datenbank, Gber die die regulatorisch vor-
geschriebenen finanziellen und nicht-finanziellen Unterneh-
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, The added value of electronic tagging of

the sustainability information [...] is not
clear to us. Even in the case of electronic tagging of
key financial figures, [...], it is highly doubtful
whether the enormous additional effort for the
companies is offset by any benefit at all for investors.”

Positionspapier ,Nachhaltigkeitsberichterstattung - Rahmen-
werk international ausgestalten!”, 16. Juli 2021

mensinformationen zuganglich gemacht werden sollen. Der
sogenannte European Single Access Point (ESAP) soll insbe-
sondere Investoren den Zugang zu relevanten Informationen
erleichtern. Der Verordnungsentwurf sieht vor, dass dafiir bereits
bestehende nationale Strukturen genutzt werden sollen. Fiir Emit-
tenten bedeutet dies, dass sie ihre Informationen weiterhin beim
Unternehmensregister, bei der BaFin und anderen zustdndigen
Aufsichtsbehorden einreichen. Diese leiten die Informationen an
ESAP weiter. Wir fordern, dass die Einfiihrung von ESAP keine Aus-
weitung von ESEF auf andere Berichtsformate mit sich bringen darf
und auf diesem Weg auch keine neuen materiellen Berichtspflichten
hinzukommen.

sicherungsderivate

Erleichterungen beim

Derivatereporting sind nétig

ie Derivateverordnung EMIR verpflichtet die Banken,

das Reporting von Derivatetransaktionen von nicht-

finanziellen Unternehmen an Transaktionsregister zu
Ubernehmen. Auch kénnen nicht-finanzielle Unternehmen
nach EMIR bei den zustdndigen Aufsichtsbehérden eine
Ausnahme von der Pflicht beantragen, gruppeninterne
Derivatetransaktionen melden zu missen.

Diese Erleichterungen sind in der Praxis allerdings mit
Umsetzungsschwierigkeiten verbunden. So sind die nicht-
finanziellen Gegenparteien unter anderem verpflichtet, alle
bereits gemeldeten Daten zu ausstehenden Derivatetrans-
aktionen auf das Transaktionsregister der Bank zu Gibertra-
gen. Dieser Prozess ist sehr aufwendig, worauf wir die euro-
paische Wertpapieraufsicht ESMA in einer Stellungnahme
hingewiesen haben. Nicht-finanzielle Unternehmen sollten
zu diesem Datentransfer nicht gezwungen werden, weil er
hohe Kosten verursacht.

Hinsichtlich der Ausnahme von der Meldepflicht fiir grup-
peninterne Transaktionen haben wir von der ESMA Klarstel-
lung gefordert. Dies betrifft beispielsweise die Moglichkeit
der Aufsichtsbehérden, eine einmal gewdhrte Ausnahme
zu revidieren. Unklar ist, ob diese Ausnahme sofort ungiiltig
wird. Daher haben wir darauf hingewiesen, dass den Unter-
nehmen ausreichend Zeit verbleiben muss, um auf diese
Revision angemessen reagieren zu kénnen.

Dariiber hinaus unterstiitzen wir eine Initiative der Energie-
wirtschaft mit dem Anliegen, die EMIR-Clearingschwellen
zu erhohen. Nichtfinanzielle Unternehmen, die die Clea-
ringschwellen Uberschreiten, miissen alle Derivate, die
einer bestimmten Anlageklasse angehdren (etwa Zins-
derivate) tiber zentrale Gegenparteien abwickeln.

Viele Energieunternehmen bieten ihren Kunden Derivate
beispielsweise zur Absicherung von Preisschwankungen
bei der Nutzung erneuerbarer Energiequellen an. Diese
Derivate mussen seitens der Energiewirtschaft auf die
Clearingschwellen angerechnet werden, die derzeit auf
drei Milliarden Euro Nominalwert begrenzt sind, was das
mogliche Angebot dieser Finanzinstrumente stark ein-
schrankt. Um der Energiewirtschaft mehr Spielraum bei der
Bereitstellung zu geben und damit die Liquiditat und die
Verfiigbarkeit dieser Derivate zu gewahrleisten, missen die
Clearingschwellen angehoben werden. Vorbild sind andere
Lander wie Australien oder die USA, die in ihrer Gesetz-
gebung deutlich héhere Clearingschwellen vorsehen. Die
EU muss hier nachziehen.

, The requirement to transfer the legacy

contracts to the trade repository of the
financial counterparty is very burdensome.
Therefore, data portability has to be as easy
as possible in order to facilitate the delega-
tion of the reporting obligation.”

Stellungnahme “Make the data portability between
trade repositories as easy as possible”, 27. August 2021
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BaFin-

Umlagefinanzierung

erfordert eine Ho6chstgrenze der Einzelumlagebetrage

' Eine verursachungsgerechte BaFin-Umlagefinanzierung
L

sowie eine staatliche Beteiligung

eit der Streichung der staatlichen

Beteiligung im Jahr 2002 tragen die

beaufsichtigten Unternehmen alleine
die Kosten der BaFin. Die Kosten werden fast
ausschlief3lich per Umlagefinanzierung auf
die beaufsichtigten Unternehmen verteilt und
kaum per Geblhr vom direkten Verursacher
erhoben. Einnahmen wie Buf3gelder werden
nicht zur BaFin-Finanzierung verwendet,
sondern an den Fiskus abgefihrt.

Seit Jahren kommt es bei zahlreichen Unter-
nehmen zu immer starkeren Beitragsstei-
gerungen. So bewirkte eine Anderung des
Umlageschlissels innerhalb der Gruppe der
Wertpapieremittenten ab dem Umlagejahr
2018 in einigen Féllen eine Verdoppelung
des Beitrags. Einzelne Unternehmen missen
anndhernd zwei Millionen Euro pro Jahr fir
ihre Beaufsichtigung durch die BaFin zahlen.
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Die Ubernahme der Bilanzkontrolle durch die
BaFin bedeutet eine weitere Verscharfung mit
erneut signifikanter Kostensteigerung fiir eine
Reihe von Emittenten, denn die Finanzierung
der Bilanzkontrolle ist nun ein Teil der allge-
meinen BaFin-Umlage. Die bisherige Beitrags-
hochstgrenze von 40.000 Euro pro Unterneh-
men fir die Bilanzkontrolle wurde gestrichen.
Jetzt werden die allgemeine Umlage fiir die
BaFin ebenso wie die Kosten der Bilanzkon-
trolle nach dem Kriterium der Bérsenumsatze
ermittelt, obwohl ein sachlicher Zusammen-
hang zwischen der Handelsintensitdt einer
Aktie an der Borse und den durch Bilanzkon-
trolle verursachten Kosten nicht erkennbar ist.

Eine grundlegende Modernisierung der
BaFin-Umlagefinanzierung ist erforderlich,
um eine sachgerechte und nachvollziehbare
Verteilung der Aufsichtskosten zu gewéhr-

leisten. Ungerechtfertigte Auswucherungen,
etwa durch die von Hochfrequenzhandlern
aufgebldhten Umséatze einer kleinen Zahl von
Aktien, kdnnen durch die Einflihrung eines
maximalen Umlagebetrags pro Unternehmen
(Cap) verhindert werden. Ein Betrag in der Gro-
Benordnung zwischen 0,8 und 1,0 Mio. Euro
erscheint angemessen. Neben der Einfiihrung
eines Cap ist auch die Wiedereinfiihrung einer
staatlichen Beteiligung notwendig. Eine funk-
tionierende Aufsicht liegtim &ffentlichen Inte-
resse. Es ist nicht richtig, die Kosten allein den
beaufsichtigten Unternehmen aufzubiirden,
wenn auch andere Gruppen von den Leis-
tungen der BaFin profitieren. Zudem kénnte
eine zusatzliche parlamentarische Kontrolle
der BaFin, die derzeit mangels Steuerfinanzie-
rung nicht stattfindet, gleichermal3en zu einer
effektiveren Aufsicht und effizienteren Mittel-
verwendung fiihren.

Der EU Listing

Act muss attraktive Rahmenbedingungen fur

Kapitalmarktunion

borsennotierte Unternehmen schaffen

,Die Europaische Kommission hinterfragt
gerade ergebnisoffen die Transparenz-
pflichten bei der Ad-hoc-Meldepflicht und
die Sanktionshéhen bei VerstéBen gegen
administrative Meldepflichten bei Ad-hoc,
Managerhandel von eigenen Aktien und
Insiderlisten — genau unsere Kritikpunkte

der vergangenen Jahre!*

union gekommen: Die EU-Kommission hat eine umfang-

reiche Konsultation zur Regulierung der europdischen
Kapitalmarkte und borsennotierter Unternehmen gestartet. In
der Konsultation ,EU Listing Act” geht es der Kommission darum,
wie in der EU der Zugang der Unternehmen zu Kapital gestarkt
werden kann. Die Marktteilnehmer sollen dazu unter anderem
zentrale Elemente der EU-Prospektverordnung, der EU-Markt-
missbrauchsverordnung und der EU-Kapitalmarktrichtlinie
MiFID evaluieren. Auch sollen sie sich zu MaBnahmen duBern,
die sich auf die Attraktivitat der Kapitalmarktfinanzierung
gerade fur Wachstumsunternehmen auswirken. Dazu zdhlen
die Wirkung von Mehrfachstimmrechten und ein mdglicher
EU-Rahmen fiir sogenannte Special Purpose Acquisition Com-
panies (SPACs) als innovative Form des Borsengangs.

E nde 2021 ist Bewegung in das Projekt der Kapitalmarkt-

Wir begriBen die Initiative der EU-Kommission, mit der
sie nach langem Zogern endlich einige fiir die Emittenten
zentrale EU-Regelwerke evaluiert. So geht es im Bereich der
EU-Marktmissbrauchsverordnung zum Beispiel um die Frage,

Dr. Claudia Royé, Stellvertretende Leiterin Fachbereich Recht,
Leiterin Kapitalmarktrecht, Deutsches Aktieninstitut e.V.

welche Informationen sinnvollerweise als Insiderinformation klassi-
fiziert werden und ab wann sie ad hoc veroffentlich werden missen.
Diese Abgrenzung ist nach wie vor nicht rechtssicher vorzunehmen.
AufBlerdem besteht das Risiko, dass vertrauliche Informationen zu frih
an den Markt kommuniziert werden miissen und damit die strategische
Entwicklung von bdrsennotierten Unternehmen beeintrachtigt wird.
Wir hatten deshalb schon mehrfach konkrete Anderungen an den ein-
schldgigen Bestimmungen vorgeschlagen.

Es ist zu hoffen, dass sich aus der Konsultation tatsachlich Impulse fiir

attraktivere Rahmenbedingungen fiir Unternehmen an der Borse erge-
ben. Wir werden die Kommission an ihren Taten messen.
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Kapitalmarkt-
transparenz

Kapitalmarkttransparenz muss gut

ausbalanciert werden

iele Kapitalmarktregeln zielen darauf, die
Anleger mit entscheidungsrelevanten Infor-
mationen zu versorgen. Deshalb missen die

boérsennotierten Unternehmen zum Beispiel Insider-
informationen ad hoc bekannt geben. Zuriickhalten

dirfen sie die Informationen nur in eng begrenzten
Ausnahmeféllen. Ab wann eine Information als Insi-
derinformation gilt, ist jedoch oft nicht einfach zu

beurteilen.

, , It could indeed be considered

to improve information on
the aggregate level of short sales in
the market.

Positionspapier zur EU-Leerverkaufsverord-
nung ,Short sales: improve transparency
- but well considered”, 19. November 2021

Die europaische Wertpapieraufsicht
ESMA hat Ende 2021 ihre Richtlinie
zur Ad-hoc-Publizitdt um eine fir
Banken relevante Fallgruppe erwei-
tert. Dabei geht es um KapitalmaB-
nahmen, die von der Bankenaufsicht
verlangt oder freigegeben werden.
So kann die Bankenaufsicht im Rah-
men des aufsichtlichen Uberprii-
fungsprozesses zusatzliche bankindi-
viduelle Eigenmittelanforderungen
stellen, wenn sie diese unter Risiko-

gesichtspunkten fir notwendig erachtet. Die ESMA
will jetzt solche Anordnungen im Regelfall als Insi-
derinformation betrachten - und zwar auch dann,
wenn es sich noch um vorlaufige Einschatzungen der
Bankenaufsicht handelt. Das hatten wir kritisiert. In
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der finalen Guideline behalt die ESMA den
Ansatz im Grundsatz bei, schrankt ihn aber
zumindest an einigen Stellen etwas ein.

In einem Konsultationspapier hat die
ESMA im Herbst 2021 Anderungen an der
EU-Leerverkaufsverordnung zur Diskus-
sion gestellt. Leerverkdufe miissen derzeit
ab 0,1 Prozent des ausstehenden Aktien-
wertes gegenliber den Aufsichtsbehérden
und ab 0,5 Prozent auch o6ffentlich bekannt
gemacht werden. Unter anderem wirft die
ESMA in ihrem Konsultationspapier die
Frage auf, ob Aufsichtsbehorden in regel-
maBigen Abstdnden Uber die aggregierten
Leerverkaufsposition in einem Wertpapier
informieren sollten. Damit wirde anders
als bislang 6ffentlich bekannt, wenn viele
kleine Positionen zusammen einen rele-
vanten Schwellenwert Uberschreiten. Wir
unterstiitzen diesen Vorschlag prinzipiell,
da damit die Markttransparenz verbessert
und exzessiven Leerverkdufen entgegenge-
wirkt wirde. Allerdings missen die Melde-
schwellen und die Meldefrequenz so defi-
niert werden, dass sie Leerkdufe nicht
generell unattraktiv machen.

Bundestagswahl
2021

Wir erwarten von der Ampel-Koalition

neue Impulse fur den Kapitalmarkt

itte September haben wir die Antwor-

ten der Parteien zu unseren acht Wahl-

prufsteinen in Form einer kommentier-
ten Synopse verdffentlicht. Alle Parteien, die im
Deutschen Bundestag vertreten sind, auer SPD
und AfD, haben geantwortet. Unter anderem
haben wir zu den Themen Altersvorsorge, mehr
Borsengangen in Deutschland, Nachhaltigkeit,
virtuelle Hauptversammlung und mehr Steuerge-
rechtigkeit nachgefragt.

Positiv war, dass bei den Parteien beim Thema
Rahmenbedingungen fiir Bérsengénge seit der
letzten Wahl ein starkeres Bewusstsein daflir zu
erkennen war, dass hier Handlungsbedarf besteht.

Erfreulicherweise hat das Thema kapitalgedeckte
Altersvorsorge im Bundestagswahlkampf eine
groBere Rolle als bisher gespielt. Wir haben uns
deshalb auch fiir die Einstellung der Parteien zur
Rente mit Aktien interessiert. CDU/CSU, Griine und
FDP waren sich einig, dass die Rente demografie-
fester aufgestellt werden miisste. AuBer Die Linke,

, Oberste Prioritat fur die kommende

Bundesregierung muss die Einflihrung
einer kostengiinstigen und auf Aktien basier-
ten kapitalgedeckten Altersvorsorge sein.”

Pressemitteilung,,Ampel-Koalition muss kapitalgedeckte
Altersvorsorge neu ausrichten”, 2. November 2021

die Aktien in der Altersvorsorge strikt ablehnt,
machten alle Parteien Vorschldge fiir den Aus-
bau einer kapitalgedeckten Altersvorsorge.

Wir erwarten von den Parteien, dass sie den
Versprechen der Wahlprogramme auch Taten
folgen lassen. Insbesondere bei der Altersvor-
sorge muss ein Ansparverfahren mit Aktien die
gesetzliche Rente erganzen.
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Finanzierung

UNTERNEHMENS -

FINANZIERUNG

uber die Borse

Bessere Rahmenbedingungen

26 deutsche Unternehmen auf das

Parkett. Das ist die hochste Anzahl
seit 2007. Verglichen mit den Borsen-
gangen im Ausland hat diese Zahl
allerdings noch deutlich Potenzial nach
oben. Im Jahr 2021 zdhlte China 569
Borsengange, die USA 416, die nor-
dischen Lander 149 und die Londo-
ner Borse LSE 96. Ein weiterer Wehr-
mutstropfen ist, dass ein Viertel aller
Borsengange deutscher Unternehmen
im Jahr 2021 ins Ausland an die Borse
gegangen sind, meist in den USA.

Insgesamt gingen im letzten Jahr

In einer Vielzahl von Beitragen haben
wir mit den Forderungen aus unserer
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fur Borsengange schaffen

Studie ,Auslandslistings von BioN-
Tech, CureVac & Co!, die wir im Som-
mer 2021 gemeinsam mit RITTERS-
HAUS RECHTSANWALTE geschrieben
haben, die deutsche Offentlichkeit
und Politik adressiert. Dazu gehort
die Einfihrung einer aktienorien-
tierten Altersvorsorge, die zu fi-
nanzkraftigen Pensionsfonds fiihren
wiirde, die ihre Gelder in Aktien und
vorborsliche Finanzierungen von
Wachstumsunternehmen anlegen.
Ferner muss die Politik das Aktien-
recht flexibilisieren, damit Wachs-
tumsunternehmen schneller und um-
fangreichere Finanzierungen ein-
werben kénnen.

, Mehr Aktien in der Altersvorsorge

kénnen den Lebensstandard der
Menschen im Alter sichern und gleichzeitig
die Finanzierung von Wachstumsunterneh-
men verbessern.”

Dr. Christine Bortenlanger und Prof. Dr. Christof
Hettich ,Rente und Wachstumsfinanzierung sichern
- zwei Fliegen mit einer Klappe*, Bérsen-Zeitung,
27.November 2021

Bankenregulierung

Umsetzung von Basel |V ist eine gute Basis

' Der Vorschlag der EU-Kommission zur
[

fur die weiteren Verhandlungen

ie Europaische Kommission hat Ende Okto-
D ber 2021 das lang erwartete Paket zur

Umsetzung der jlingsten internationalen
Ubereinkiinfte zur Bankenregulierung (,Basel IV*)
veroffentlicht. Kernelement von Basel IV ist, dass
die Banken interne Risikomodelle fir die Bestim-
mung des regulatorischen Eigenkapitals nur noch
begrenzt nutzen dirfen. Die Folge ist, dass zum
Teil deutlich hohere Eigenmittelanforderungen
entstehen. Dies kann zu hoéheren Kosten oder
eingeschrankter Verfligbarkeit von Krediten und
anderen Bankdienstleistungen fiihren, auch wenn
die neuen Regeln in mehreren Stufen erst bis 2030
zu erfiillen sind.

Die Veroffentlichung des Kommissionsvorschlags
war verschoben worden, damit strengere Kapi-
talvorgaben fiir die Banken den wirtschaftlichen
Abschwung durch die Corona-Pandemie nicht
noch verstarken und Kapazitaten zur Kreditver-
gabe erhalten bleiben. Die Zwischenzeit hat die
Kommission fiir eine sorgféltige Analyse genutzt.
Der Vorschlag enthélt einige Regelungen, die fir
die nicht-finanziellen Unternehmen von grof3er
Bedeutung sind. So wird etwa in Bezug auf die
Eigenmittelunterlegung von Derivatepositionen
von Banken mit realwirtschaftlichen Unternehmen
beriicksichtigt, dass die Unternehmen Derivate
zur Risikominderung nutzen - konkret zur Absi-

cherung von Zins-, Rohstoffpreis- und Wechselkursrisiken. So
wird unter anderem die bereits bestehende Ausnahme fiir die
Eigenmittelunterlegung des Risikos von Bonitatsverschlechte-
rung der betroffenen Unternehmen (CVA-Risiko) fortgefiihrt.
Zudem treten einige weitere derivatespezifische Regelungen
des Pakets erst nach einer Ubergangsfrist in Kraft.

Insgesamt ist das Paket der EU-Kommission eine gute Basis flir
die kommenden Verhandlungen im Europdischen Parlament
und zwischen den Mitgliedstaaten der EU. Dabei sollten auch
die geplanten Anpassungen an zentralen Definitionen der Ban-
kenregulierung genau analysiert werden. Diese bestimmen
letztlich, welche Dienstleistungen und Akteure von der Banken-
aufsicht erfasst sind. Bei einem zu weiten Anwendungsbereich
besteht die Gefahr, dass auch Industrieunternehmen darunter
fallen — etwa, wenn sie Uber einen Finanzdienstleister im Kon-
zern verfiigen. Dies ware ein widersinniges Ergebnis und sollte
ausgeschlossen sein. Diese Haltung haben wir auch in einer
Konsultation der europaischen Aufsichtsbehérden zu Digital
Finance im Sommer 2021 vertreten. In dieser wurden ebenfalls
Definitionsanderungen ins Spiel gebracht. Hintergrund war
dort, dass Big-Tech-Unternehmen zunehmend in Konkurrenz
zu Banken treten.
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reen Bond
Standard

Der EU Standard fur nachhaltige
Anleihen braucht Flexibilitat und
Pyl Rechtssicherheit

ie EU-Kommission hat im Sommer 2021 einen Standard

fur Green Bonds (EU GBS) vorgeschlagen, den sie zur Kon-

sultation gestellt hat. In unserer Stellungnahme begriiRen
wir die Plane der EU-Kommission einen einheitlichen Standard
fur griine Anleihen einzufiihren. Dies gilt insbesondere fiir die
Verknilipfung des EU GBS mit der EU-Taxonomie. Aktivitaten, die
gemal’ der Taxonomie als griin klassifiziert werden, konnen mittels
EU Green Bond finanziert werden.

Da die Taxonomie jedoch noch nicht alle
Aktivitditen und Sektoren abdeckt, fordern
wir mehr Flexibilitat hinsichtlich der zu finan-
zierenden Aktivitdten. Die Vorgabe, dass die
Erl6se aus dem Green Bond zu 100 Prozent in
Taxonomie-konforme Projekte flieBen missen,
droht die Verbreitung und Anwendbarkeit
des Standards zu behindern. Sinnvoller wére
es deshalb einen niedrigeren Schwellenwert
festzulegen.

Dariber hinaus besteht die Gefahr, dass Green
Bonds mdglicherweise keinen Bestandsschutz
genieBen. Nach dem EU-Vorschlag sollen be-
reits begebene Anleihen nach einer Ver-
schéarfung der EU-Taxonomie innerhalb einer
bestimmten Frist auf die neue Rechtslage aus-
gerichtet werden. Das erzeugt Unsicherheit:
Investoren und Emittenten droht die Gefahr,
dass ihre laufende Anleihe die Einstufung als
okologisch nachhaltig verliert.

Werden die Taxonomie-Vorgaben gedndert,
mussen Emittenten ihr gesamtes Anleihen-
Portfolio priifen und nach den neuen Vor-
gaben ausrichten, was zu einem hohen
Arbeitsaufwand fihrt. Was zum Zeitpunkt
der Begebung des Green Bonds als griin an-
erkannt ist, sollte bis zur Tilgung der Anleihe

, , In this context we strongly support

the proposal of the Technical expert
group on sustainable finance to grant explicit
flexibility around the alignment of the use of
proceeds to the Taxonomy.”

Stellungnahme zum EU GBS ,Helping the European
Green Bond Standard Achieve Global Relevance’,
21. September 2021

grin bleiben. Die EU-Kommission hat in den
Beratungen mit dem Parlament und dem Rat
darauf hingewiesen, dass der Verordnungs-
entwurf so interpretiert werden kann. Eine
Klarstellung ist allerdings erforderlich.

Aktuell wird der Verordnungsvorschlag im
Europdischen Parlament und Rat diskutiert.
Unsere Vorschlage fiir mehr Flexibilitat hin-
sichtlich der zu finanzierenden Aktivitaten
und fir einen vollstdndigen Bestandschutz
fur Green Bonds wurden bereits aufgegrif-
fen. Darauf weisen Anderungsantrige man-
cher Parlamentarier sowie Arbeitsdokumente
des EU-Rats hin. Wir erwarten, dass die Tri-
loge im Friihjahr 2022 starten werden und
werden uns fir eine praxisnahe Umsetzung
starkmachen.

2. Halbjahr 2021
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KAPITALANLAGE

lenorientierte
Altersvorsorge
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Aktien sind langfristig rentabel

und risikoarm

ie neue Bundesregierung will aus-
D weislich des Koalitionsvertrags star-

ker als ihre Vorganger auf Aktien
setzen. So wollen die Ampelparteien in der
Altersvorsorge die Kapitaldeckung starken,
was wir begriiBen. Aktien mit ihren attrak-
tiven Renditen zu einem festen Baustein der
Altersvorsorge in Deutschland zu machen,
haben wir in den letzten Jahren im Rahmen
verschiedener Studien gefordert. So zuletzt

in der gemeinsamen Studie mit der Verbrau-
cherzentrale Bundesverband (vzbv) und der
FINVIA Family Office GmbH ,Kapitalgedeckte
Altersvorsorge mit Aktien! 120 Jahre Aktien
und Staatsanleihen im Renditevergleich” In
dieser haben wir belegt, dass eine breit diver-
sifizierte Anlage in Aktien langfristig attrak-
tive Renditen erwirtschaften kann, ohne zu
héheren Risiken gegeniiber anderen Anlage-
formen zu fiihren.

Bundesregierung

nochmals verbessern

itte 2021 ist der steuer- und abga-
benfreie Betrag auf Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen von 360 Euro

auf 1.440 Euro jéhrlich erh6ht worden. Die
Bundesregierung will nochmals nachlegen.
Die Rahmenbedingungen fir die Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung sollen verbessert werden.
Unter anderem ist eine weitere Anhebung
des Freibetrages geplant.

Mitarbeiteraktien bieten eine attraktive M6g-
lichkeit, die Teilhabe von Arbeitnehmern an
den wirtschaftlichen Erfolgen ihrer Unter-
nehmen zu ermdglichen, und sind zudem
flr viele Arbeitnehmer der erste Berlihrungs-
punkt mit der Anlageform Aktie. Es ist daher
sehr zu begriiBen, wenn die Mitarbeiteraktie
durch hohere Freibetrdge noch attraktiver
wird.

Daruber hinaus muss die Politik den birokra-
tischen Aufwand abbauen, der mit der Ein-
fihrung von Mitarbeiteraktienprogrammen

will Rahmenbedingungen

Mitarbeiteraktien

verbunden ist. Dazu gehort die Vereinfachung der
aktienrechtlichen Regelungen zur Beschaffung der
Aktien. AuBerdem sollte die Bundesregierung auf
EU-Ebene eine Initiative anstoBen, Arbeits-, Sozial-
und Steuerrecht EU-weit insoweit zu harmonisieren,
dass die grenziiberschreitende Einfihrung von Mit-
arbeiterkapitalbeteiligungen leichter wird.

, , Im Vergleich zu anderen Landern belegt

Deutschland bei den Freibetragen im-
mer noch einen der hinteren Rénge. So belauft
sich der Steuerfreibetrag in Osterreich auf bis
zu 4.500 Euro jahrlich und in GroBbritannien
auf 3.600 Pfund.”

Dr. Norbert Kuhn, Going Public Magazin, Unternehmer-
Edition, Spezial Mitarbeiterbeteiligung 2021
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Aktionarszahlen
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und jede sechste Person ist damit am
R Aktienmarkt engagiert. Trotz eines leich-
ten Riickgangs um 280.000 Anlegerinnen
und Anleger entspricht das in etwa dem Niveau

des Vorjahres. Das Vertrauen in Aktien bleibt
damit ungebrochen.

Die starke Kursentwicklung an den Borsen in
2021 hat viele Aktiensparerinnen und Aktien-
sparer motiviert, beim Thema Aktienanlage am
Ballzu bleiben. Andere haben dagegen Gewinne
mitgenommen, was den leichten Rickgang bei
den Aktiondrszahlen erkldren kann. Potenzielle

2. Halbjahr 2021

2021 kann sich Deutschland uber 12,1 Millionen
Aktiensparerinnen und Aktiensparer freuen

Neueinsteiger zogerten unter Umstdnden mit
dem Schritt an die Borse, weil sie glaubten, den
richtigen Einstiegszeitpunkt verpasst zu haben.

Unser diesjahriges Spezial war dem Geschlech-
tervergleich bei der Aktienanlage gewidmet.
Frauen engagieren sich weniger an der Borse
als Méanner. Von den 12,1 Millionen Aktien-
besitzern ist nur rund ein Drittel weiblich. Das
entspricht gut vier Millionen Aktiensparerinnen.
Der geringere Frauenanteil zieht sich durch
alle Altersklassen und ist ein Phdnomen, das
sich auch in den Vorjahren beobachten lasst.

O

12,1 Mio.

Menschen besitzen Aktien,
Aktienfonds oder aktien-
basierte ETFs

davon beteiligen sich direkt
mit Aktien am Unternehmen

Jeder

1/3 o

der Aktiensparerinnen und
Aktiensparer in Deutschland
ist weiblich

B

I§’ﬂ
/]

T

6 = Mitbirger

in Deutschland hat ein
Aktieninvestment im Depot

Nach wie vor nutzen also zu wenige Frauen die
Chancen der Aktienanlage.

Damit mehr Md@nner und Frauen von den attrak-
tiven Aktienertragen profitieren, muss die neue
Bundesregierung die Rahmenbedingungen fir
die Aktienanlage weiter verbessern. Der grofte
Hebel, um die Deutschen zu einem Volk von
Aktiondren zu machen, ist die schnelle Einfiih-

rung eines Ansparverfahrens mit Aktien. Das
hilft, das Auskommen der Menschen im Alter
zu sichern und die Rente generationengerecht
zu gestalten. Dafiir muss Deutschland das Rad
auch nicht neu erfinden. Andere Lander, wie
zum Beispiel Schweden oder Australien, haben
bereits erfolgreich aktienbasierte Modelle ein-
geflihrt, die eine tragende Saule des Altersvor-
sorgesystems bilden.

49.000

Menschen unter 30
haben 2021 mit dem
Aktiensparen begonnen

<3c

~

© Deutsches Aktieninstitut e.V. 2022
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Anlageberatung

Richtige Balance ist beim

Anlegerschutz notwendig

52 Kurvenlage.

nlegerschutz schafft Vertrauen und

erhoht die Leistungsfahigkeit der

Kapitalmarkte. Zu viel Anlegerschutz
ist kontraproduktiv und beeintrachtigt den
Zugang der Anleger zu wichtigen Anlageklas-
sen. Ein Beispiel hierfir ist die Verordnung
Uber Basisinformationsblatter fiir verpackte
Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versi-
cherungsanlageprodukte (PRIIP). Obwohl die
PRIIP-Verordnung Unternehmensanleihen als
nichtverpackte Finanzinstrumente explizit von
ihrem Anwendungsbereich ausnimmt, werden
marktiibliche Kiindigungsklauseln als deriva-
tive Komponente eingestuft, mit der Folge,
dass Anleihen in den Anwendungsbereich der
Verordnung fallen.

Fur die betroffenen Anleihen muss dann ein
Basisinformationsblatt bereitgestellt werden,
was die Unternehmen wegen der damit ver-
bundenen Haftung in der Regel nicht machen.
Mangels Basisinformationsblatt kdnnen Privat-
anleger diese Anleihen nicht erwerben. Der
Handel von Privatanlegern in diesen Instru-
menten ist signifikant riickldufig. In einer Kon-
sultation der europaischen Aufsichtsbehorden
haben wir gefordert, Unternehmensanleihen
mit marktiblichen Klauseln von der PRIIPs-
Verordnung auszunehmen.

2. Halbjahr 2021

In Stellungnahmen zu anderen Gesetzesvorhaben haben wir
davor gewarnt, auch die Regulierungsschraube beim Thema
Dokumentationspflichten in der Aktienanlageberatung nicht
zu Uberdrehen. Bereits jetzt ziehen sich immer mehr Banken
und Sparkassen aus dieser komplett zuriick oder reduzieren
diese signifikant. Damit fallen wichtige Botschafter aus, die
Uiber die Vorteile der Aktienanlage und den Umgang mit dem
damit verbundenen Risiko informieren.

Daher fordern wir die Einflihrung der Kategorie ,semi-profes-
sioneller” Anleger, der in der Anlageberatung eigenstandig
tiber den Umfang der Dokumentations- und Informations-
pflichten entscheiden darf. Darliber hinaus arbeiten wir eng
mit den Verbanden der Finanz- und Kreditwirtschaft zusam-
men, um zu erreichen, dass Aktien und Anleihen nachweislich
nachhaltig wirtschaftender Unternehmen kiinftig in der Anla-
geberatung empfohlen werden dirfen, wenn der Kunde ein
nachhaltiges Finanzinstrument wiinscht.

, The shortcomings of the scope of the PRIIPs
Regulation limits the opportunities of retail

investors to invest directly and in a transparent, cost

efficient way in investment grade corporate bonds.”

Stellungnahme “Corporate Bonds with customary clauses
should not be within the scope of PRIIPs”, 14. Dezember 2021

Steuerlicher Rahmen

Endlich ad acta gelegt

' Finanztransaktionsteuer -
o

dhrend die Koalitionsvertrage der
Vorgdngerregierungen immer ein
Bekenntnis zur Einflihrung einer
Finanztransaktionsteuer auf europdischer
Ebene beinhalteten, verliert die Ampel-
regierung in ihrem Koalitionsvertrag kein
Wort dariiber. Dies ist ein gutes Signal
flr die Aktienkultur und den Kapitalmarkt
in Deutschland. Eine Finanztransaktion-
steuer hatte den langfristigen Vermogens-
aufbau, die Altersvorsorge mit Aktien
sowie die Unternehmensfinanzierung in
Deutschland erschwert. Darauf haben wir
seit dem ersten Vorschlag der Europai-
schen Kommission zur Einfihrung einer
Finanztransaktionsteuer im Jahr 2011 fort-
laufend hingewiesen.

Die Bundesregierung spricht sich im
Koalitionsvertrag fir eine Erhéhung des
Sparerpauschbetrages von 801 Euro auf
1.000 Euro pro Jahr aus. Der Sparerpausch-
betrag ist jedoch kein sinnvolles Instru-

ment, um den langfristigen Aktienbesitz
attraktiver zu machen, da ein wesentlicher
Ertragsbestandteil des Aktienbesitzes der
VerauBerungsgewinn ist. Nach einer An-
lagedauer von 20 bis 30 Jahren Ubersteigt
dieser den Sparerpauschbetrag um ein
Vielfaches. Bei einer Verauflerung der
Aktien fallt dann eine hohe Steuerlast an.
Sinnvoller ware es, VerduBerungsgewinne
nach einer Haltefrist steuerfrei zu stellen.

Alternativ zur Steuerfreiheit von Kurs-
gewinnen regen wir die Einfilhrung von
Anlagesparkonten an, wie es sie in Grof3-
britannien und in zahlreichen Staaten
der EU gibt und dort groBer Beliebtheit
erfreuen. Die britischen Birger und Biir-
gerinnen beispielsweise kdnnen jahrlich
einen Betrag von bis zu 20.000 Pfund in
Aktien und anderen Wertpapiere anlegen.
Die damit erwirtschafteten Zinsen, Divi-
denden und VerduBerungsgewinne sind
steuerfrei.

, Eine staatliche Férderung

kann auch im Rahmen
eines Anlagesparkontos erfolgen.
Auf diesem kann dann jahrlich
ein bestimmter Betrag steuerfrei
in Aktien angelegt werden.”

Dr. Norbert Kuhn, Sammelband Hans-
Jorg Naumer (Herausgeber): Vermo-
gensbildungspolitik, 2021
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GOVERNANCE UND

NACHHALTIGKEIT

irtuelle Hauptversammlung

Erfolgreich haben wir uns fur die erneute Verlangeruno

' der Regeln zur virtuellen Hauptversammlung nach dem
[

Covid-Notfallgesetz eingesetzt

ie von uns angeregt, hat der Gesetzgeber im Sep-
Wtember 2021 noch vor der Bundestagswahl die

Regelungen zur virtuellen Hauptversammlung nach
dem Covid-19-Gesetz im Rahmen des Aufbauhilfegesetzes ver-
ldngert. Die Verldngerung gilt bis Ende August 2022. Inhaltliche
Anderungen hat es keine gegeben. In der Gesetzesbegriindung
wird allerdings darauf hingewiesen, dass die Unternehmen nur
dann eine virtuelle Hauptversammlung abhalten sollen, wenn
dies unter Berlicksichtigung des konkreten Pandemiegesche-
hens mit Blick auf die Teilnehmerzahl der Veranstaltung erfor-
derlich erscheint. Die Beriicksichtigung dieser Kriterien diirfte
fur die Unternehmen aber problemlos sein.

Die durch zwei Jahre virtuelle Hauptversammlung wieder in
Schwung gekommene Diskussion um eine Modernisierung der
Hauptversammlung muss in der ndchsten Legislaturperiode zu
konkreten Ergebnissen fiihren. Wichtig ist, dass die Option einer
virtuellen Hauptversammlung im Aktiengesetz verankert wird.
Dabei muss der Gesetzgeber bei der Ausgestaltung der Regeln
zur virtuellen Hauptversammlung die richtige Balance zwischen
den Interessen der Aktiondre und den Unternehmen finden,
damit die virtuelle Hauptversammlung von Unternehmen auch
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, Grundsatzlich gilt: Ist der Rechtsrahmen zu

eng oder unklar, entstehen Rechtsrisiken,
die letztlich einer interaktiven Kommunikation
entgegenstehen.”

Sven Erwin Hemeling in Going Public, Die Modernisierung
der Hauptversammlung ist Gberfallig, 15. September 2021

sinnvoll genutzt werden kann. Gelingt das nicht, erleidet sie sonst
dasselbe Schicksal wie die 2019 eingefiihrte hybride Hauptversamm-
lung, die ein Schattendasein fiihrt.

Wir werden uns auch 2022 weiter intensiv in die Diskussion einbrin-
gen und fiir eine ausgewogene, interessengerechte und rechtssicher
durchfiihrbare Ausgestaltung der virtuellen Hauptversammlung
stark machen.

Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD

Nachhaltigkeitsberichterstattung muss rechtssicher,
konsistent, flexibel und verhaltnismanig sein

er von der EU-Kommission im April 2021 vorgelegte
D Entwurf einer Richtlinie Gber die Nachhaltigkeitsbericht-

erstattung von Unternehmen verpflichtet die betroffe-
nen Unternehmen ab 2023 zu einer umfassenden Offenlegung
von Nachhaltigkeitsinformationen. Die Offenlegungspflichten
werden durch europdische Nachhaltigkeitsberichtsstandards
konkretisiert, die die European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG) erarbeitet.

In unserer Stellungnahme von Mitte Juli 2021 fordern wir, dass
die von der Richtlinie geforderten Transparenz, Dokumenta-
tions- und Berichtspflichten mit Blick auf Kosten und Nutzen
sorgféltig geprift, abgewogen und definiert werden mdssen.
Nicht immer mehr Berichtspflichten, sondern prazisere und
relevante Anforderungen missen gestellt werden.

Die neuen Berichtspflichten sollten in eine international aner-
kannte Berichtslandschaft eingebettet sein und auf international
anerkannten Standards aufbauen. Zwischen den europaischen
und internationalen Nachhaltigkeitsstandards, die vom Inter-
national Sustainability Standards Board (ISSB) entwickelt wer-
den, muss eine enge Abstimmung erfolgen. Bislang fehlt leider
ein Bekenntnis der EU-Kommission, wie sichergestellt werden
soll, dass global tatige Unternehmen nicht am Ende gleichzei-
tig nach dem europdischen und dem internationalen Standard
berichten missen.

Angesichts des ambitionierten Zeitplans muss die EU-Kommis-
sion bei der Standardsetzung Prioritdten setzen und in einem
ersten Schritt das Klimathema adressieren. Bei der Entwick-

lung européischer Standards miissen die real-
wirtschaftlichen Unternehmen in die zustandigen
EFRAG-Gremien eingebunden werden, um mit
ihrer Expertise die Praxisorientiertheit und Hand-
habbarkeit der Standards sicherzustellen.

Anfang Dezember 2021 haben wir uns auch zu den
Anderungsantridgen des Berichterstatters Pascal
Durand positioniert. Kritisiert haben wir insbeson-
dere seinen Vorschlag, dass im Konzern die Nach-
haltigkeitsberichterstattung zukinftig auch auf
Ebene der Tochterunternehmen stattfinden soll.
Auch seine Forderung, dass der Finanzbericht und
der Nachhaltigkeitsbericht von zwei verschiede-
nen Wirtschaftspriifern gepriift werden soll, sehen
wir kritisch, da auf diese Weise wichtige Synergien
verlorengingen.

, An adequate mechanism should
be implemented from the be-

ginning to enable the transposition of

international standards into EU law.”

Stellungnahme ,Europe’s new Corporate Sustain-
ability Reporting Directive - Involving companies
to ensure a successful transition to a sustainable
economy!’, 14. Juli 2021

2. Halbjahr 2021
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Europ

d1SC

ISSB Standards Uber einen Endorsment-
Prozess in die europaische Nachhaltigkeits-

he und internationale

Nachhaltigkeits-
berichtsstandards

Ll berichterstattung integrieren

cial Reporting Advisory Group (EFRAG) inten-

siv an der Entwicklung europaischer Standards
zur Nachhaltigkeitsberichterstattung gearbeitet.
Diese sollen im Oktober 2022 beschlossen werden.
Das ist ein sehr ambitionierter Zeitplan, sollen
doch die Standards nicht nur klima- und weitere
umweltbezogene Themen umfassen, sondern auch
Sozial- und Governance-Themen. In verschiedenen
Gesprachen mit Vertretern der EU haben wir gefor-
dert, dass Prioritdten die Kommission setzen mdsse.
Die klimabezogene Berichterstattung muss dabei
zuerst adressiert werden. Dies waére angesichts des

I m zweiten Halbjahr 2021 hat die European Finan-
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drohenden Klimawandels und des Ziels der EU, 2050
klimaneutral sein zu wollen, konsistent.

Im September 2021 hat die EFRAG den ersten Ent-
wurf eines Klimastandards-Prototyps vorgelegt.
In einem Brief an Jean-Paul Gauzes, Prasident der
European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG), haben wir die Orientierung des Arbeits-
papiers an bestehenden internationalen Rahmen-
werken wie der TCFD begriif3t. Kritisch sehen wir die
zu umfassenden und teilweise nicht praxisgerech-
ten Berichtsanforderungen, die sich in dem Arbeits-
papier abzeichnen.

,Die EU sollte die ISSB Standards als global

baseline anerkennen und ihre eigenen Standards

darauf aufbauen lassen. Ansonsten besteht die

Gefahr, dass global tatige Unternehmen nach

verschiedenen Standars berichten, was fur Inves-

toren das Problem der fehlenden Vergleichbarkeit

der Nachhaltigkeitsberichte mit sich bringt.“

Damit global agierende Kapitalmarkt-
teilnehmer nicht nach unterschiedlichen
Regelwerken berichten miissen, muss sich
die EU-Kommission eng mit internationa-
len Standardsetzern abstimmen. Am bes-
ten ware dabei letztlich ein Endorsement
Mechanismus &hnlich wie bei den IFRS
Standards, bei dem die EU gegenwartig
die internationalen Rechnungslegungs-
standards in europaisches Recht inkorpo-
riert. Zentrale Anlaufstelle sollte das neu
gegriindete International Sustainability
Standards Board (ISSB) der IFRS Foundation

Maximilian Liick, Leiter EU-Verbindungsbdro,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

mit Sitz in Frankfurt sein. Dieses hat durch
die Konsolidierung mit verschiedenen
internationalen Standardsetzern und auf-
grund der Unterstuitzung durch die G20 die
besten Aussichten, weltweit akzeptierte
Nachhaltigkeitsstandards zu erstellen.

Aus diesem Grund haben wir die Bewer-
bung der Stadt Frankfurt fiir den Hauptsitz
des ISSB aktiv unterstiitzt. Mehr als flnf-
zig international renommierte deutsche
Unternehmen der Realwirtschaft haben
die Bewerbung beflirwortet. Dieses grofle

Engagement hat entscheidend zum Erfolg
der Frankfurter Bewerbung beigetragen.

2022 wird flr die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung ein wichtiges Jahr, da sowohl
EFRAG als auch das ISSB ihre Nachhaltig-
keitsstandards prasentieren werden. Wir
werden uns in den Konsultationsprozessen
weiter fiir einen Endorsement-Prozess der
ISSB-Standards im Rahmen der europai-
schen Nachhaltigkeitsgesetzgebung ein-
setzen.

2.Halbjahr 2021 Kurvenlage.
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EU-Taxonomie fur

nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten

Keine Erweiterung der Umweltberichtspflichten

zum aktuellen Zeitpunkt

itte Juli 2021 hat die Plat-
form on Sustainable Finance
zwei Papiere konsultiert,

in denen sie eine soziale Taxonomie
und eine Erweiterung der Umweltta-
xonomie zur Diskussion gestellt hat.
In unseren Stellungnahmen haben
wir beide Vorschlage abgelehnt, da
wir diese als verfriht ansehen. Die
Unternehmen befinden sich derzeit
noch in der Umsetzung der Umwelt-
taxonomie. Ein voller Berichtszyklus
sollte abgewartet und die Taxonomie-
Umsetzung ausgewertet werden, be-
vor Uber zusétzliche Berichtspflichten
nachgedacht wird.
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Wir haben gefordert, dass die Platform
on Sustainable Finance, statt iber zu-
satzliche Berichtspflichten nachzuden-
ken, die Unterstiitzung von Unterneh-
men bei der Umsetzung der Taxono-
mie priorisieren solle. Befremdlich ist
aus unserer Sicht auch der Vorschlag
der Platform, eine Kategorie ,signifi-
cantly harmful taxonomy” einfiihren
zu wollen, nachdem eine solche
bereits im EU-Parlament diskutiert
und verworfen worden war.

Beide Papiere sind wegen der Verzo-
gerung bei den delegierten Rechts-
akten zu den Klimazielen und der

Berichterstattung nach Artikel 8 der
EU-Taxonomie erst einmal zurtickge-
stellt worden.

Ende Dezember 2021 sind die beiden
delegierten Rechtsakte zum Klima-
schutz und zur Anpassung an den
Klimawandel sowie zur Berichterstat-
tung in Kraft getreten. Damit sind die
Voraussetzungen fir eine erste Verof-
fentlichung von Taxonomie-Angaben
im Jahr 2022 gegeben.

Geldwasche-
bekampfung

Differenzierte Betrachtung des Geldwascherisikos
nach Wirtschaftssektoren erforderlich

itte Juli 2021 hat die EU-Kommission ein Paket von
M Legislativvorschlagen zur Starkung der Geldwasche-

bekdampfung und Terrorismusfinanzierung vorgelegt.
So soll nach der neuen Geldwdscheverordnung die Bargeld-
obergrenze fiir Transaktionen im Geschaftsbereich auf 10.000
Euro begrenzt werden. Dies soll auch fir Krypto Wéahrungen
gelten. Die EU will im Hinblick auf die Kategorisierung von
Risiken in Drittldandern weiterhin eng mit der Financial Action
Task Force, dem internationalen Gremium zur Bekampfung und
Verhinderung von Geldwésche und Terrorismusfinanzierung,
zusammenarbeiten. In einer weiteren Verordnung wird vorge-
schlagen, eine neue Behorde zu griinden, die auf EU-Ebene fiir
die Geldwédschebekdampfung zustandig sein soll.

Der neue EU-Rechtsrahmen zur Geldwéaschebekdampfung weist
einige Verbesserungen auf. So wird die neue Geldwasche-
verordnung aufgrund ihrer unmittelbaren Anwendbarkeit
deutsche Vorgaben korrigieren, die aus einer fehlerhaften
Umsetzung der EU-Geldwdscherichtlinien resultieren. Jedoch
wird teilweise nicht zwischen den Anforderungen an den
Finanz- und den Nicht-Finanzsektor unterschieden. In unserer
Stellungnahme fordern wir eine differenziertere Betrachtungs-
weise des Geldwascherisikos nach Wirtschaftssektoren. Dieses
ist in den einzelnen Wirtschaftssektoren sehr unterschiedlich

ausgepragt. Das gilt insbesondere fiir den Finanz-
und Nicht-Finanzsektor. Die Anforderungen soll-
ten die unterschiedlichen Risikopositionen ent-
sprechend widerspiegeln.

Dariiber hinaus haben wir uns im zweiten Halbjahr
2021 fir den Erhalt der Inhaberaktie eingesetzt.
Das internationale Gremium zur Geldwasche-
bekdampfung (Financial Action Task Force on
Money Laundering) hat in einem White Paper
vorgeschlagen, die Ausgabe von Inhaberaktien
stark zu reglementieren. In unserer Stellung-
nahme vom 2. Dezember 2021 zum White Paper
lehnen wir die Beschrankungen der Ausgabe von
Inhaberaktien ab. Wir halten die vorgeschlagene
Reglementierung von Inhaberaktien fiir nicht
gerechtfertigt. Unternehmen unterliegen stren-
gen Transparenz- und Offenlegungspflichten an
den Kapitalmarkten und sorgen laufend fiir aus-
reichend Informationen zur Bekdmpfung von
Geldwaésche. Auch hat die Action Task Force nicht
belegen konnen, dass Inhaberaktien zur Geld-
wasche beitragen.

2. Halbjahr 2021
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Geschaftsstelle der

Regierungskommission
Deutscher Corporate

Governance Kodex

Dr. Cordula Heldt, Leiterin Corporate Governance und Gesellschaftsrecht,
Leiterin der Geschaftsstelle der Regierungskommission,
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Deutsches Aktieninstitut e.V.

»Weitere Empfehlungen zur
Nachhaltigkeit werden fur den
Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex diskutiert. Das
Thema wird uns in Zukunft
noch in weiteren Regulierun-

gen begegnen.”

Die Implementierung aktueller Gesetzgebung

in den Kodex steht an

m zweiten Halbjahr 2021 hat sich

die Geschéftsstelle fir die Regie-

rungskommission mit verschiedenen
nationalen und europdischen Gesetzge-
bungsinitiativen beschaftigt. Nachdem in
Deutschland das Gesetz zur Starkung der
Finanzmarktintegritdt und das Zweite
Flhrungspositionengesetz in Kraft getre-
ten waren, galt es, den Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex zu aktualisieren.
Die Geschéftsstelle hat die Regierungs-
kommission bei der Vorbereitung einer
Konsultation zu Anderungen des Kodex
unterstiitzt. Dabei standen die Auswir-
kungen der genannten Gesetze auf die
Bereiche Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats und internes Kontroll- und Risi-
komanagement-System im Vordergrund.

Fir diese Konsultation hat die Geschéfts-
stelle die Kommissionsmitglieder auch
tiber den aktuellen Diskussionsstand bei
der EU-Initiative zur Sustainable Corpo-
rate Governance und anderen europai-
schen Nachhaltigkeitsthemen informiert.
Dariiber hinaus hat sie auch die Gespra-
che der Kommission, inwieweit weitere
Nachhaltigkeitsaspekte in den Kodex auf-
genommen werden sollten, begleitet.

Das erste Halbjahr 2022 wird ganz im Zei-
chen der Konsultation neuer Vorschlage
der Regierungskommission stehen.

2. Halbjahr 2021
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Nach Wirecard will auch der
europaische Gesetzgeber tatig werden

Maximilian Liick Der Fall Wirecard hat europaweit hohe Wellen geschlagen. Mit

Leiter EU-Verbindungsbiro,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

dem Finanzmarktintegritatsstérkungsgesetz hat der deutsche
Gesetzgeber ein ganzes Bundel an MaBnahmen verabschiedet,
das einen Skandal wie Wirecard zukUnftig verhindern soll.
Auch die Europaische Kommission ist unterdessen aktiv ge-

worden und will mit Blick auf Wirecard unter anderem relevante

Abschlusspriufungs- und Governance-Themen adressieren. Aber:

Braucht es die Initiative der EU Uberhaupt?

Konsultation zur Qualitat der In der Konsultation adressiert sie deshalb Cor-
Unternehmensberichterstattung porate Governance Themen, soweit diese fiir die
Unternehmensberichterstattung relevant sind.

m November 2021 hat die EU-Kommission ~ Die Kommission vertritt die Auffassung, dass die

eine Konsultation zur Verbesserung der  Zustandigkeit von Vorstanden bdrsennotierter
Qualitat und Durchsetzung der Unterneh-  Unternehmen insbesondere in Bezug auf gruppen-
mensberichterstattung vorgelegt. Vor dem  interne Kontrollsysteme und Betrugsrisiken un-
Hintergrund des Falls Wirecard will sich die EU bei  zureichend sei. Zudem gebe es in Aufsichtsrdten
dem Thema breit aufstellen. einiger Unternehmen keine Priifungsausschiisse
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beziehungsweise ihre Position in der Unternehmens-
Governance sei zu schwach ausgestaltet. Die Kommis-
sion ist deshalb insbesondere an Riickmeldungen zur
Funktionsweise der Leitungsorgane und Priifungs-
ausschisse interessiert.

Aber auch die Abschlusspriifung ist ein zentrales
Thema der Konsultation. Fragen insbesondere zur
Wirksamkeit, Effizienz und Koharenz des EU-Abschluss-
prifungsrahmens werden gestellt. Hintergrund dieses
Fragekomplexes sind die von der EU Kommission auf
der Grundlage von Inspektionsergebnissen identifizier-
ten Probleme bei der Priifungsqualitat. Kritisch sieht
sie auch die unterschiedlichen Ansdtze in den Mit-
gliedstaaten zur Priifung, die auf den vielféltigen Mit-
gliedstaatenoptionen der Abschlusspriiferverordnung
beruhen. Schliefilich ist auch die anhaltende hohe
Konzentration auf dem Markt fiir Priifungen von Unter-
nehmen von o&ffentlichem Interesse (PIEs) und Hinder-
nisse bei grenziiberschreitenden Priifungen von PIEs
fuir die Kommission ein Thema.

AuBlerdem werden Fragen zur Beaufsichtigung von
Abschlusspriifern und Priifungsgesellschaften gestellt,
weil die Kommission erhebliche Abweichungen bei
den Arbeitsweisen und der personellen Ausstattung
der nationalen Aufsichtsbehdrden festgestellt hat und
dies kritisch sieht.

SchlieBlich widmet sich die Konsultation auch noch der
Bilanzkontrolle, die aus Sicht der EU-Kommission ver-
bessert werden muss. Ausgehend von einem Bericht

der Europdischen Marktaufsicht ESMA
vom Mai 2021 zur Bilanzkontrolle in
Europa stehtim Raum, den Informations-
austausch zwischen den Aufsichtsbehor-
den national und europaweit zu starken,
die Unabhangigkeit der nationalen Auf-
sichtsbehdrden zu verbessern und mehr
Aufsichtskonvergenz in Europa herzu-
stellen.

Aufsicht bei Unternehmens-
gruppen und bei Auslage-
rungen soll neu geregelt
werden

Auch im Bankenrecht findet der Fall Wire-
card Niederschlag: In dem Ende 2021 ver-
offentlichten Papier der EU-Kommission
zur Umsetzung der Basel Vorgaben (Basel
IV) wird vorgeschlagen, die Bankenauf-
sicht hinsichtlich Unternehmensgruppen
neu aufzustellen. Bei Fintech-Unterneh-
mensgruppen und Unternehmensgrup-
pen, bei denen die Muttergesellschaft
bankennahe Geschéfte flr die Banktoch-
ter vornimmt, soll die gesamte Gruppe
unter die Bankenaufsicht gestellt wer-
den. So will man Aufsichtsliicken, wie im
Fall Wirecard, vermeiden.

In eine dhnliche Richtung geht der EU-
Kommissionsvorschlag zum Digital Ope-

rational Resilience Act. Nach diesem
sollen Auslagerungen im Finanzbereich
innerhalb und auBlerhalb der Unter-
nehmensgruppe besser beaufsichtigt
werden. Hier wird der Abschluss der Ver-
handlungen Anfang 2022 erwartet.

Fazit

Der Fall Wirecard hat zu einer deutlich
strikteren Regulierung in Deutschland
gefiihrt. Ob Wirecard auch umfassende
Reformen auf europdischer Ebene recht-
fertigt, muss hinterfragt werden. Hierfir
musste die EU-Kommission erst einmal
nachweisen, dass die Unzuldnglichkei-
ten des deutschen Aufsichtssystems tat-
sachlich europaweit bestehen und nicht
durch nationale Gesetze behoben wer-
den koénnen, wie gerade in Deutschland
erfolgt. Grundsétzlich gilt, dass die han-
delnden Personen bei Wirecard mit gro-
Ber krimineller Energie gehandelt haben.
Unabhangig von der Aufsichtsstruktur
werden sich Betrugsfalle auch in Zukunft
nicht zu 100 Prozent vermeiden lassen.
Beflirworter einer europdischen Lésung
mussten daher darlegen, warum gerade
eine europadische Behorde

einen Skandal wie den

von Wirecard hatte ver-

hindern kénnen.
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Fortschritt fur Deutschland?

Birgit Homburger

Leiterin Hauptstadtbiro,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Es ist zeitweise eiskalt in den ersten Januartagen in
Berlin. Die Ampel startet durch, aber auch politisch
blast ein eisiger Wind. Nach wie vor bestimmt die

Pandemie die politische Agenda. Zusatzlich ist die

auBBenpolitische Lage besorgniserregend und fordert

hohe Aufmerksamkeit. Erste Konflikte in der neuen Regierung

werden sichtbar. Die Konkretisierung angekundigter Projekte, mit
der sie ,mehr Fortschritt wagen* will, Iasst auf sich warten.
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Ambitionierte Ziele

m Deutschland voranzubringen, haben sich

die Koalitionsparteien wichtige Projekte auf

die Fahnen geschrieben: die Beschleuni-

gung von Planungs- und Genehmigungs-
verfahren, die Modernisierung unseres Staatswesens,
die Beschleunigung der Digitalisierung und die Erneue-
rung der kompletten 6ffentlichen Infrastruktur. All dies
sind klare Signale des Aufbruchs.

,Die Wirtschaft soll in der Verwaltung einen Verbin-
deten haben! Dieses schlicht daherkommende Zitat
aus dem Koalitionsvertrag bedeutet nichts weniger als
einen Kulturwandel: Die Umstellung der Verwaltung von
obrigkeitsstaatlichem Denken mit jahrzehntelang tra-
dierten Ablaufen hin zu einer Dienstleistungsmentalitat
in Behorden ist eine Mammutaufgabe. Die Beharrungs-
krafte im deutschen Verwaltungsgefiige sind beachtlich.
Sie folgen dem Grundsatz: die Regierungen/Politiker
kommen und gehen, die Verwaltung bleibt bestehen.

Ebenso ambitioniert ist es, die internationalen Klima-
schutzziele erreichen zu wollen, also Deutschland auf
den 1,5-Grad-Pfad zu bringen und das fossile Zeitalter
zu beenden. Das wird erhebliche Auswirkungen auf die
gesamte Wirtschaft haben. Robert Habeck, neuer Minis-
ter flr Wirtschaft und Klimaschutz, hat angekiindigt,
man misse bei der Umsetzung nétiger MaBnahmen um
den Faktor drei schneller werden, um das zu erreichen.
Gleichzeitig bot er den Unternehmen Klimaschutz-
vertrdge an, im Rahmen derer ihnen die Mehrkosten
fur die Einflihrung klimaneutraler Produktionsverfahren
ausgeglichen werden sollen. Unerwahnt lieB der Minis-
ter die im Koalitionsvertrag festgehaltene Riickzahlung
dieser Mittel sowie die geplante Konzentration dieser
MafBnahmen insbesondere auf die Grundstoffindustrie.

Eine Beschleunigung um den Faktor drei ist mit dem
derzeitigen Stand der Technik nicht zu erreichen. Dafiir
braucht es nicht nur eine neue Dynamik, sondern in
klrzester Zeit geradezu eine technische Revolution.
Das kann eine Regierung allein mit Gesetzesande-
rungen nicht schaffen. Die geplante Transformation der
Wirtschaft wird nur gelingen, wenn die Kreativitat, der
Forschungsgeist und die Innovationsbereitschaft von

%29 Eine Umstellung der Verwaltung von

obrigkeitsstaatlichem Denken mit

jahrzehntelang tradierten Ablaufen
hin zu einer Dienstleistungsmentalitat in

Behorden ist eine Mammutaufgabe

Wirtschaft und Wissenschaft entfes-
selt wird. Das erfordert schnelle und
starke Impulse durch einen sofortigen
Birokratieabbau, die Beschleunigung
von Genehmigungsverfahren und setzt
Technologieoffenheit voraus.

Positive Signale

Im Bereich der Finanz- und Kapital-
maérkte gibt es positive Signale. So ist
der Verzicht auf Steuererhéhungen,
ebenso wie der auf die Einfiihrung
neuer Steuern, wie beispielsweise der
Finanztransaktionssteuer, fir alle Biir-
gerinnen und Biirger und auch fir
Unternehmen eine gute Nachricht. Die
geplante Erhdhung des Sparerpausch-
betrages geht in die richtige Richtung,
auch wenn die Ampel hier noch deut-
lich zu kurz springt.

Die Ampelpartner planen zudem mehr
Kapitaldeckung in der Altersvorsorge.
Bereits 2022 will die Regierung einen
Einstieg in eine teilweise Kapital-
deckung der gesetzlichen Rentenver-
sicherung mit einem Kapitalstock von
10 Milliarden Euro aus Steuermitteln
starten. Bei der betrieblichen Altersvor-
sorge soll es unter anderem die Erlaub-

nis von Anlageméglichkeiten mit
hoheren Renditen geben. Das System
der privaten Altersvorsorge soll grund-
legend reformiert werden. Dabei soll
die gesetzliche Anerkennung privater
Anlageprodukte mit héheren Rendi-
ten als Riester geprift werden. Das
erdffnet Chancen auf die starkere
Nutzung von Aktien in der Altersvor-
sorge. Allerdings bleiben die Plane der
Regierung in allen relevanten Punkten
im Vagen. Es bleibt also abzuwarten,
wohin die Reise am Ende geht.

SchlieBlich sollen die Bedingungen fiir
Start-ups und Borsengange attraktiver
gemacht werden. Das ist ein wichti-
ges Signal. Aber auch hier kommt es
auf die Umsetzung an. Die Heraus-
forderungen bei diesem Thema sind
immens und die reine Ausweitung
der finanziellen Férderung bei weitem
nicht ausreichend. In unserer Studie
+Auslandslistings von BioNTech, Cure-
Vac & Co! haben wir 2021 gezeigt,
dass es einer Vielzahl von beherzten
Reformen bedarf, um das ehrgeizige
Ziel der Koalition zu errei-

chen, in diesem Bereich

in Europa flihrend zu

werden.

2.Halbjahr 2021 Kurvenlage.

65



Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher, Vorsitzender der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex

Der von der EU-Kommission am 21. April 2021 vorgelegte Entwurf einer
Richtlinie Uber die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen
(Corporate Social Reporting Directive) erweitert die aktuell geltenden

CSR-Berichtspflichten inhaltlich und im Anwendungsbereich erheblich.
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ur Sicherstellung der Glaubwiirdigkeit der
neuen Nachhaltigkeitsberichterstattung wird
es drei Monitoring-Mechanismen geben:

Die Uberwachungspflicht wird zunichst zwin-
gend dem Priifungsausschuss zugewiesen.

Zudem ist eine externe Priifung der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung vorgesehen, vor-
erst mit begrenzter, spater mit hinreichen-
der Sicherheit.

SchlieBlich erstreckt sich bei kapitalmarkto-
rientierten Unternehmen das Enforcement
auch auf dieses Berichtsinstrument.

Nach meiner Einschatzung bedeutet dies fir Auf-
sichtsrat und Priifungsausschuss Folgendes:

(1) Wie schon bisher fiir die Finanzberichterstattung
sieht der Richtliniengeber die Aufgabe des Priifungs-
ausschusses nicht darin, die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung selbst zu prifen, sondern darin, fir eine
effektive externe Priifung zu sorgen und zur Wirksam-
keit der systemseitigen Voraussetzungen beizutragen.

(2) Der Prufungsausschuss diskutiert mit dem Ab-
schlusspriifer die Risikoeinschatzung, die Prifungs-
strategie und Prifungsplanung sowie die Prifungs-
ergebnisse. Der Vorsitzende tauscht sich regelmaBig
mit dem Finanzvorstand und dem Abschlusspriifer
Uber den Fortgang der Priifung aus, nimmt an Dis-
kussionen zwischen Management und Abschluss-
priifer Gber kritische Themen teil und berichtet dem
Ausschuss hierliber. Mit der Nachhaltigkeitsberichter-
stattung erweitert sich der Gegenstand der Uberwa-
chung, die Vorgehensweise bleibt dieselbe.

(3) Das gleiche gilt fiir das betreffende Risikomanage-
ment- und interne Kontrollsystem. Der Prifungsaus-
schuss muss sich einen Uberblick iiber die einge-

richteten Systemelemente verschaffen
und sich davon Uberzeugen, dass deren
Wirksamkeit einem geeigneten inter-
nen Monitoring (insb. durch die Interne
Revision) unterliegt und bei Bedarf
extern geprift wird.

(4) Im juristischen Schrifttum wird Gber-
wiegend die Auffassung vertreten, der
Aufsichtsrat habe die CSR-Berichterstat-
tung weniger intensiv zu priifen als die
Finanzberichterstattung, weil dem Auf-
sichtsrat mangels einer externen Pflicht-
prifung der ,sachkundige Dialogpartner”
fehle, der ihn erst zur Priifung befdhige.
Ohne die Unterstiitzung durch den Pri-
fer kdnnten vom Aufsichtsrat nicht mehr
als Plausibilitatskontrollen erwartet wer-
den (vgl. Hiiffer/Koch AktG, § 171 Rz. 8a).
Da eine Priifung mit begrenzter Sicher-
heit ihrerseits nur aus Plausibilitats-
beurteilungen, Befragungen und Ein-
schatzungen besteht, wird der Priifer
dem Aufsichtsrat zwar als ,sachkundiger
Dialogpartner” zur Verfligung stehen,
aber zu nicht mehr als den genann-
ten Plausibilitdtskontrollen verhelfen
kénnen. Es bleibt bei der sogenann-
ten ,gespaltenen Prifungsintensitat”
(Schmidt/Strenger NZG 2019, 484).

(5) Die Anderungen werden sich auch
auf die erforderliche Sachkunde aus-
wirken. Was nach FISG an Sachverstand
auf den Gebieten der Rechnungslegung
und der Abschlussprifung verlangt wird,
muss um entsprechende Kenntnisse
auf den Gebieten der Nachhaltigkeits-
berichterstattung und deren Priifung
erweitert werden.

Was wird dies fur den Aufsichtsrat bedeuten?

(6) Soweit Aufsichtsrate Nachhaltig-
keits- oder ESG-Ausschiisse eingerich-
tet haben, missen in den Geschaftsord-
nungen deren Aufgaben von denen
des Priifungsausschusses abgegrenzt
werden. Dies gilt fir die Uberwachung
der Inhalte der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung, des Managements der Nach-
haltigkeitsrisiken (Outside-In) und der
externen Effekte (Inside-Out) sowie fir
die Zusammenarbeit mit dem Priifer der
Nachhaltigkeitsberichterstattung.

(7) Nach dem CSRD-Entwurf

muss der Nachhaltig-

keitsbericht in das

nationale Enforce-

ment einbezogen

werden. Eine lim-

ited assurance

ist hierfiir nicht

vorgesehen. Dies

leuchtet ein, weil

die Prifung der

RechtmaBigkeit

von Unternehmens-

abschliissen und die
formlicheFeststellung

von Fehlern mit begrenz-

ter Sicherheit nicht mdglich

ist. Andererseits ist niemandem ge-
dient, wenn die Priifungsintensitédt der
BaFin Uber die der externen Pflichtpri-
fung hinausgeht und es zu Fehlerfeststel-
lungen kommen kann, die nicht Gegen-
stand der Pflichtprifung waren. Das ist
ein Punkt mehr, die externe Priifung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung

mit hinreichender Sicherheit
durchflhren zu lassen.
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Die Geschichte zeigt:

Aktien sind attraktiver als
Staatsanleihen

Dr. Norbert Kuhn

Stellvertretender Leiter
Fachbereich Kapitalmarkte,
Leiter Unternehmens-
finanzierung, Deutsches
Aktieninstitut e.V.

Eine breitgestreute Aktienanlage erwirtschaftet langfristig attraktive Ertrége,
ist sicher und eignet sich damit hervorragend fur die Altersvorsorge.
Auch in der Politik spricht sich das immer mehr rum. Daher mdchte
die Ampelregierung mehr Aktien und andere Wertpapiere in der
Altersvorsorge nutzen. Dennoch verbleiben noch viele Zweifler in der
Politik. Um diese von der Attraktivitat der Aktienanlage zu Uberzeugen,
hat das Deutsche Aktieninstitut mit dem Bundesverband der Verbrau-
cherzentralen (vzbv) eine Studie erstellt, in der die Ertrdge von Aktien und
Staatsanleihen verglichen werden. Basis sind die letzten 120 Jahre.

Aktien

Staats-
anleihen
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Abbildung: Reale Ertragsentwicklung
von Aktien und Staatsanleihen
(1900 = auf 100 normiert)
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ie Berechnungen, die von dem

FINVIA Family Office durch-

gefiihrt wurden, beruhen auf

den Leitindizes der sechzehn

fuhrenden Industrienationen. Die zu-

grundeliegenden Daten berticksichtigen

Dividenden, Zinsen und Kursgewinne
abziiglich der Preissteigerungen.

Die Abbildung belegt, dass Aktien in den
letzten 120 Jahren deutlich héhere Ertrége
erzielten als Staatsanleihen. Der Wert der
Aktien hat im Durchschnitt der sechzehn
Lander um mehr als das 750fache zuge-
legt. Bei Staatsanleihen stieg der Wert
lediglich um etwas mehr als das Elffache.
Aktien kamen im untersuchten Zeitraum
auf einen jahrlichen Ertrag von durch-
schnittlich 5,7 Prozent; Staatsanleihen
warfen dagegen nur auf 2,1 Prozent ab.

Aus der historischen Perspektive zeigt
sich, dass ein Niedrigzinsumfeld eher die
Regel als die Ausnahme ist. Von 1900 bis
1984 bewegt sich die orangene Linie, die
die Ertrdge der Staatsanleihen widergibt,
fast ohne Steigung. In diesem Zeitraum
betrug der jahrliche Ertrag von Staats-
anleihen lediglich 0,18 Prozent. Aktien
konnten hingegen im gleichen Zeitraum,
der von diversen Hyperinflationen, der
Weltwirtschaftskrise und zwei Weltkrie-
gen gepragt war, um jahrlich 4,5 Prozent
zulegen.

Die hoheren Aktienrenditen
werden nicht durch héhere
Risiken erkauft

Und: Diese Uberrenditen von Aktien wurden
ohne erhohtes Risiko erzielt. Die drei schlech-
testen Perioden fiir die Aktienanlage (1916 bis
1920: -62 Prozent, 1928 bis 1932: -45 Prozent,
2007 bis 2008: -49 Prozent) unterscheiden sich
in ihrem AusmaB nicht wesentlich von den
entsprechenden Verlustphasen fiir Staatsan-
leihen (1910 bis 1920: -69 Prozent, 1941 bis
1951:-50 Prozent, 1979 bis 1984: -28 Prozent).

Interessant ist ebenfalls, dass Aktienanle-
ger in den letzten 120 Jahren weniger Zeit
brauchten, um beim Einstieg zu historischen
Hochststanden einen nachfolgenden Verlust
wieder aufzuholen. So hat es im schlechtesten
Fall maximal elf Jahre gedauert, bis Aktien-
anleger bei einem Kurseinbruch nach einem
Allzeithoch ihren Einstiegskurs wieder erreich-
ten, namlich von 1916 bis 1927. Anleger von
Staatsanleihen brauchten einen deutlich lan-
geren Atem, im Extremfall mehr als 50 Jahre.
Der ungliickliche Anleger, der 1934 in unser
Portfolio der hier betrachteten Staatsanleihen
investierte, musste bis 1987 warten, bis die
Verluste wieder aufgeholt waren.

Insgesamt zeigt die Analyse der FINVIA, dass
Aktien im Vergleich zu Staatsanleihen bei
einer zehnjahrigen Haltedauer nicht nur einen
hoheren jahrlichen Ertrag erwirtschafteten,

sondern gemessen an den Wertschwankun-
gen sogar deutlich weniger riskant sind. Hier
gilt: je kleiner die Standardabweichung, die
diese Wertschwankungen statistisch misst,
desto kleiner das Risiko. Bei einem Anlagezeit-
raum von zehn Jahren betrug die Standard-
abweichung bei Aktien 5,2 Prozent, Staatsan-
leihen kamen dagegen auf einen Risikowert
von 6,1 Prozent.

Wird sich dieser Trend fortsetzen? FINVIA wagt
die Prognose: Der jahrliche Ertrag von deut-
schen Staatsanleihen schatzt FINVIA in den
ndchsten zehn Jahren mit circa -0,2 Prozent
nominal und nach Berlicksichtigung einer
Inflationserwartung von 3 Prozent bei -3,2 Pro-
zent ein. Deutlich hohere Ertrdge werden, so
FINVIA, voraussichtlich Aktien erwirtschaften:
Europaischen Aktien werden nominal 6 Pro-
zent, abziglich der Inflationserwartung also
3 Prozent, jahrlich zugetraut.

Fazit

Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass
eine breitgestreute, langfristige Aktienanlage
attraktive Ertrdge erwirtschaftet. Die Ampel-
regierung ist deshalb grundsatzlich auf dem
richtigen Weg. Aktien und andere Wert-
papiere missen einen festen Platz in der
Altersvorsorge in Deutschland
bekommen. Jetzt muss die

Politik diesen Weg konsequent

zu Ende gehen.

2. Halbjahr 2021

Kurvenlage. 69



it Flexibilitat und
Rechtssicherheit zum erfolgreichen
EU Green Bond Standard

er Markt flr nachhaltige Anleihen

wdchst rasant. Immer mehr Unter-

nehmen nutzen nachhaltige Finan-

zZierungsinstrumente, um in umwelt-
freundliche Technologien zu investieren. Bei der
Begebung griiner Anleihen stiitzen sich Emit-
tenten bislang auf freiwillige Standards wie zum
Beispiel die Green Bond Principles der Interna-
tional Capital Market Association. Im Juli 2021
hat die EU-Kommission mit dem EU Green Bond
Standard (EU GBS) einen neuen, freiwilligen
Standard fir griine Anleihen vorgelegt. Dieser
ist Teil des Aktionsplans fiir nachhaltige Finan-
zierung und soll dazu beitragen, den Markt fiir
griine Anleihen weiter anzukurbeln.

Mehr Nachvoliziehbarkeit durch
den neuen grunen Standard

Ziel des neuen Standards ist es, einen klaren
Rechtsrahmen fiir griine Anleihen zu schaffen.
Im Vergleich zu den globalen Marktstandards
soll er genauer festlegen, in welche nachhalti-
gen wirtschaftlichen Tatigkeiten die Anleihe-
erlése flieBen dirfen. Der EU GBS orientiert
sich dabei an der EU-Taxonomie.

Weiterhin sieht der Standard detaillierte Be-
richtspflichten vor. Jahrlich ist ein Bericht Gber
die Verwendung der Erlése zu erstellen. Auch
ein Wirkungsbericht ist zu erstellen, der dartiber
informiert, wie die Umweltstrategie des Emitten-
ten aussieht und wie sich die investierten Anlei-
heerlése auf die Umwelt (positiv) auswirken.

Der Green Bond Standard
braucht Rechtssicherheit und
Flexibilitat

Grundsatzlich sind die Green Bond Standard-
Plane der EU-Kommission zu begriiBen. Der
freiwillige Standard sorgt fir mehr Transparenz,

bringt klare Regeln hinsichtlich der Anforderun-
gen und konnte den Markt fir griine Anleihen
starken. Allerdings muss bei den Vorgaben des
Standards an manchen Stellen noch nachge-
steuert werden, damit sie fir die Unternehmen
praxisgerecht und handhabbar werden.

Dies gilt insbesondere fiir den Bezug des EU
GBS zur Taxonomie, der im Prinzip positiv
zu bewerten ist. Wirtschaftsaktivitaten, die
gemaf der EU-Taxonomie als griin klassifiziert
werden, kdnnen mittels EU Green Bond finan-
ziert werden. Da die delegierten Rechtsakte
der Taxonomie aber noch nicht alle relevan-
ten Aktivitaten und Sektoren erfassen, sollte
jedoch ein gewisses Maf} an Flexibilitat hin-
sichtlich der finanzierbaren Aktivitdten gelten.
Statt zu verlangen, dass die Erlése aus dem
Green Bond zu 100 Prozent in Projekte flieBen,
die Taxonomie-konform sind, wére es sinnvoll,
den Prozentsatz niedriger anzusetzen. Die
Erl6se, die den festgelegten Prozentsatz liber-
schreiten, konnten dann auch andere Wirt-
schaftsaktivititen finanzieren, solange diese
der EU-Taxonomie nicht entgegenstehen. Eine
entsprechende Ausgestaltung des EU GBS
wirde es Unternehmen erleichtern den neuen
Standard zu nutzen und dadurch den Green
Bonds-Markt einen erheblichen Schub verleihen.

Bestandsschutz muss geklart
werden

Problematisch ist auch, dass europaische
Green Bonds mdglicherweise keinen Bestands-
schutz genieBlen. Sollte es nach der Begebung
eines Green Bonds zu einer Verscharfung
der Taxonomiekriterien kommen, wéren die
Emittenten nach dem Kommissionsvorschlag
wohl gezwungen, ihre Investitionen nach
einer gewissen Frist gemaR der neuen Rechts-
lage auszurichten. In der Praxis missten sie

ihr gesamtes Anleihen-Portfolio priifen und
nach den neuen Vorgaben ausrichten. Dies
bedeutet einen erheblichen Aufwand und
macht die Emission langlaufender griner
Anleihen unattraktiv.

Hier ist eine Klarstellung im Verordnungs-
text erforderlich. Es muss gelten: Was zum
Zeitpunkt der Finanzierung als griin aner-
kannt ist, sollte bis zur Tilgung

der Anleihe griin bleiben. Das

bringt Rechtssicherheit fir

Investoren und Emittenten.

2.Halbjahr 2021 Kurvenlage. 71




rund um die Aktie

Positionspapiere
2. Halbjahr 2021

Zu wenige Frauen
nutzen die Chancen
der Aktienanlage

it unseren Positionspapieren bringen wir die Interessen unserer Mitglieder
in die politische Debatte und die Fachdiskussion zu Kapitalmarktfragen ein.
Im zweiten Halbjahr 2021 legten wir 18 Stellungnahmen zu Gesetzesvorhaben
und Positionsbestimmungen zu aktuellen Kapitalmarktfragen vor, die die unterschied-
lichen Bereiche unserer inhaltlichen Kernarbeit abdecken: Kapitalmarktregulierung,

Unternehmensfinanzierung, Kapitalanlage sowie Governance und Nachhaltigkeit.

Die folgende Ubersicht zeigt die letzten zehn versf- @® Beitrag zur Anhdrung des Finanzausschusses des
fentlichten Positionspapiere. Weitere finden Sie unter Schleswig-Holsteinischen Landtags zu dem Antrag
www.dai.de/positionspapiere. des Stidschleswigsche Wahlerverband (SSW) ,Steu-
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Aktionarszahlen 2021

@ Comment on the ESA' call for evidence on the

European Commission mandate regarding the
PRIIPs Regulation “Corporate Bonds with customary
clauses should not be within the scope of PRIIPs”
(14 December 2021)

Position of Deutsches Aktieninstitut on the new
EU Anti-money laundering framework “No opt-in
for Member States as regards to traders in goods”
(13 December 2021)

Response of Deutsches Aktieninstitut to FATF
Revisions on Recommendation 24 - White Paper
for Public Consultation “Restrictions of bearer
shares: Legal certainty needed!” (2 December 2021)

Response to ESMA's Consultation Paper on the
review of certain aspects of the Short Selling
Regulation on (ESMA70-156-4948) “Short sales:
improve transparency - but well considered”
(19 November 2021)

erpauschbetrag deutlich erhéhen” ,Steuerliche
Diskri-minierung der Aktienanlage durch Steuer-
freiheit von VerduBerungsgewinnen verringern”
(29. Oktober 2021)

Response on the EU consultation on debt equity
bias reduction allowance (4 October 2021)

Response to ESMA's consultation on “Draft Guidelines
for reporting under EMIR” “Make the intra-group
exemption as lean as possible” (30 September 2021)

Comments on EFRAG Climate Standard Prototype
Working Paper (29 September 2021)

Response of Deutsches Aktieninstitut to the public
consultation on the establishment of an EU Green Bond
Standard “Helping the European Green Bond Standard
Achieve Global Relevance” (16 September 2021)

Consultation of the EU Commission on the exten-
sion of the EU taxonomy: First wait and evaluate
experiences with the implementation of environ-
mental taxonomy (6 September 2021)
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18.Jahrestagung — Die Hauptversammlung

Virtuelle Hauptversammlungen und das ARUG Il pragten die

HV-Saison 2021. Doch welche Herausforderungen gab es bei der

Umsetzung des virtuellen Formats in der Praxis? Wie wird sich das

digitale Format zukunftig entwickeln? Dies waren die Schwerpunkt-

themen auf unserer HV-Konferenz, an der mehr als 150 Teilnehmer

vor Ort und per Livestream teilnahmen.

r. Alexander Dorrbecker aus dem

Bundesjustizministerium eréffnete

mit seinem Vortrag die 18. Jah-

restagung und lie die letzte
Hauptversammlungssaison Revue passieren.
Es habe sich gezeigt, so Dorrbecker, dass
die Unternehmen eine grof3e Bandbreite an
Formen der Aktiondrsbeteiligung bei ihren
virtuellen Hauptversammlungen (HV) aus-
probiert hatten. Er unterstrich, dass es sich
bei dem bis zum 31. August 2022 verldnger-
ten Covid-Gesetz nicht um eine dauerhafte
Losung handele und es weitere Reformiber-
legungen gebe.

Reform der Hauptversammiung

Prof. Dr. Jochen Vetter von der Rechtsanwalts-
kanzlei Hengeler Mueller sprach liber még-
liche Reformansatze bei der HV. Die virtuelle
HV habe Defizite auch bei der Prasenz-Haupt-
versammlung offengelegt. So sei die Fragen-
beantwortung teilweise unstrukturiert gewe-
sen. Eine Reform musse dafuir sorgen, dass
die HV auf die fiir Aktiondre wesentlichen
Themen ausgerichtet werde.
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Volker Butzke, Syndikus bei der Deutschen Bank,
berichtete lber die eigenen Erfahrungen in der
HV-Saison 2021. Die Hauptversammlungen im
Jahr 2021 liefen weitgehend geordnet ab. Butzke
berichtete Gber den gesetzlichen Rahmen und die
Umsetzung, beispielsweise bei der Stimmrechts-
ausiibung, der Mdoglichkeit zur Stellungnahme
und bei den Fragemdoglichkeiten vor der HV. Aus
seiner Sicht wurden zukunftsfahige Modelle virtu-
eller Aktionarskommunikation von den Investoren
nur geringfiigig genutzt.

Chancen und Hindernisse bei der
ARUG IlI-Durchfihrung

Diskutiert wurde auch Uber die Erfahrungen die
in der HV-Saison mit der Anwendung des ARUG Il
gemacht wurden. Angelika Horstmeier und Frede-
rik Frank vom Daten- und Informationsdienst IHS
Markit erklarten, dass die neuen ARUG-II-Regelun-
gen zu mehr Transparenz bei den Aktiondrsrech-
ten geflihrt hatten. Bei der Aktionarsidentifikation
sei problematisch, inwieweit nur der echte Aktio-
ndr, der auch die Aktiondrsrechte innehat, einzu-
beziehen sei. Auch der Umgang mit Datenschutz
und Datenmenge sei herausfordernd.

Johannes Miiller von der ADEUS Aktienregis-
ter-Service-GmbH wies auf die Chancen des
ARUG I hin. So sei zum Beispiel weniger Papier-
aufwand durch weniger Broschirenversand
erfolgt. Die Umsetzung sei relativ gerdusch-
los vonstattengegangen. Nur vereinzelt habe
es Anpassungsbedarf gegeben zum Beispiel
beim Stichtag beim Einladungsversand. Fiir die
Zukunft erwartet Miiller eine stérkere elektroni-
sche Kommunikation mit den Intermedidren.

Abschlieend stellte Dr. Ferdinand Fromholzer,
Partner bei Gibson Dunn, die neuen Regelun-
gen durch ARUG Il fir den Vergitungsbericht
vor. Er gab eine ausfiihrliche Ubersicht tiber
Ausgestaltung, Inhalt und Abstimmungspflicht.
Der Vergitungsbericht muss in der HV-Saison
2022 erstmals vorgelegt werden. Gleichwohl
gab es erste Verdffentlichungen bereits 2021.

Auch Nachhaltigkeit kommt mehr und mehr
in der Hauptversammlung an. Es wird von den
Investoren intensiver gefordert. Dr. Maximilian
Horster vom Stimmrechtsberater ISS entkréftete
funf Mythen zu ESG, die aus seiner Sicht weit
verbreitet seien. So sei ein sehr starkes Wachs-
tum zum Beispiel bei global nachhaltigen ver-
walteten Assets zu verzeichnen.

Dr. Cornelius Gotze, Partner bei GvW Graf von
Westphalen, gab eine Ubersicht zur aktuellen
Rechtsprechung rund um die HV. In den letzten
beiden Jahren sei auffallig gewesen,

dass bei einigen Fillen die Treue-

pflicht eine zentrale Rolle gespielt

habe.

autsches
ctieninstit

peutscnes
Aktieninstitut

® @ Kapital Markt, Kompetonz
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Verankerung der

virtuellen Hauptversammlung

im Gesetz jetzt angehen

Sven Erwin Hemeling

Leiter Primdrmarktrecht,
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Virtuelle Hauptversammlungen, die in den letzten beiden
Jahren abgehalten wurden oder nach den Vorgaben der

Covid-Gesetzgebung stattfanden, haben sich grundsatzlich

bewahrt. Eine Option, virtuelle Hauptversammlungen abhalten
zu kdnnen, sollte im Aktiengesetz verankert werden. Allerdings
hat sich gezeigt, dass mit der virtuellen Durchfihrung Risiken verbunden
sein kdénnen, was den ordnungsgemaBen Ablauf betrifft. Die Identifi-
zierung und angemessene Berlcksichtigung dieser Risiken ist Vor-
aussetzung fir eine sachgerechte gesetzliche Regelung in der neuen

Legislaturperiode.
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Frageaufkommen bei virtuellen
Hauptversammlungen steigt

ie Mehrheit der Aktionédre hat die virtuelle Haupt-

versammlung nicht nur angenommen, sondern

bringt ihr sogar eine héhere Akzeptanz als der

Prasenz-Hauptversammlung entgegen, wie eine von
uns durchgefiihrte Umfrage zeigt. Das erheblich gestiegene
Frageaufkommen und die erhohte Anzahl von Fragestellern
machen dies deutlich. Besonders erfreulich ist, dass beide Indi-
katoren von 2020 auf 2021 noch einmal stiegen.

Mit dem erheblichen Anstieg des Frageaufkommens steigt
natiirlich auch die Herausforderung fiir die Unternehmen, alle
Fragen im Rahmen der Hauptversammlung zu behandeln.
Die Unternehmen mussten teilweise Hunderte von Fragen
auf der Hauptversammlung beantworten.

Hinzu kommt, wie die Umfrage zeigt, ein
extremer Anstieg der Zahl der Fragen,
die ein einzelner Aktiondr gestellt hat —
und das meist in den letzten Minuten
vor Ablauf der Einreichungsfrist. Wenn
rund 70 Prozent aller eingereichten
Fragen von einem einzelnen Aktio-
nar gestellt werden, was teilweise zu
beobachten war, stellt sich die Frage,
ob hier ein missbrauchliches Verhal-
ten vorliegt. Angesichts der begrenz-
ten Zeit fur die Durchfiihrung einer
Hauptversammlung fiihrt dies natir-
lich zu einer massiven Unwucht und
geht im Zweifel auch zu Lasten der
anderen Aktionare.

Insgesamt zeigte die Umfrage, dass die
Gefahr einer nicht mehr zu beherrschenden Flut
von Fragen bei virtuellen Hauptversammlungen
nicht von der Hand zu weisen ist.

Sachgerechte Losungen beim
Thema Aktionarsfragen notwendig

Daher ist es erforderlich, den Unternehmen eine rechts-
sichere Handhabe von Aktionéarsfragen bei einer virtuellen
Hauptversammlung zur Verfligung zu stellen. Die Einschran-
kungen des Anfechtungsrechts aus der Covid-Gesetzgebung
schiitzen derzeit die Unternehmen. Sie werden aber in dieser
Form nicht in die zukiinftigen Regelungen tibernommen wer-
den. Daher bedarf es einer alternativen Regelung.

Sachgerecht wédre es, dem Unternehmen die Mdoglichkeit
einzurdumen, nach pflichtgemdBem Ermessen von einer
Auskunftserteilung auf vorab eingereichte Fragen abzuse-
hen, soweit dies zur ordnungsgemaéaflen Vorbereitung, flr
den ordnungsgemaBen Ablauf oder zur angemessenen zeit-
lichen Beschrankung der Versammlung erforderlich ist. In der
Gesetzesbegriindung miisste dann dargelegt werden, wie
das pflichtgemaBe Ermessen rechtssicher ausgelibt werden
kann. Der Referentenentwurf des BMJ zur virtuellen Haupt-
versammlung nennt erfreulicherweise schon die Méglichkeit,
eine Hochstzahl von Fragen pro Aktiondr und eine Zeichen-
beschrankung festzulegen. Dies ist ein guter Ansatz, der im
Sinne der Rechtsklarheit weiterentwickelt werden misste.
Beispielsweise sollte erwdahnt werden, dass auch eine Kombi-
nation dieser zwei Kriterien mdglich sein sollte.

Sollen dariiber hinaus auch Nachfragen wéhrend der
Hauptversammlung gestellt werden kénnen,
verscharft sich die Situation noch und es
bedarf deshalb zusétzlicher
MaBnahmen. Wéhrend der
laufenden Hauptversamm-
lung kénnen Unternehmen
naturgemal noch schneller
an ihre Kapazitats- und Leis-
tungsgrenze gebracht wer-
den als durch eine Unzahl
vorab eingereichter Fragen.
Da das Fragerecht der Aktio-
nare durch die Mdglichkeit,
Fragen vorab einreichen zu
kdnnen, sichergestellt ist, muss eine
zusatzliche Fragemaoglichkeit wahrend der
Hauptversammlung entweder von einer mdg-
lichen Anfechtung befreit werden oder eine ander-
weitige rechtssichere Handhabe ermdglicht werden. Um diese
rechtssichere Handhabe zu gewahrleisten, ist die im Referenten-
entwurf enthaltene klare Trennung des Frage- und Rederechts eine
wichtige Grundvoraussetzung. Nachbesserungsbedarf besteht
allerdings bei den Begrenzungsmaglichkeiten der Nachfragen.

Fazit

Der Gesetzgeber muss angesichts der sich abzeichnenden
Risiken eine sachgerechte gesetzliche Regelung finden. Eine
mit absehbaren und daher vermeidbaren Risiken verbundene
virtuelle Hauptversammlung kann nicht Uberzeugen, denn
sie wiirde den Aktiondren und ihren Unternehmen nur
schaden und bliebe im besten Falle ungenutzt — wie

die 2009 eingefiihrte, aus guten Griinden nie in der

Praxis angekommene Hybrid-HV.
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Publikationen
und Studien

2. Halbjahr 2021

M it unseren regelmanBig erscheinenden Publikationen und

Studien bieten wir aktuelle Informationen, Statistiken

und Hintergrundinformationen. Die ,,Stimme des Kapitalmarkts“

zeigt damit Prasenz bei einem breiten Fachpublikum. So wirken

wir im Sinne unserer Mitglieder aktiv an der Gestaltung und

Starkung des Kapitalmarkts mit.

Aktionarszahlen

2021 hat sich das Vertrauen der Sparerinnen und
Sparer in die Aktie gefestigt. Knapp 12,1 Millionen
Menschen in Deutschland haben Aktien, Aktienfonds
oder aktienbasierte ETFs im Depot. Rund jede sechste
Person, also 17,1 Prozent der Bevélkerung ab 14 Jahren,
ist damit am Aktienmarkt engagiert. Das ist der dritt-
hochste Stand unserer Datenaufzeichnung und ent-
spricht in etwa dem Niveau des Vorjahres. In unserem
diesjahrigen Aktiondrszahlen-Spezial untersuchen wir,
wie sich das Aktieninvestment von Frauen und Man-
nern in Deutschland darstellt. Wahrend knapp jeder
vierte Mann in Aktien, Aktienfonds oder aktien-
basierte ETFs anlegt, tut das nur jede achte Frau.

Rendite-Dreiecke des Deutschen
Aktieninstituts

Mit den Rendite-Dreiecken veranschaulichen wir die
historischen Renditen am Aktienmarkt. Die Rendite-
Dreiecke zeigen, dass sich mit einer breit gestreuten
Aktienanlage attraktive Ertrage langfristig erwirtschaf-
ten lassen und die Risiken durchaus beherrschbar
sind. Aus unserer Sicht sollen Aktien und Aktienfonds
vor allem fiir langfristige Sparziele wie Vermdgensauf-
bau oder Altersvorsorge genutzt werden. Wir berech-
nen die Rendite-Dreiecke in verschiedenen Varianten:
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Das DAX-Rendite-Dreieck fiir die monat-
liche Geldanlage visualisiert die Entwick-
lung von Aktien-, oder Fonds-Sparplanen
auf die groflen deutschen Borsenwerte
des DAX. Fiir die Einmalanlage gibt es die
Rendite-Dreiecke auf den DAX und den
Eurostoxx. Im November 2018 kam das
Rendite-Dreieck Mitarbeiteraktien dazu.

Banken und Spar-
kassen stehen die
Rendite-Dreiecke als FE" =
Argumentationshilfe El'

.
in der Anlagebera- Al

tung zur Verfligung. Sie kénnen dafir
die Rendite-Dreiecke auch lizensiert
fur den Eigendruck mit ihrem Logo
erwerben. Nahere Informationen unter
www.dai.de/renditedreieck

Auslandslistings von
BioNTech, CureVac & Co.
(Juli 2021)

Die gemeinsam mit RITTERSHAUS Rechts-
anwalte erstellte Studie ,Auslandslistings

von BioNTech, CureVac & Co.—Handlungs-
empfehlungen an die Politik flir mehr Bor-
sengange in Deutschland” beantwortet
die Frage, warum deutsche Wachstums-
unternehmen im Ausland an die Boérse
gehen. Wesentlicher Grund ist ein leis-
tungsfahiges Okosystem Kapitalmarkt, in
dem insbesondere die Finanzstarke und
Expertise der Investoren eine grof3e Rolle
spielen. Um ein Okosystem Kapitalmarkt
auch in Deutschland fest zu etablieren,
mussen wir Uber eine aktienorientierte
Altersvorsorge mehr Kapital zur Finanzie-
rung von Wachstumsunternehmen mobi-
lisieren. Ferner muss die Politik insbeson-
dere das Aktienrecht flexibilisieren.

Kurvenlage 1. Halbjahr 2021:
Schwerpunkt ,,Zur Wahl*
(September 2021)

Die im September 2021 veroffentlichte
Kurvenlage zum ersten Halbjahr 2021
stand ganz im Zeichen der Bundestags-
wahl. Der Halbjahresbericht informierte
Uber nachhaltige Finanzregulierung, die
Gesetzliche Aktienrente und die Haupt-
versammlung der Zukunft. Die Gastbei-

trage von Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest, Prof.
Dr. Stefan Simon und Dr. Giinther Thallinger
beleuchteten zentrale Themen, die sich die
kiinftige Bundesregierung annehmen wird.
Neben den Beitrdgen wurden unsere viel-
schichtigen, aktuellen Projekte und Publika-
tionen vorgestellt.

Kapitalgedeckte Altersvorsorge
mit Aktien! 120 Jahre Aktien und
Staatsanleihen im Renditever-
gleich (November 2021)

Unsere aktuelle Studie mit der Verbraucher-
zentrale Bundesverband (vzbv) und der
FINVIA Family Office GmbH zeigt, dass eine
breit diversifizierte Anlage in Aktien langfris-
tig attraktive Renditen erwirtschaften kann,
ohne zu héheren Risiken gegeniber weniger
rentablen Anlagen zu fiihren. Aktien haben
nach Abzug der Inflation in einem Zeitraum
von 120 Jahren 5,7 Prozent Rendite pro
Jahr erwirtschaftet — Anleihen dagegen nur
2,1 Prozent. Gleichzeitig ist die langfristige
Anlage in Aktien auch weniger riskant als
das Investment in Staatsanleihen. Maximal
elf Jahre hat es gedauert, bis Anleger, die zu
einem historischen Hoch in Aktien eingestie-

gen sind, einen nachfolgenden Verlust
wieder ausgeglichen haben. Bei Staatsan-
leihen mussten Anleger im schlimmsten
Fall 53 Jahre warten, bis sie die Gewinn-
zone wieder erreicht haben.

News fiir unsere Mitglieder

Mit unserem elektronischen Mitglieder-News-
letter informieren wir zeitnah und in kompri-
mierter Form Uber aktuelle Entwicklungen
zu den nationalen und internationalen Rah-
menbedingungen am Kapitalmarkt. Daneben
weisen wir auf unsere neuen Aktivitaten,
Veranstaltungen und Publikationen hin.

Quo vadis Kapitalmarkt?

Im April 2021 haben wir unsere Kolumne
aus der Taufe gehoben. Mit unseren Beitra-
gen reflektieren  wir

aktuelle Themen rund 'F_'ﬁ

um den Kapitalmarkt in %

=
Deutschland und Europa '#‘d
und sorgen mit poin-

www.dai.de/
kolumne

tierten Gedanken und
Einschatzungen fir neue
Impulse.

W Dl

Zusammenarbeit mit der Zeit-
schrift BOARD

Seit April 2014 sind wir mit der Kolumne ,Aus dem
Deutschen Aktieninstitut” in der zweimonatlich
erscheinenden BOARD - Zeitschrift fir Aufsichtsrate
in Deutschland vertreten. In der zweiten Jahres-
hélfte 2021 wurden folgende Beitrage verdffentlicht:

< Dr. Christine Bortenlanger, Geschéftsfiihrende
Vorsténdin, und Jan Bremer, Leiter Fachbereich
Recht, Audit Quality Indicators & Beyond -
Eckpunkte zur nachhaltigen Sicherung der
Abschlusspriifungsqualitdt in BOARD 4/2021

< Dr. Christine Bortenldnger, Geschéftsfiihrende
Vorstdndin, und Dr. Uta-Bettina von Alten-
bockum, Leiterin Kommunikation, Nachhal-
tigkeitsberichterstattung - the next level, in
BOARD 6/2021

www.dai.de/
studien

www.dai.de/
publikationen
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Arbeiltskreise

80 Kurvenlage.

Kapitalmarktrechtliche und wirtschaftspolitische Themen stehen im Fokus unserer
Arbeitskreise. Dort bieten wir unseren Mitgliedsunternehmen die Méglichkeit, sich
Uber aktuelle Themen aus diesen Bereichen auszutauschen und gemeinsame
Positionen zu formulieren. Einige der Arbeitskreise bestehen bereits seit Jahren,
wie etwa der Arbeitskreis Emittenten Recht & IR. Daneben gibt es projekt-
begleitende Arbeitskreise wie beispielsweise die Projektgruppe Standards fur
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Normalerweise treffen sich die Mitglieder der
Arbeitskreise personlich. Bedingt durch die Corona-Pandemie fanden die Sitzungen

auch im zweiten Halbjahr 2021 meist virtuell statt.

2. Halbjahr 2021

MEMBERS

_ONLY/

Der Arbeitskreis Emittenten Recht & IR bietet den Vertre-
tern der Rechts- und Investor-Relations-Abteilungen unse-
rer borsennotierten Mitgliedsunternehmen ein Forum, sich
Uber aktuelle Kapitalmarktthemen auszutauschen, poli-
tische Positionen vorzubereiten und den Dialog mit der
Finanzmarktaufsicht und den Vertretern des Bundesfinanz-
und des Bundesjustizministeriums zu flihren. Im zweiten
Halbjahr 2021 wurden in den beiden Sitzungen die aktu-
ellen Herausforderungen bei Ubernahmen mit Blick darauf
diskutiert, inwieweit sich Vorgaben fiir Indexfonds oder
passiv gemanagte Fonds sowie das Verhalten von Hedge-
fonds auf den Ubernahmemarkt auswirken. Es wurde auch
diskutiert, inwieweit aktivistische Investoren verstarkt auf
ESG-Aspekte zielen. Begleitet wurden im Arbeitskreis weiter-
hin die Themen ,Zukunft der Hauptversammlung” und
die Umsetzung des Gesetzes zur Starkung der Finanz-
integritat (FISG). Auf europdischer Ebene standen die EU-
Konsultation zur Qualitat der Finanzberichterstattung, die
EU-Leerverkaufsverordnung, der European Single Access
Point sowie der EU-Listing Act auf der Tagesordnung.

Im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury treffen sich
Mitarbeiter aus den Abteilungen Finanzierung und Treasury
unserer Mitgliedsunternehmen zum Erfahrungsaustausch.
Schwerpunkte sind regulatorische Vorhaben mit direkten
oder indirekten Auswirkungen auf das Risikomanagement
nicht-finanzieller Unternehmen. Der Arbeitskreis steht im
intensiven Dialog mit der Politik, den Aufsichtsbehdrden
und anderen Marktteilnehmern. Die wichtigsten regula-
torischen Themen des zweiten Halbjahres 2021 waren
die Neudefinition zentraler Zinsbenchmarks im Zuge der
LIBOR-Manipulation und die daraus resultierenden Kon-
sequenzen fiir die Unternehmen und die MaBnahmen zur
MIFID II/MiFIR im Rahmen des Capital Markets Recovery
Package. Darliber hinaus beschéftigten wir uns mit den
technischen Details zur Derivateverordnung EMIR und den
aktuellen Entwicklungen im Bereich der Bankenregulierung,
vor allem Basel IV. Auch die Auswirkung der Reform zen-
traler Zinsindizes wie der Abldsung des LIBOR oder die
Schaffung neuer kurzfristiger Benchmarks auf das Treasury
standen weiter auf der Agenda.

N E Der Fokus unseres Ar-
| beitskreises Compli-
ance liegt auf gesetzlichen Neuerungen,
die sich auf die Compliance-Abteilun-
gen unserer Mitglieder auswirken. Der
Arbeitskreis bringt sich in die politi-
schen Verhandlungen auf nationaler
und internationaler Ebene ein und arbei-
tet zudem der praktischen Umsetzung
von neuen Vorgaben im Konzern zu. Das
Gremium traf sich im September 2021
zum ersten Mal mit einer hohen Teilneh-
merzahl. In der zweiten Jahreshalfte 2021
standen insbesondere der Austausch
zum neuen Transparenzregister, zum EU
Geldwascherahmen, zur Umsetzung der
Whistleblower Richtlinie und zur Liefer-
kettengesetzgebung im Vordergrund.

Um einen kurzen Draht der DAX-Gesell-
schaften zu den europaischen Institutio-
nen zu etablieren, bieten wir den Bris-
seler Konzernreprasentanzen unserer
Mitgliedsunternehmen den Roundtable
European Affairs als Gesprachsforumin
Briissel an. Neben der Diskussion aktu-
eller Regulierungsvorhaben im europa-
ischen Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht wird mit dem Roundtable der
Dialog zwischen unseren Mitgliedern
und Vertretern der EU-Institutionen
vertieft und so Briicken zwischen Wirt-
schaft und Politik geschlagen. Mit Unter-
stlitzung der Roundtable-Teilnehmer
kann kurzfristig und flexibel auf aktuelle
Entwicklungen in Parlament, Rat und
Kommission reagiert werden.

Unser Arbeitskreis Wertpapierpros-
pekte und Anleiherecht verfolgt regu-
latorische Vorhaben mit Auswirkungen
auf Wertpapierprospekte und Anleihen-
markte. Der Arbeitskreis hat zum einen

das Ziel, auf eine Vereinfachung der
Erstellung der Wertpapierprospekte hin-
zuwirken und damit die Rahmenbedin-
gungen der Kapitalmarktfinanzierung
zu verbessern. Zum anderen dient der
Arbeitskreis dem Austausch von Emit-
tenten und Borsen zum selbigen Thema.
So hat sich der Arbeitskreis im zweiten
Halbjahr 2021 zu aktuellen Themen rund
um das Prospektrecht in einer Prasenz-
sitzung ausgetauscht.

Kapitalmarktkommunikation und Inves-
torenansprache zu Unternehmensan-
leihen sind die Themen des Arbeits-
kreises Debt Investor Relations. Im
Dialog mit Investoren, Ratingagenturen,
Banken und weiteren Marktteilnehmern
diskutieren Investor-Relations-Verant-
wortliche aktuelle Entwicklungen bei
Emission und Handel von Unterneh-
mensanleihen. Auch politische Entwick-
lungen in diesem Bereich werden dis-
kutiert. Im zweiten Halbjahr 2021 ging
es dabei unter anderem um die Positio-
nierung zum geplanten Green-Bonds-
Standard der EU.

Der Arbeitskreis Belegschaftsaktien,
der einen branchenibergreifenden Er-
fahrungsaustausch zu Belegschaftsaktien/
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bietet,
setzt sich dafiir ein, die Rahmenbedin-
gungen fiir die Mitarbeiterkapitalbetei-
ligung zu verbessern. Der Arbeitskreis
bietet unseren Mitgliedern die Mog-
lichkeit, jederzeit aktuelle Implementie-
rungsfragen von Mitarbeiteraktienpro-
grammen zu diskutieren. Dazu gehorte
im zweiten Halbjahr 2021 die Umset-
zung der Erh6hung des steuerlichen
Freibetrags von 360 Euro auf 1.440 Euro
des jahrlichen steuerlichen Freibetrags.
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Dem Arbeitskreis Europdisches Kapitalmarktrecht gehoren
Juristen flihrender Wirtschaftskanzleien aus unserem Mitglieder-
kreis an. Um sich wieder persoénlich austauschen zu kénnen, wurde
der Termin des ersten Halbjahres auf September 2021 verschoben.
Im September 2021 fand das nachgeholte Treffen aus dem ersten
Halbjahr statt. Erfreulicherweise konnten sich die Mitglieder per-
sonlich treffen und sich zum Thema ,Wettbewerb in Zeiten wirt-
schaftlicher, politischer und gesellschaftlicher Transformation”
austauschen. Die Teilnehmer diskutierten zudem die Frage, was der
Verkauf eines SPAC fiir die M&A Transaktion bedeutet. Ende 2021
traf sich das Gremium noch einmal virtuell. In der Sitzung wurde das
Whitepaper ,Strategien zur nachhaltigen Finanzierung der Zukunft

Deutschlands” der Deutsche Borse AG diskutiert.

NE Der Arbeitskreis Accounting, Reporting und
. Audit bietet Vertretern aus den Rechnungsle-

gungs-Abteilungen der kapitalmarktorientierten Unternehmen

eine Plattform zum Austausch Uber aktuelle Themen rund um

0)€

Die Berliner Gesprache sind partei-
libergreifend ausgerichtet und haben
neben der personlichen Begegnung
zwischen maB3geblichen Entscheidungs-
tragern aus Politik und Wirtschaft zum
Ziel, jenseits 6ffentlicher Erklarungen zu
mehr wechselseitigem Verstandnis fiir
Standpunkte und Perspektiven beizutragen.
Auf eine festgelegte Agenda im Vorfeld der
Berliner Gesprache wird daher verzichtet.
Stattdessen werden in einem Meinungs-
austausch zu wichtigen politischen
Themen aktuelle Stimmungsbilder
in Wirtschaft und Politik erértert.

it
I

BERLINER GESPRAC
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Finanzberichterstattung und Abschlusspriifung.
Im Fokus standen im zweiten Halbjahr die prakti-
schen Konsequenzen des Ubergangs der Bilanz-
kontrolle auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht sowie der Austausch Uber die
Erfahrungen mit der elektronischen Finanzbe-
richterstattung im ESEF-Format. AuBerdem dis-
kutierte der Arbeitskreis die jlingsten Vorschldge
der EU-Kommission zur Ordnung des Abschluss-
prifermarktes sowie zur Schaffung eines zentra-
len Zugriffspunktes fir Finanzinformationen der
Unternehmen.

Der Arbeitskreis Nachhaltigkeit, an dem Industrie-
emittenten sowie Banken teilnehmen, widmet sich
aktuellen Nachhaltigkeitsthemen. Besonders im
Fokus stehen derzeit die Themen EU-Taxonomie,
Corporate Sustainability Reporting Directive und
Standardsetzung. Bei unserer Arbeitskreissitzung
im September 2021 diskutierten wir ber die
aktuellen Entwicklungen in der Nachhaltigkeits-
berichterstattung und eine mégliche Erweiterung
der EU-Taxonomie, vor allem im Bereich Soziales.
Das deutsche Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz
und Block Chain Losungen im Lieferkettenmanage-
ment waren Themen einer Sondersitzung im
November 2021. Im Dezember 2021 fand eine
weitere Sondersitzung des Arbeitskreises statt. Im
Rahmen der Sitzung tauschten wir uns mit unseren
Mitgliedern zu den delegierten Rechtsakten zu
den Umweltzielen 3 bis 6 der EU-Taxonomie aus.

Das Miinchener Forum bérsennotierter Unter-
nehmen, das wir gemeinsam mit der Kanzlei Mil-
bank veranstalten, tagt regelméaBig in Miinchen. Die
Leiter der Rechts- und Investor-Relations-Abteilun-
gen gréBerer Emittenten aus der Region Miinchen
haben hier Gelegenheit, sich zu aktuellen Entwick-
lungen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht
auszutauschen. Ende Oktober 2021 diskutierten wir
den Wandel in der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, die méglichen Anderungen durch die neue
Corporate Sustainability Reporting Directive und
die neuesten Entwicklungen eines Europdischen
Berichtsstandards.

Um den Austausch zu aktuellen Themen geht
es beim Treffen der Reprasentanzleiter unse-
rer Mitgliedsunternehmen in Berlin. Ziel ist ihre
bessere Vernetzung und die Unterstiitzung beim
Adressieren anstehender Themen.

EMBERS

 ONLY_

Die Projektgruppe zum Investitionsschutz verfolgt das Ziel,
einen besseren Investitionsschutz fiir deutsche Investoren zu
schaffen, die Investitionen in EU-Mitgliedstaaten tdtigen. Sie
setzt sich mit Blick auf Staat-Investor-Streitigkeiten fiir die Ein-
fuhrung eines bindenden EU-Streitbeilegungsmechanismus
ein. Im Rahmen von Gesprachen mit EU-Entscheidungstragern
brachte die Projektgruppe in der zweiten Jahreshalfte 2021
ihre Vorschlage im Vorfeld zur Veréffentlichung eines entspre-
chenden EU-Gesetzgebungsvorschlags ein.

Die Digitalisierung des Kapitalmarkts und Themen wie Block-
chain, Security Token Offerings oder digitale Wertpapiere
ricken zunehmend in den Fokus von Politik und Aufsicht.
Unsere Projektgruppe Blockchain und elektronische Wert-
papiere bietet zu den Themen eine Plattform fiir einen bran-
cheniibergreifenden Erfahrungsaustausch. Auf diese Weise
konnen die Anforderungen der Unternehmenspraxis in regu-
latorische Entwicklungen eingebracht und Empfehlungen fir
die politischen Akteure entwickelt werden. Die Themen wer-
den primar aus einer (kapitalmarkt-) rechtlichen Per-
spektive betrachtet, aber auch technologische

Aspekte finden Beachtung.

Die digitale Transformation wird die Arbeit der
Finanzabteilung verdandern. Mit digitalen Wahrun-
gen, Kiinstlicher Intelligenz und vielen anderen Technologien
steht eine Vielzahl neuer Instrumente zur Verfligung, die neue
Anwendungsmoglichkeiten bringen. Doch welche Techno-
logien liefern einen echten Mehrwert? Und was ist der Status
quo der Digitalisierung in der Finanzabteilung? Um diesen Fra-
gen auf den Grund zu gehen, haben wir die Workshop-Reihe
Digital Finance ins Leben gerufen. Die Workshop-Reihe ist fiir
die Praxis konzipiert. In einer Reihe von Einzelveranstaltungen
diskutieren wir neue Trends und Anwendungsbeispiele und
geben die Moglichkeit zum Erfahrungsaustausch.
N E Die Projektgruppe Hauptversammlung
| der Zukunft als Forum aus Vertretern bor-
sennotierter Unternehmen befasst sich mit der Modernisierung
der Hauptversammlung und setzt sich dafir ein, die virtuelle
Hauptversammlung als Option im Aktienrecht zu verankern.
Darliber hinaus fand im zweiten Halbjahr 2021 ein zweiwochi-

ger Austausch zur anstehenden Hauptversammlungssaison
2022 statt.

,Der vertrauensvolle Austausch mit den Mitgliedern des Arbeits-

kreises Nachhaltigkeit ist extrem wertvoll. Hier diskutieren wir

Uber aktuelle Entwicklungen in der Berichterstattung oder

Informationsbedtirfnisse relevanter Stakeholder. Die unter-

schiedlichen Perspektiven bieten uns praxisnahe

Orientierung flr die eigene Positionierung.

Treffen mit dem Arbeitskreis sind fester

Deutsche Post DHL Group

N E Die Projektgruppe Standards fiir Nach-
. haltigkeitsberichterstattung begleitet
die Entwicklung von Standards zur Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung auf europaischer und internationaler Ebene. Die
Projektgruppe tagt alle zwei Wochen. In der Vorbereitung
und Durchfiihrung der Sitzung werden wir durch das Deut-
sche Rechnungslegungs Standards Committee DRSC und
BMW unterstiitzt. Im Rahmen der Projektgruppe haben wir
uns im zweiten Halbjahr 2021 zu Prototypen der Standard-
setzung geduBert und mit unseren Mitgliedern tber das
International Sustainability Standards Board (ISSB) diskutiert.

Der Arbeitskreis Namensaktien gibt den Namensakti-
engesellschaften unter unseren Mitgliedern die Méglich-
keit sich Uber regulatorische Entwicklungen, technische
Herausforderungen und weitere aktuelle Fragestellungen
rund um die Namensaktie auszutauschen. Traditionell im
Fokus stehen dabei Uberlegungen zur Verbesserung der
Transparenz in den Aktienregistern, spezifische Fragen zur
Hauptversammlung von Namensaktiengesellschaften und
Abfragen der Aktionarsidentifikation nach ARUG Il

Der Roundtable Borsennotiz wendet sich als Plattform an
die Mitgliedsunternehmen, die nicht im DAX 40 notiert sind.
Themen sind alle Fragen, die sich insbesondere mittelgrof3e
und kleine Emittenten im Zusammenhang mit der Borsen-
notiz stellen. Dabei geht es um die Analystencoverage,

um die Investorenansprache und um das Thema
Nachhaltigkeit. 0
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Bestandteil meiner Agenda!”

Die

Beatrice Scharrenberg
Senior Expert ESG Reporting & Rating Management
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Neumitgheder .

Corestate ist ein Investmentmanager und

. Co-Investor mit einem verwalteten Vermdgen

Ste ‘ ‘ e n S | C h \/O r von rund 27 Milliarden Euro. Das Unterneh-
men ist an der Frankfurter Wertpapierborse

notiert und europaweit in elf Landern mit
Niederlassungen in Frankfurt, Wien, Zirich,
Paris, Madrid und London fiir institutionelle
und semiinstitutionelle Investoren sowie ver-
Banken, Borsen und Investoren. Leistungsféhige Kapitalmarkte, die maogende Privatanleger tatig. Corestate versteht

sich als Manager der gesamten Immobilien-

Wertschopfungskette. Mit 865 Experten bietet
sind unser Ziel. Unsere Mitgliedsunternehmen profitieren von unserer Corestate Kunden und Investoren ein Service-

Wir vertreten die Interessen der kapitalmarktorientierten Unternehmen,

die Basis fur Innovation und Investitionen von Unternehmen bilden,

Kapitalmarktexpertise. Sie nutzen unsere Gesprachsformen fur den und Beratungsspektrum von der Projektfinanzie-
. . R rung Uber das Management von Immobilien

vertraulichen Meinungsaustausch und unsere vielfaltigen Kontakte bis zum Verkauf.

zu Politik, Ministerien und Behoérden, um ihren Anliegen Nachdruck

HollyHedge Consult GmbH

Die HollyHedge Consult GmbH mit Sitz in Frank-
vier neue Mitglieder begrtfBen zu dlrfen. furt am Main berét und betreut institutionelle

zu verleihen. Wir freuen uns, seit Erscheinen der letzten Kurvenlage

und private Anleger bei der Vermégensanlage
und bietet entsprechende Produkte an.

HSBC Deutschland

HSBC Deutschland ist eine global vernetzte
Geschéftsbank fiir Firmenkunden, institutionelle
Investoren und vermdgende Privatkunden. Als
Teil der HSBC-Gruppe verfligt sie Uber ein
Netzwerk in 64 Landern und Territorien. HSBC
Deutschland mit Hauptsitz in Dusseldorf fir-
miert als HSBC Trinkaus & Burkhardt AG und

beschéftigt an acht weiteren Inlandsstandorten
tragenden Sdulen unserer Volkswirtschaft. Das Deutsche rund 2.800 Mitarbeiter.

Nicolo Salsano

Sprecher des Vorstandes
HSBC Deutschland

,Die Finanzierung Uber den Kapitalmarkt ist eine der

Aktieninstitut setzt sich fUr die Interessen von bdrsen-
Sixt SE

Die Sixt SE mit Sitz in Pullach bei Miinchen ist
ein internationaler Anbieter in den Bereichen

notierten Unternehmen und anderen Emittenten ein. Ich
freue mich sehr darauf, als Mitglied des Vorstands gemein-

sam mit meinen Kolleginnen und Kollegen bei HSBC Auto- und Nutzfahrzeugvermietung, Carshar-
einen Beitrag fur die Starkung von Kapitalmarkten sowie der ing, Fahrdienste und Auto-Abos. In rund 110
Aktie als nachhaltiges Finanzierungs- und Anlageinstrument Landern und an tiber 2.000 Stationen weltweit

bietet die Sixt SE ihren Geschafts- und Privat-
kunden Mobilitatsdienstleistungen aus einer
Flotte von Uber 200.000 Fahrzeugen an.

zU leisten”
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e in Prasidium

Prasidium

Dr. Joachim Nagel
Président
Deutsche Bundesbank
Frankfurt am Main

Dr. Nicolas Peter

Finanzvorstand
BMW AG
Minchen

Prof. Dr. Kai
C. Andrejewski
Finanzvorstand

Sixt SE

Pullach

Thomas Dippold

Finanzvorstand
SGL Carbon SE
Wiesbaden
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Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts diskutieren
regelméaBig aktuelle Kapitalmarktthemen mit Vertretern der Bris-
seler und bundesdeutschen Politik sowie anderen hochrangigen
Ansprechpartnern. Die Mitglieder beider Gremien leisten mit ihrem
Engagement einen wichtigen Beitrag zur Erreichung unserer
kapitalmarktpolitischen Ziele. Gemeinsam mit der Geschéftsfuhrung
legen sie auch die strategische Ausrichtung des Aktieninstituts fest.
Seit Erscheinen der letzten Kurvenlage hat es eine Reihe von
Neuzugéngen gegeben. Wir begrif3en an dieser Stelle unsere
neuen Gremienmitglieder und danken den ausgeschiedenen fur

ihre Unterstitzung und engagierte Mitarbeit.

Annette Danielski

Finanzvorstand
TRATON SE
Minchen

Dr. Matthias Danne

Stellvertretender
Vorstandsvorsitzender
DekaBank Deutsche
Girozentrale
Frankfurt am Main

Karin Dohm Maria Ferraro

Finanzvorstand Finanzvorstand

HORNBACH Holding AG Siemens Energy AG
& Co. KGaA Muinchen
Bornheim

Lars Hille

Vorstandsvorsitzender
V-BANK AG
Minchen

Olaf Klinger

Finanzvorstand
Symrise AG
Holzminden

Dr. Michael Miiller

Finanzvorstand
RWE AG
Essen

Nicolo Salsano

Sprecher des Vorstandes
HSBC Deutschland
Dusseldorf

Michael Ulirich

Finanzvorstand
Linde Engineering
Pullach

Florian Wieser

Finanzvorstand
CECONOMY AG
Dusseldorf

Dr. Levin Holle

Vorstand Finanzen &
Logistik
Deutsche Bahn AG
Berlin

Gert-Hartwig Lescow

Vorstand Finanzen und IT
Dragerwerk AG & Co. KGaA
Lubeck

Torsten Murke

Chief Executive Officer
FINVIA Holding GmbH
Frankfurt am Main

Christoph Seidel

Partner
PJT Partners
London

Frank Markus Weber

Finanzvorstand
Knorr-Bremse AG
Minchen

Gerhard Wiesheu

Partner
B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
Frankfurt am Main




Mit vereinten
Kraften den
Kapitalmarkt
starken
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Prof. Dr. Kai C. Andrejewski
Christian Baier

Ingo Bank

Rainer Beaujean

Dr. Heiko Beck
Oliver Behrens
Dorothee Blessing
Dr. Thomas Book
Annette Danielski
Dr. Matthias Danne
Georg Denoke

Lutz Diederichs
Thomas Dippold
Karin Dohm
Alexander Doll

Dr. Hans-Ulrich Engel
Armin von Falkenhayn
Dr. Oliver Falk

Maria Ferraro

Dr. Wolfgang Fink
Mark Frese

Henning Gebhardt
Philip Grosse

Anke Groth

Andreas Helber

Lars Hille

Dr. Levin Holle

Dr. Olaf Holzkédmper
Dr. Christian P. lllek
Peter Kameritsch
Hans-Dieter Kemler
Marcus A. Ketter

Dr. Klaus Keysberg
Kirsten Kistermann-Christophe
Olaf Klinger
Wolfgang Kohler
Melanie Kreis

Dr. Marcus Kuhnert
Thomas Kusterer

Dr. Rainer Langel
Gert-Hartwig Lescow
Lutz Meschke

Peter Mohnen

James von Moltke
Andree Moschner
Luka Mucic

Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts
zum 31. Dezember 2021

Sixt SE

METRO AG

OSRAM Licht AG

ProSiebenSat.1 Media SE

Deutsche WertpapierService Bank AG
Morgan Stanley Europe SE

J.P.Morgan AG

Deutsche Borse AG (Prasidium)
TRATON SE

DekaBank Deutsche Girozentrale
ATON GmbH

BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland
SGL Carbon SE

HORNBACH Holding AG & Co. KgaA
Lincoln International AG

BASF SE (Prdsident)

Bank of America Europe

Klockner & Co SE

Siemens Energy AG

Goldman Sachs Bank Europe SE
Hapag-Lloyd AG

HollyHedge Consult GmbH

Deutsche Wohnen SE

KION Group AG

BayWa AG

V-BANK AG

Deutsche Bahn AG

CEWE Stiftung & Co. KGaA

Deutsche Telekom AG

MTU Aero Engines AG

Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen
GEA Group AG

thyssenkrupp AG

Société Générale S.A.

Symrise AG

DZ Bank AG

Deutsche Post AG (Prasidium)

Merck KGaA

EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG
Macquarie Capital France SA, Niederlassung Deutschland
Dragerwerk AG & Co. KgaA

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

KUKA AG

Deutsche Bank AG (Prdsidium)

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
SAP SE

Dr. Michael Miiller
Torsten Murke
Wolfgang Nickl

Harm Ohlmeyer
Christian Ollig

Dr. Bettina Orlopp

Dr. Nicolas Peter
Michael Pontzen

Dr. Martin Reitz

Dr. Christian Ricken
Joachim J. Ringer
Helene von Roeder
Nicolo Salsano
Mattias Schmelzer
Dirk Schmitz

Hans Richard Schmitz
Dr. Jochen Schmitz
Dr. Sven Schneider

Dr. Joachim von Schorlemer
Christoph Seidel

Dr. Marc Spieker

Dr. Ulrich Stork

Marco Swoboda

Julie Linn Teigland

Dr. Tim Thabe

Dr. Giinther Thallinger
Prof. Dr. Ralf P. Thomas
Emmanuel Thomassin
Angela Titzrath

Dr. Thomas Toepfer
Dr. Wolfgang Trier
Michael Ullrich

Tobias Vogel

Sonja Warntges
Marcus Antonius Wassenberg
Frank Markus Weber
Dr. Jens Weidmann
Florian Wieser
Gerhard Wiesheu
Harald Wilhelm

Jens Wilhelm

Dr. Asoka W6hrmann
Ute Wolf

Susanne Zeidler
Sascha Zeitz

Dr. Christine Bortenlanger

RWE AG

FINVIA Holding GmbH

Bayer AG (Présidium)

adidas AG

Kohlberg Kravis Roberts GmbH
Commerzbank AG

BMW AG (Prasidium)

Lanxess AG

Rothschild & Co Deutschland GmbH
Landesbank Baden-Wirttemberg

Credit Suisse (Deutschland) AG

Vonovia SE (Prasidium)

HSBC Deutschland

KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
BlackRock Asset Management Deutschland AG
Hamborner REIT AG

Siemens Healthineers AG

Infineon Technologies AG

ING AG

PJT Partners

E.ON SE

PricewaterhouseCoopers GmbH WPG
Henkel AG & Co. KGaA (Prasidium)

Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifergesellschaft
creditshelf Aktiengesellschaft

Allianz SE (Prasidium)

Siemens AG (Prasidium)

Delivery Hero SE

Hamburger Hafen und Logistik AG
Covestro AG

Softing AG

Linde Engineering

UBS Europe SE

DIC Asset AG

Heidelberger Druckmaschinen AG
Knorr-Bremse AG

Deutsche Bundesbank (Prdsidium)
CECONOMY AG

B. Metzler seel. Sohn & Co. AG

Daimler AG (Prdsidium)

Union Asset Management Holding AG (Prasidium)
DWS Group GmbH & Co. KGaA

Evonik Industries AG

Deutsche Beteiligungs AG

The Bank of New York Mellon SA/NV
Deutsches Aktieninstitut e.V. (Geschaftsfiihrende Vorstandin)

Mitglieder

Per 31. Dezember 2021 verzeichnete
das Deutsche Aktieninstitut e.V.
191 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 Pruf-
stelle fiir Rechnungslegung DPR
e.V., der Finanzplatz Minchen
Initiative (fpmi), dem Deutschen
Institut fiir Compliance e.V. (DICO)
und des Centre for European Policy
Studies (CEPS) in Briissel.
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Dr. Christine Bortenldnger

Geschaftsfihrende Vorstandin

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

Dr. Uta-Bettina
von Altenbockum

Leiterin Kommunikation
altenbockum@dai.de
Tel. +49 69 92915-47

Claudia Brehm

Buchhaltung, Finanzen und
Gebaudemanagement
brehm@dai.de

Tel. +49 69 92915-42

Dr. Franz-Josef Leven

Stellvertretender Geschaftsfiihrer
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DAS SIND WIR.

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fir einen
starken Kapitalmarkt ein, damit sich Unternehmen
gut finanzieren und ihren Beitrag zum Wohlstand
der Gesellschaft leisten konnen.

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

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

www.dai.de. W @Aktieninstitut
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