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Die DAX-Rendite-Dreiecke zeigen deutlich die Chancen
der Aktienanlage und untermauern unsere grundsatz-
liche Empfehlung ,pro Aktie”. Die anschauliche Darstel-
lung macht die DAX-Rendite-Dreiecke zu einem Klassiker
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Gerne informiert Sie Claudia Brehm (brehm@dai.de),
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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un ist es zehn Jahre her, dass ich die

Leitung des Deutschen Aktieninstituts

Ubernommen habe. Die Zeit ist wie im
Fluge vergangen. Wir haben zahlreiche Heraus-
forderungen angenommen und viel erreicht.
Ich mochte dieses Editorial nutzen, um mit
Ihnen einen Blick zurtickzuwerfen, aber auch
um nach vorne zu schauen, denn wie sagte
schon Mark Twain: ,Natlrlich kiimmere ich
mich um die Zukunft. Ich habe vor, den Rest

meines Lebens darin zu verbringen.”

Wir haben in den vergangenen Jahren die
Angebote zur Zusammenarbeit mit lhnen und
fur Sie, unsere Mitglieder, um neue, drangende
Themen erweitert. Die Zahl unserer Arbeits-
kreise, die dem Austausch auf Augenhohe
dienen und im Rahmen derer wir auch unsere
Stellungnahmen und Positionen erarbeiten,
hat sich vervielfacht. Unterdessen bieten wir
19 Arbeitskreise unter anderem zu Themen
wie Belegschaftsaktien, Nachhaltigkeit und
Compliance bis hin zum Prospektrecht an.

Mindestens zweimal im Jahr finden Vorstands-
veranstaltungen mit hochkaratigen externen
und internen Gasten statt, bei denen unsere
Vorstande Uber aktuelle Kapitalmarkt- und
andere wichtige Wirtschaftsthemen diskutie-
ren. Viele andere neue Veranstaltungsformate
fuir unsere Mitglieder und Gaste runden das
Angebot ab.

Mit den Aufgaben ist das Team kontinuierlich
gewachsen. Ein wichtiger Meilenstein war
2013 die Einrichtung der Geschaftsstelle der
Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex, die in unserem Frankfurter
Buro ihren Platz gefunden hat. 2014 haben wir
ein Hauptstadtbiiro in Berlin er6ffnet. Nicht
unerwahnt lassen mochte ich schlieBlich unse-
ren Umzug von der Niedenau in die Sencken-
berganlage, die seit 2015 unser Domizil ist, die
umfassende Erneuerung unserer Webseite und
die vor Ihnen liegende Kurvenlage, die schon
2013 unseren alten Jahresbericht abgeldst hat.

Die Herausforderungen dieser Zeit, seien es
Corona oder der Krieg in der Ukraine, die Gas-
krise und der Klimawandel belasten auch uns,
aber mein Team hat sich bei jeder Belastungs-
probe in der Vergangenheit bewahrt und wir
werden gemeinsam auch durch die aktuellen
und zukiinftigen Turbulenzen steuern. Deshalb
meinem Team an dieser Stelle ein herzliches
Dankeschon fiir zehn Jahre hervorragende

Zusammenarbeit.

Gute Unternehmensfiihrung, ein Dauerbrenner,
haben wir zum Schwerpunkt dieser Kurven-
lage-Ausgabe gemacht. Gastautoren wie Gleiss
Lutz-Partner Christian Arnold, Bundesjustiz-
minister Marco Buschmann, die Vorsitzende
des Digitalrats der Bundesregierung Katrin
Suder oder auch der Europaparlamentarier
Axel Voss setzen sich mit den Facetten des
Themas auseinander. Mein Fazit: Gute Corpo-
rate Governance ist wie ein Leuchtturm, sie
gibt Orientierung in Zeiten der Unsicherheit.

Besonders in Krisenzeiten stehen die wichtige
Rolle der Kapitalmarkte und ihre Leistungs-
fahigkeit im Fokus. Sie garantieren, dass Unter-
nehmen Kapital aufnehmen und Innovationen
realisieren kdnnen. So entsteht Fortschritt und
gesellschaftlicher Wohlstand. Dariiber hinaus
leisten Kapitalmarkte einen entscheidenden
Beitrag zur Finanzierung des gesellschaftlichen
Wandels - wie etwa beim Thema Digitalisie-
rung oder im Kampf gegen den Klimawandel.

Lassen Sie uns gemeinsam voller Zuversicht
den Herausforderungen dieser Zeit begegnen,

lhre

cioak
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Dr. Hans-Ulrich Engel

Prasident des Deutschen Aktieninstituts e.V., Stellvertretender Vorstandsvorsitzender und Finanzvorstand der BASF SE

Die Zahl der bérsennotierten Unternehmen in Deutschland sinkt seit Jahren.
Waren es 2003 noch fast 700 deutsche Unternehmen am Regulierten Markt,
sind es heute nur noch ungefahr 400. Im Zeitraum von 2003 bis Ende 2021
haben rund 500 Unternehmen die Bérse verlassen, nur etwa 200 sind neu
an die Bérse gegangen. Der Grund dafir ist, neben komplexer Regulatorik,
haufig, dass junge Unternehmen nicht ausreichend Kapital im heimischen
Markt finden. Stattdessen forcieren diese Unternehmen dann ein Listing an
den US-Bérsen, wie zum Beispiel der Impfstoffhersteller BioNTech im Jahr

2019. Was aber setzt die Politik dieser Entwicklung entgegen? ,’
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tottert der Finanzierungsmotor Kapitalmarkt, geben wir
Chancen auf Wachstum, Innovation und eine hohere
Beschaftigung auf. Dies gilt insbesondere auch fiir die
angestrebte Transformation in den Bereichen Digitalisie-

rung und Klimaschutz.
Initiativen aus der Politik

Die Politik erkennt dies zunehmend und hat jiingst mehrere Initia-
tiven auf den Weg gebracht:

Die EU-Kommission hat unter dem Stichwort EU-Listing Act eine
Diskussion mit dem Ziel angestof3en, die Attraktivitat der Finan-
zierung Uber die Borse zu verbessern. Sie hinterfragt, in welchen
Bereichen die Regulierung borsennotierter Unternehmen mo-
difiziert werden sollte. Dazu werden mit der EU-Prospektver-
ordnung, der EU-Marktmissbrauchsverordnung und Teilen der
EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID gleich mehrere Eckpfeiler der
europaischen Kapitalmarkregulierung auf den Priifstand gestellt.

AufBerdem legten die Bundesminister fiir Finanzen und Justiz
gemeinsame Eckpunkte fiir ein Zukunftsfinanzierungsgesetz
vor. Darin werden viele Stellschrauben konkret angesprochen,
die fiir das Okosystem Kapitalmarkt in Deutschland entschei,
dend sind. Sie reichen von besseren Bedingungen fiir Mitér-
beiterkapitalbeteiligungen, lber die Wiedereinfiihrung eines
steuerlichen Freibetrags fir Kursgewinne auf Aktien®bis hin zu
der Frage, wie das Aktienrecht digitaler, flexiblergnd internatio-
naler werden kann. P 4
¢

Dartiber hinaus stellte die Bundesrgérung ihre Start-Up-Stra-
tegie vor. Diese Initiative zielt dafauf ab, die allgemeinen Rah-
menbedingungen fiir Wachstumsunternehmen attraktiver zu
gestalten. Dabei spieltgi(Finanzierungsfrage naturgemaf eine
wichtige Rolle. e’

’

Listing Act, Sta&t—ﬁp-Strategie und Zukunftsfinanzierungsgesetz
haben trojz ihrer teilweise abweichenden Zielsetzungen einen
chhﬁggn gemeinsamen Nenner: Die Politik will mit ihnen die
== == “Rolle der Kapitalméarkte stirken und damit Méglichkeiten fiir die
Unternehmen schaffen, die anstehenden Zukunftsaufgaben I6sen
zu kénnen. AuBBerdem vereint die Initiativen auch die Erkenntnis,
dass es dazu eines Gesamtkonzeptes bedarf.

Notwendigkeit;eﬁIes Gesamtkonzeptes
4
¢
Dieses Konzept#muss zwei tragende Saulen umfassen.

Erstensmu,ss mehr einheimisches Kapital mobilisiert werden. Eine zentrale
Voyt(ssetzung dafir ist, dass im System der Altersvorsorge Aktien besser
dgenutzt werden konnen. Lander wie Schweden oder die USA machen es
vor: Dort, wo viel Geld tber die Altersversorge in den Kapitalmarkt flie3t,
herrschen gute Finanzierungsbedingungen. Daher ist es wichtig, dass die
im Koalitionsvertrag vereinbarte Aktienrente umgesetzt und mit dem
langfristigen Aufbau eines Kapitalstocks in der Rentenversicherung be-
gonnen wird.

Die zweite Saule des Konzepts muss MaBhahmen umfassen, die sicherstel-
len, dass Unternehmen einfachen Zugang zu diesem Kapital erhalten. Das
deutsche Aktienrecht mit seinen unflexiblen Regelungen rund um die Auf-
nahme neuen Kapitals bedarf zeitnaher Verbesserung. Daneben gibt es auf
europadischer Ebene viel zu tun, denn die Politik hat das Netz der Kapital-
marktregulierung in den letzten Jahren immer enger gekniipft und fligt mit
Blick auf das Thema Nachhaltigkeit weitere Maschen hinzu. Rechtssicherheit
und Praxisnahe werden dabei oftmals vernachlassigt. Der daraus resultie-
rende birokratische Aufwand schreckt Unternehmen von der Bérse ab. Die-
sen Trend gilt es umzukehren.

Die Politik hat es in der Hand, aus den neuen Initiativen ein schlissiges und
in die Zukunft gerichtetes Konzept zu machen. Jetzt miissen den Worten
auch Taten folgen.

1. Halbjahr 2022 Kurvenlage. 11
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Das Gesetz zur Einfuhrung virtueller Hauptversamm-
lungen sowie die europaische Richtlinie zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung sind nur ein kleiner Ausschnitt
der Themen, mit denen das Bundesjustizministerium
befasst ist. Im Kurvenlage-Interview gibt uns Bundes-
justizminister Dr. Marco Buschmann einen Einblick in
die Arbeit des Ministeriums, in dem vieles zusammen-

lauft.

elche kapitalmarktpolitischen Themen sind
; ’ \ ; lhnen als Justizminister besonders wichtig?
Deutschland ist einer der fiihrenden Finanzstandorte welt-
weit. Ich will unser Land als international wettbewerbsfahi-
gen und attraktiven Wirtschaftsstandort weiterhin starken.
Dazu brauchen wir einen praxisorientierten und rechts-
sicheren Rechtsrahmen fiir unsere Kapitalmarkte. Gleich-
zeitig setze ich mich als liberzeugter Europder fiir ein noch
engeres Zusammenwachsen des Europdischen Finanz- und
Kapitalbinnenmarkts ein. Wir missen innerhalb Europas die
Spielregeln auf den Kapitalmarkten weiter angleichen und
die Kommunikation mit den Aufsichtsbehérden digitali-
sieren und internationalisieren.

Zudem ist es mir ein besonderes Anliegen, die Aktienkul-
tur in Deutschland zu starken. Im Jahr 2021 besaen nur
etwa 17 Prozent der Deutschen Aktien. Das ist im Vergleich
zu anderen europdischen Landern wie den Niederlanden

oder England, in denen um die 30 Prozent der Bevélkerung
Aktien halt, relativ wenig. Dabei ermoglichen es Aktien
der breiten Bevdlkerung, sich am Produktivkapital, also an
Unternehmen, auf einfache, kostengtinstige Art und Weise
zu beteiligen. Wo Unternehmen wachsen, wachst auch das
Vermdogen der Anleger. Wir missen deshalb den Menschen
die Angst vor Aktien nehmen. All dies werden wir angehen.

Corona hat die Unternehmen bei der Durchfiihrung
ihrer Hauptversammlungen vor grof8e Herausforderun-
gen gestellt. Mit Hilfe des Bundesjustizministeriums
wurde die Moglichkeit geschaffen, Hauptversammlun-
gen in den virtuellen Raum zu verlegen. Was spricht aus
lhrer Sicht fiir die Prasenzhauptversammlung, was fiir
eine virtuelle Hauptversammlung?

Jedes Versammlungsformat hat seine Vorteile. Bei Prasenz-
versammlungen konnen sich Aktiondrinnen und Aktio-
nare personlich untereinander und mit dem Unternehmen

12 Kurvenlage: 1. Halbjahr 2022 1. Halbjahr 2022 Kurvenlage. 13




austauschen. Dagegen erleichtert das virtuelle Format
die Teilnahme auch von entfernt lebenden Aktionédrinnen
und Aktiondren. Die Anreise zum Versammlungsort ent-
fallt. Das schont die Umwelt und spart Kosten. Wir setzen
die Schwelle fur die Austibung der Aktionarsrechte herab
und demokratisieren dadurch die Hauptversammlung. Vor
diesem Hintergrund ist es konsequent, die Entscheidung
Uiber das Versammlungsformat den Aktiondrinnen und
Aktiondren zu Uberlassen.

Genau das tut das neue Gesetz zur virtuellen Hauptver-
sammlung. Durch die auf den letzten Metern vorgenom-
menen Anderungen haben wir das virtuelle Format sogar
noch weiter an die Présenzversammlung angendhert. Vor
allem durch die Konkretisierung der Befugnisse des Ver-
sammlungsleiters schaffen wir mehr Rechtssicherheit fir
Unternehmen bei der Durchfiihrung der Versammlungen.
Aktiondrsrechte werden dabei uneingeschrankt gewahrt.
Diese sind Dreh- und Angelpunkt des Gesetzes. So konnten
wir den Regierungsentwurf noch einmal verbessern und
noch praxisndher ausgestalten.

Die Diskussion um die virtuelle Hauptversammlung
hat auch die Probleme des deutschen Beschlussman-
gelrechts wieder in den Fokus geriickt. Sehen Sie eine
Chance, unter Wahrung der Aktiondrsrechte zu Losun-
gen zu kommen, das Risiko der gewerblichen Nutzung
des Klagerechts zum Schaden aller Aktiondre redu-
zieren, um damit die schnellere Umsetzung von Haupt-
versammlungsbeschliissen zu erlauben?

Das Beschlussmangelrecht ist ein gesellschaftsrechtlicher

Dauerbrenner. Es wird seit Jahren diskutiert, wie ein ange-
messener Ausgleich zwischen einerseits den Interessen von

14 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2022

Minderheitsgesellschaftern an effektivem Rechtschutz und
andererseits dem Interesse der Mehrheit am zeitnahen Voll-
zug der mit Mehrheit gefassten Beschliisse gefunden wer-
den kann. Auf der anderen Seite gibt es Stimmen, die sagen,
dass sowohl Unternehmen als auch Aktionare mit der gelten-
den Rechtslage gut zurechtkommen. Das Risiko der gewerb-
lichen Nutzung des Klagerechts — das Phanomen des ,raube-
rischen Aktionars” — hat sich seit der letzten Novellierung des
aktienrechtlichen Freigabeverfahrens mehr oder weniger
erledigt. Zudem hat jahrzehntelange Rechtsprechung hier
fuir Rechtssicherheit gesorgt. Wenn man weiter iber Anpas-
sungen nachdenken will, darf dies jedenfalls nicht dazu
fihren, dass unangemessen in Aktionarsrechte eingegriffen
wird. Denn die sind die Eigentiimer des Unternehmens und
Eigentum ist durch das Grundgesetz geschiitzt.

Der berithmte Blick in die Glaskugel: Wie wird eine typi-
sche Hauptversammlung borsennotierter Unternehmen
in zehn Jahren aussehen?

Darliber kann man natirlich nur spekulieren. Wir haben
nicht zuletzt durch die Digitalisierungsmafnahmen die
Méglichkeiten und Anreize fiir eine Teilnahme an der
Hauptversammlung gesteigert. Dies wird sowohl den
Unternehmen bei der Organisation der Versammlung als
auch den Aktiondrinnen und Aktionaren bei der Ausiibung
ihrer Rechte von Nutzen sein. Ich glaube, es wird Haupt-
versammlungen sowohl im Prdsenzformat als auch im
virtuellen Rahmen geben. Aktiondrinnen und Aktiondre
und Unternehmen werden ihre Griinde haben, weshalb
sie unter konkreten Umstanden ein bestimmtes Format
wahlen. Unsere Aufgabe dabei ist es, ihnen einen siche-
ren Rechtsrahmen anbei zu stellen, der die Aktionars- und
Unternehmenskultur fordert.

Sie haben sich die Digitalisierung des
Gesellschaftsrechts zum Ziel gesetzt.
Welche weiteren Neuerungen wollen
Sie auf den Weg bringen?

Die Digitalisierung birgt fiir unsere
Volkswirtschaft enormes Potenzial fiir
Wachstum und Nachhaltigkeit. Das
kann Kosten senken und Anlegern zum
Teil bessere Renditechancen erdffnen
aber auch die Wachstumsmaglichkei-
ten von Start-Ups und anderen Unter-
nehmen vervielfaltigen.

Im Handels- und Gesellschaftsrecht
konnten wir hier gleich zu Beginn der
Legislaturperiode Meilensteine setzen.
Uber die Einfithrung der virtuellen
Hauptversammlung haben wir schon
gesprochen. Am 1. August 2022 tritt
das Gesetz zur Erganzung der Rege-
lungen zur Umsetzung der Digitalisie-
rungsrichtlinie in Kraft. Schon im letz-
ten Jahr wurde die Online-Griindung
einer GmbH bei sogenannten Bargriin-
dungen ermdéglicht. Jetzt gehen wir
konsequent den ndchsten Schritt: Die
Méoglichkeit der Online-Griindung einer
GmbH weiten wir auch auf bestimmte
Sachgriindungen aus. Auflerdem ste-
hen Online-Beglaubigungen von Han-
delsregisteranmeldungen kuinftig allen

Rechtstragern offen. Griinderinnen und
Griinder verlieren so weniger Zeit an
die Birokratie und konnen sich statt
auf Formulare auf ihre Geschaftstatig-
keit konzentrieren. Auch einstimmig
gefasste Gesellschafterbeschlisse zur
Anderung von Gesellschaftsvertragen
einschlieB3lich KapitalmaBnahmen fallen
zukinftig in den Anwendungsbereich
des Online-Verfahrens. Die Chancen der
Digitalisierung fir das Wirtschaftsrecht
werden wir nun auch konsequent fiir die
Kapitalmédrkte anwenden.

Mit Blick auf die Corporate Sustai-
nability Reporting Directive (CSRD)
wurde Ende Juni 2022 eine politische
Einigung erzielt. Die Nachhaltigkeits-
berichterstattung von Unternehmen
wird mit umfassenden Berichtsvor-
gaben auf ein ganz neues Level geho-
ben. Viele tausende deutsche Unter-
nehmen ab 250 Mitarbeitern werden
erstmals verpflichtet, Nachhaltig-
keitsberichte zu erstellen. Glauben
Sie, dass das Thema bei den jetzt neu
betroffenen Firmen bereits angekom-
men ist? Plant das Ministerium Hilfe-
stellung fiir diese Firmen?

Wir werden die Unternehmen hier
nicht allein lassen. Unsere Wirtschaft

nachhaltiger zu gestalten ist angesichts
der dréngendsten Herausforderungen
unserer Zeit wie dem Klimaschutz bei
gleichzeitiger Energieknappheit unum-
ganglich. Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung darf aber nicht zulasten der
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unter-
nehmen gehen. Wir werden hier pra-
xistaugliche, tragfahige Kompromisse
insbesondere fir KMU finden.

Die von der Bundesregierung finan-
zierte Geschéftsstelle des Rates fir
Nachhaltige Entwicklung leistet schon
heute Unternehmen mit einer Reihe
von Angeboten rund um den Deut-
schen Nachhaltigkeitskodex Unterstit-
zung bei der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung. Aus den Stellungnahmen
der Unternehmensverbande ist uns
bekannt, dass sich viele Unternehmen
bereits mit dem Thema befassen. Per-
spektivisch betroffene Unternehmen
laden wir dazu ein, sich gemeinsam
mit uns auf die neuen Vorgaben aus
Briissel vorzubereiten. Dazu gehort es
aus meiner Sicht auch, sich aktiv in die
derzeit laufende Konsultation der Stan-
dardentwiirfe einzubringen. Die Unter-
nehmen kénnen damit einen wichtigen
Beitrag fir eine praxistaugliche Stan-
dardsetzung erbringen.

1. Halbjahr 2022 Kurvenlage. 15
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Wird die CSRD eins zu eins umgesetzt oder wird es zu
zusatzlichen nationalen Vorgaben kommen?

Wir stehen wenige Tage nach dem politischen Kompromiss
der EU-Institutionen gerade erst am Anfang der Umset-
zungsarbeiten. Zu vielen Fragen miissen wir uns innerhalb
der Bundesregierung noch austauschen. Was man aber
jetzt schon sagen kann, ist, dass die Richtlinie ein sehr
ambitioniertes Projekt ist. Uber die Vorgaben der Richtlinie
hinausgehende Regelungen mussten deshalb aus unserer
Sicht sorgféltig abgewogen werden.

lhr Ressort ist auch zustédndig fiir Biirokratieabbau und
bessere Rechtsetzung. Wie konkret wollen Sie hier Fort-
schritte erzielen?

Gutes Recht muss wirksam und praxistauglich sein. Es muss
den finanziellen und zeitlichen Aufwand fiir Biirgerinnen
und Birger, fir Unternehmen und auch fiir die Gerichte
und die Verwaltung selbst so gering wie maglich halten. Die
Beschleunigung der Digitalisierung spielt dabei eine ganz
entscheidende Rolle. Wie schon erwahnt haben wir kiirzlich
daftir gesorgt, dass Griinderinnen und Griinder von GmbHs
in vielen Fallen nicht mehr persénlich zum Notar mussen,
sondern dies auch online erledigen kdnnen. Diesen Prozess
der Digitalisierung mussen wir auch in der Justiz viel star-
ker vorantreiben. Wir arbeiten bereits an einem ,Digitalpakt
fuir die Justiz” und sind dazu in einem engen Austausch mit
den Landern.

Weitere Projekte in der Justiz werden ein bundeseinheit-
liches System fiir Videoverhandlungen und ein zivilgericht-
liches Online-Verfahren sein. Im Ministerium wurde fiir die
Themen ,Bessere Rechtssetzung, digitale Gesellschaft und
Innovation” eine eigensténdige Abteilung eingerichtet und
die zugehorigen Aufgaben dort gebiindelt. Mein Parlamen-
tarischer Staatssekretdr, Benjamin Strasser, ist zum Koordi-
nator der Bundesregierung fiir Bessere Rechtsetzung und
Burokratieabbau berufen worden. Auch der Nationale Nor-
menkontrollrat ist nun direkt im Bundesjustizministerium,
im Zentrum der Rechtsetzung, angesiedelt. Sie sehen also:
Wir nehmen die Themen Digitalisierung und Entbirokra-
tisierung wirklich ernst und packen sie an — wir haben hier
viel nachzuholen.

Zusammen mit dem Bundesfinanzminister haben Sie
die Eckpunkte fiir ein Gesetz zur Modernisierung des
Kapitalmarkts vorgestellt. Was sind lhre Ziele?

Nehmen wir einmal die Aktienmarkte. Wie passt es zu einem
immer digitaleren Aktienhandel, der heute per Smartphone
unkompliziert und guinstig zu erreichen ist, dass Aktien bis
heute schwarz auf weil3 auf Papier existieren missen? Bei
Schuldverschreibungen und Fondsanteilsscheinen haben
wir es in Form des Gesetzes liber elektronische Wertpapiere
(eWpQ) bereits erreicht, dass die klassische Papierurkunde
durch einen Eintrag in einem elektronischen Register
ersetzt werden kann. Mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz
wird das digitale Zeitalter kiinftig auch fir Aktien anbre-
chen. Die papierene Urkunde werden wir digitalisieren.
Denn auch die Blockchain-Technologie oder vergleichbare
Technologien kénnen fiir Sicherheit im Rechtsverkehr und
Anlegerschutz sorgen, genauso wie die herkdmmliche
Wertpapierverwahrung.

Zum anderen geht es mir darum, Deutschland zu einem
immer griindungsfreundlicheren Standort zu machen.
Denn teilweise erschweren es geltende aktienrechtlichen
Regelungen den Unternehmen, ihre Finanzierungsbe-
dirfnisse fur innovative Geschaftsmodelle schnell und
unburokratisch zu decken. Es kann nicht angehen, dass
Unternehmen, die eine Borsennotierung anstreben, aus-
léndische Gesellschaftsformen wie zum Beispiel die nieder-
landische Aktiengesellschaft (N.V.) wahlen, obwohl sie
urspriinglich ihren Sitz in Deutschland hatten. Deshalb
wollen wir die Moglichkeiten der Kapitalaufnahme von
Start-ups und Wachstumsunternehmen starken und diese
mit den Bezugsrechten der Altaktiondre angemessen in
Ausgleich bringen.

Zudem befiirchten viele Griinderinnen und Griinder, bei einem Borsen-
gang die Kontrolle Uber die strategische Ausrichtung zu verlieren und
damit an der Verwirklichung ihrer ,Vision” gehindert zu werden. Hier
wollen wir neue Anreize setzen, indem wir Mehrstimmrechte im Aktien-
recht ermdglichen. In den USA ist das langst gang und gebe. Als zum
Beispiel 2004 der Weltkonzern Google seinen Gang an die Borse verkiin-
dete, sicherten sich die Griinder Gber Mehrstimmenrechte dauerhaft die
Kontrolle Gber das damals erst sechs Jahre alte Unternehmen. Selbstver-
standlich werden wir bei der konkreten Ausgestaltung den Schutz der
Aktiondre ohne Mehrstimmrechte nicht aus den Augen verlieren.

In lhrer Freizeit produzieren Sie Elektro-Beats und veréffentlichen
diese auf Soundcloud. Wie fallt ihr musikalisches Zwischenfazit zur
bisherigen Arbeit der Koalition aus?

Bei der bisherigen Arbeit der Koalition ist es manchmal wie in der Musik.
Mal gibt es Dissonanzen, mal iberwiegen harmonische Kléange. Das
hangt davon ab, was gerade gespielt wird. So geht es in Bezug auf die
Gesellschaftspolitik in der Koalition sehr harmonisch zu. Unsere Projekte
haben nur wenig Kompromisscharakter, sondern werden von der gan-
zen Ampel gleichermafen gewollt. Das ist auf anderen Feldern teils nicht
s0. Zum Beispiel war es in den Koalitionsverhandlungen bei Wirtschaft
und Finanzen schwieriger. Aber auch das ist vollig normal. Solange am
Ende der gemeinsame Grundton stimmt, kdnnen die Tonarten

ruhig einmal verschieden sein. Ich bin mir sicher, dass
wir das gemeinsam hinbekommen und die gerade in
jeder Hinsicht herausfordernden Zeiten gut zusammen
meistern werden.
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Europaisches
Lieferkettengesetz

99 Anstatt jeden einzelnen Lieferanten zu

prufen, sollte nur dort gepruft werden mussen,

wo Risiken auftreten kénnen. @@

Schutz von Mensch und Umwelt
ohne Burokratiewahnsinn

Axel Voss
Mitglied des Europdischen Parlaments

Die Europaische

Kommission hat

einen Vorschlag fur

ein europaisches Lieferketten-
gesetz vorgelegt, der bald
im Europaischen Parlament
verhandelt wird. Klar ist: Die
Standards fir den Schutz von
Menschenrechten und Umwelt
in unseren Lieferketten mius-
sen auf europaischer Ebene
vereinheitlicht werden. Gleich-
zeitig geht es darum, eine fur
Unternehmen praktikable und
Rechtsklarheit schaffende Richt-

linie hervorzubringen.
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n unserer zunehmend globalisierten Welt ist

unternehmerisches Handeln enger denn je

mit Verantwortung verknipft. Produkte, die

von europdischen Biirgern konsumiert wer-
den, gehen noch zu haufig mit Verletzungen von
Menschenrechts- oder Umweltstandards in der
Lieferkette einher. Bisher wurde weitestgehend
auf unverbindliche Mechanismen gesetzt, die sich
aber als nicht ausreichend erwiesen haben. Liefer-
kettengesetze, oder besser gesagt Sorgfaltspflich-
tengesetze, bewegen also Firmen dazu, durch die
Ausbesserung von Schwachstellen in ihren Wert-
schopfungsketten mehr Verantwortung fiir den
Schutz von Menschrechten und Umwelt zu tber-
nehmen.

In Frankreich sowie in Deutschland wurden in
den letzten Jahren nationale Lieferkettengesetze
beschlossen. Um die Wettbewerbsfahigkeit in der
EU zu fordern, besteht jedoch die Notwendigkeit,
eine einheitliche Richtlinie einzufiihren, welche
fur Unternehmen in allen Mitgliedsstaaten gilt,
gerade weil Lieferketten international verzweigt
sind und einheitliche Regeln unnétige Birokratie
verhindern. Deshalb hat die Europaische Kommis-
sion Anfang des Jahres eine einheitliche Richtlinie
vorgeschlagen, die wir bald im Europdischen Parla-
ment verhandeln werden.

Sorgfaltspflichten sind
Bemiihenspflichten, keine
Pflicht jedes Problem zu
I6sen

Der Vorschlag der Europdischen Kom-
mission sieht vor, dass alle Unternehmen
ab 500 Mitarbeiter sowie Unternehmen
in besonders risikobehafteten Sektoren
wie Textilien ab 250 Mitarbeiter ihre
gesamte Wertschépfungskette Gberpri-
fen. Dieser Ansatz wirft zu Recht viel Kri-
tik auf. Es wird namlich gefordert, jeden
direkten Lieferanten zu kontrollieren
und per Vertragsklausel sicherzustellen,
dass dort keine Risiken vorliegen. Dies
fiihrt zu sehr viel Birokratie ohne den
Zweck des Gesetzes zu erfiillen. Gerade
groBe Unternehmen haben tber 10.000
Lieferanten alleine im ersten Teil der
Kette (Tier 1). Diese dann zu Uberpri-
fen und im Zweifel noch dartber hin-
auszugehen ist schlichtweg unmdoglich
und Risiken liegen dort haufig nicht vor.
Zudem wirden durch die vertragliche
Durchreichung so gut wie alle Unterneh-
men, unabhdngig von der Gréf3e, von
dem Gesetz betroffen werden, ohne aber
Unterstlitzung zu erhalten. Die Sorgfalts-
pflicht in der Lieferkette sollte auch nicht
bedeuten, dass man jedes identifizier-
bare Problem selber 16sen muss. Viel-
mehr geht es bei einer Sorgfaltspflicht
um eine Bemuhenspflicht. Jedes Unter-
nehmen sollte sein Bestes geben, sich
seiner Lieferkette und eventuellen Risi-
ken bewusst zu werden und bekannte
Risiken im Rahmen der Maglichkeiten zu

mindern. Auch sollte es nicht um die voll-
standige Wertschopfungskette gehen,
sondern um die produktbasierte Liefer-
kette, die auch Aspekte der Wertschop-
fungskette, die gerade bei Umweltstan-
dards relevant sind, wie zum Beispiel die
Entsorgung, beriicksichtigt. Jedoch wird
auch der Kommissionsvorschlag diesem
Anspruch an die Sorgfaltspflichten nicht
gerecht.

Nur der risikobasierte
Ansatz ist zielfuhrend

Aufgrund dieser Schwierigkeiten sind
wir im Europdischen Parlament ganz
klar fur einen risikobasierten Ansatz.
Anstatt jeden einzelnen Lieferanten zu
priifen, sollte nur dort gepriift werden
mussen, wo Risiken auftreten kdnnen.
Innerhalb der EU zum Beispiel sind
die Mitgliedsstaaten bereits fir die
Durchsetzung von Menschenrechts-
und Umweltstandards verantwortlich.
Somit sollte man sich auf bestimmte
Sektoren auBerhalb der EU fokussieren.
Dort sollten dann je nach Grof3e, Res-
sourcen und Sektor Unternehmen ihr
Bestes geben, sich mit den Gegeben-
heiten der Produktionsstatte vor Ort
auseinanderzusetzen, um herauszufin-
den, wie man die gefundenen Risiken
reduzieren kann. Eine Haftung kann nur
dann in Frage kommen, wenn ein
Schaden in der Lieferkette

bereits entstanden und

das Unternehmen direkt

dafiir verantwortlich ist.
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Jan Friedrich Kallmorgen

GrUnder der Geopolitik- und Government
Affairs-Beratung Berlin Global Advisors (BGA)

Dr. Katrin Suder

Mitglied des Aufsichtsrats in mehreren
Unternehmen, Vorsitzende des
Digitalrats der Bundesregierung

nternehmen

iN der neuen

Weltordnung

Anders als es fruher der Fall war, wo der unternehmerische Fokus primar

auf betriebswirtschaftlichen Faktoren mit global optimierter Wertschép-

fung ausgerichtet war, kbnnen heute Handelspolitik, ESG oder auch Tech-

nologiesanktionen alle Planungen zunichtemachen - und das Uber Nacht.

Geopolitik ist keine Kir mehr, sie ist Pflicht flir Unternehmen.

ir leben in einer neuen Weltordnung:

Russlands Krieg gegen die Ukraine

macht dies schmerzlich deutlich.

Der Krieg dirfte noch lange wei-
tergehen, wir werden weiterhin furchtbare Bilder,
Kriegsverbrechen, Fllichtlinge sehen. Russland wird
mittelfristig als Energie- und Rohstofflieferant in die
EU wegfallen. Derweil ist die Corona-Krise keines-
wegs ausgestanden und der Lockdown der Metro-
pole Shanghai belastet die Lieferketten massiv. Dazu
steigt die Inflation, weitere Zinserh6hungen auch im
Euroraum sind absehbar, eine Stagflation ist wahr-
scheinlich.

Wir missen uns darauf einstellen: Das Zeitalter der
Globalisierung und offener Markte geht dem Ende
entgegen und wir leben im Primat der Geopolitik.
Diese sollte sich spatestens jetzt in der Unterneh-
mensstrategie und auch in einer entsprechenden
Governance widerspiegeln.

Gleichzeitig miissen CEOs beschleunigt die beiden
Mega-Themen ESG und Digitalisierung angehen.
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Die hohen Energiepreise erhéhen den Dekarbonisie-
rungsdruck und auch das ,S" in ESG wird immer wich-
tiger: Das Lieferkettengesetz setzt neue Mal3stdabe zur
Sorgfaltspflicht. Menschenrechte riicken immer starker
in den Blick und Geschéfte mit Autokratien werden
kritischer gesehen. Ebenso steigt die Bedeutung von
Technologie: Nur mit verstarkten Investitionen in Auto-
matisierung, KI und Datennutzung wird die deutsche
Industrie ihre fiihrende Position verteidigen kénnen.

Chinas Verhalten und die Einigkeit des
Westens als geopolitische Fragen

Wahrend die aktuelle Gemengelage schon schwierig
genug ist, kommen noch zwei langerfristige geopoliti-
sche Fragen hinzu, die insbesondere global agierende
Unternehmen im Blick haben sollten.

Die erste lautet: Wie wird sich China zukinftig positi-
onieren? Als Unterstiitzer Russlands, der eine Block-
bildung der Autokratien aktiv betreibt mit dem Ziel
ein Gegenmodell zum Westen aufzubauen? Xi ist ein

Wir missen uns darauf einstellen: Das

i

Zeitalter der Globalisierung und offener
Markte geht dem Ende entgegen und wir
leben im Primat der Geopolitik.

erklarter Gegner der liberalen Weltordnung, stark anti-ame-
rikanisch und baut viele Schwellenlédnder als Verbiindete
auf. Gegeniiber Moskau spricht er von einer ,Partnerschaft
ohne Grenzen”. Sollte China die Sanktionen gegen Russland
unterlaufen, wiirde dies zu scharfen Gegenreaktionen fiih-
ren und das bereits laufende Decoupling massiv verstarken.
Oder stellt Peking geodkonomische vor geopolitische Inte-
ressen und kommt zum Schluss, dass das zentrale Wohl-
standsversprechen der Kommunistischen Partei gegentiber
der Bevolkerung nur aufrecht erhalten werden kann, wenn
China weiterhin vom Handel mit dem Westen profitiert? So
oder so wird der chinesische Markt fiir deutsche Unterneh-
men schwieriger werden.

Die zweite Frage lautet: Wie lange halt die aktuelle transat-
lantische Einigkeit und zieht der Westen gegeniber Russ-
land - und China - an einem Strang? Hier stehen wir vor
einigen Stresstests: In den USA wiirde eine zweite Trump
Prasidentschaft die Polarisierung des Landes weiter anhei-
zen. Eine fortgesetzte gesellschaftliche Spaltung der USA
hatte Auswirkung auf ihre Fahigkeit, auch in Zukunft eine
globale Fiihrungsrolle zu Gibernehmen.

Die EU wiederum muss neue Prioritdten setzen: Energie-Unabhéngig-
keit und echte Verteidigungsfahigkeit. Beides erfordert Billionen
offentlicher Investitionen bei ohnehin angespannten Haushalten. Auch
werden technologische Souverdnitat, Vertiefung des Binnenmarktes
und Kapitalmarktunion dringender. Daflir braucht es Einigkeit und
Flhrungsstarke. Ist diese vorhanden?

Unternehmen missen sich anpassen

Diese beiden Fragen in ihrer Tiefe zu analysieren, daraus Szenarien
abzuleiten und aus ihnen jeweils Konsequenzen zu ziehen fir
Geschéftsmodell, Markte, Lieferketten und Stakeholder-Kommuni-
kation, wird zur Pflicht fir Vorstande und Aufsichtsrdte. Geopolitik ist
ein Vorstandsthema und wo noch nicht vorhanden, sollte ein syste-
matisches Monitoring ebenso eingefiihrt werden wie regelmaBige
Szenario-Ubungen.

Fest steht: Die kommenden Jahre werden herausfordernd. Doch
die deutsche Wirtschaft hat in den letzten 150 Jahren viele Krisen
Uberstanden und Umbriiche gemeistert. Mit dem richti-

gen Navigationssystem und Werkzeugkasten wird sie dies

auch in der neuen Weltordnung schaffen.
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Das Thema ESG (Environment, Social, Governance)
beschéftigt Unternehmen aktuell in vielen Bereichen.
Auch in der Vorstandsvergltung spielen ESG-Ziele
eine zunehmend bedeutendere Rolle. Seit der Ande-
rung des § 87 Abs. 1 Satz 2 Aktiengesetz (AktG)
durch die Umsetzung der zweiten Aktionarsrechte-
richtlinie (ARUG 1l) ist die Vorstandsvergutung auf
eine nachhaltige und langfristige Entwicklung der
Gesellschaft auszurichten. Flur Unternehmen stellt
sich die Frage, wie sie bei der Festsetzung der Ver-
gutung auch soziale und 6kologische Gesichtspunkte
in den Blick nehmen kénnen. Eine naheliegende
Losung ist die Aufnahme von ESG-Kriterien in die

variable Vorstandsvergutung.

Pflicht zur Beriicksichtigung
von ESG-Zielen?

bwohl keine Einigkeit besteht, dass

aus der Anderung des § 87 AktG eine

Pflicht zur Aufnahme von Nachhaltig-
keitszielen folgt, findet sich unter den seit 2020
veroffentlichten Vergilitungssystemen borsen-
notierter Gesellschaften kaum ein System ohne
Nachhaltigkeitsziele. Dabei folgt die Praxis
Uberwiegend dem ESG-Konzept. Das diirfte
auch auf die inzwischen klare Positionierung
institutioneller Investoren zurtickzufiihren sein.
So hat zum Beispiel Allianz Global Investors im
Februar 2022 angekiindigt, ,gegen alle grof3en
europdischen Unternehmen zu stimmen’, die
keine ESG-Ziele in der Vorstandsvergiitung
verankern. Um nicht zu riskieren, dass das Ver-
gltungssystem von der Hauptversammlung
abgelehnt wird oder das Unternehmen fiir die
Nichtberticksichtigung von ESG-Zielen nachtrag-
lich bei der Billigung des Vergiitungsberichts
Jbestraft” wird, ist die Frage des ,Ob" von ESG-
Zielen fiur die meisten borsennotierten Unter-
nehmen beantwortet.

Ausgestaltung der ESG-Ziele

Interessant bleibt die Frage des ,Wie" Sind ESG-
Ziele sinnvoller in der kurzfristigen variablen
Vergiitung (STI) oder der langfristigen variablen
Verguitung (LTI) zu verankern? Wie sind ESG-Ziele
zu gewichten? Welche Ziele werden aufgenom-
men? Welche ESG-Ziele sind messbar und fir
Investoren nachzuvollziehen? Hierzu finden sich
im Gesetz und im DCGK keine Anhaltspunkte.
Die Vergiitungssysteme borsennotierter Gesell-
schaften beantworten diese Fragen unterschied-
lich. Das ist auch nachvollziehbar, da je nach
Ausrichtung und Geschéftsstrategie des Unter-
nehmens unterschiedliche Lésungen sinnvoll
sein kénnen. So kann es fiir ein Textilunterneh-
men sinnvoll sein, die Einhaltung sozialer Ziele
in der Lieferkette zu incentivieren, fiir ein Unter-
nehmen der chemischen Industrie kénnen dage-
gen Umweltziele im Vordergrund stehen. Zudem
lassen sich manche Ziele besser kurzfristig ver-
wirklichen, wohingegen andere erst iber einen
Zeitraum von mehreren Jahren verwirklicht
werden konnen. Manche Gesellschaften beant-

99 Um nicht zu riskieren, dass
das Vergutungssystem von der
Hauptversammlung abgelehnt
wird, ist die Frage des,,Ob“
von ESG-Zielen fur die meisten
borsennotierten Unternehmen

beantwortet. 66

worten die genannten Fragen im Vergiitungs-
system gar nicht und formulieren lediglich eine
Moglichkeit des Aufsichtsrats, auch ESG-Ziele
auszuwahlen. Dann ist Uber die angewendeten
Ziele und die Zielerreichung nachtraglich im Ver-
glitungsbericht zu berichten. Es kann sich jedoch
auch anbieten, wenige ESG-Ziele bereits im Ver-
gltungssystem sehr konkret zu beschreiben,
wenn die Erfiillung gerade dieser Ziele einen tat-
sachlichen Einfluss auf den Erfolg des Unterneh-
mens haben kann und somit eine auch aus Sicht
der Investoren sinnvolle Incentivierung darstellt.

Ausblick

Neben der konkreten Ausgestaltung von ESG-
Zielen in den Vorstandsvergiitungssystemen
borsennotierter Gesellschaften stellen sich der
Praxis in Zukunft zahlreiche weitere Fragen. So
bilden immer mehr Aufsichtsrate einen Nach-
haltigkeitsausschuss, der in die Vorbereitung
einer Entscheidung des Aufsichtsrats liber die
Vorstandsvergltung eingebunden werden kann.
Mit Spannung wird auch der Entwurf der EU-
Nachhaltigkeitsrichtlinie zu verfolgen sein, der
vorsieht, dass unter bestimmten Umstdnden
Klimaziele bei der Festlegung der variablen
Vergilitung von Mitgliedern der Unternehmens-
leitung zu beriicksichtigen sind. Gerade die
Entwicklungen auf EU-Ebene kénnten den
Kreis der Unternehmen und Personen
erweitern, fir die eine Incentivierung 0

auf ESG-Ziele eine Rolle spielt.
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im Rahmen des Jahresempfangs des
Deutschen Aktieninstituts bei ams Osram in Munchen

Es sind dustere Zeiten: Die schwelende Coronakrise, eine Inflationsrate so hoch wie seit

Jahrzehnten nicht und der andauernde Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine an der

Ostflanke Europas bringen die weltwirtschaftliche Ordnung unter Druck. So war es ein gutes

Omen, dass sich der Vorstand des Deutschen Aktieninstituts dieses Jahr zu seiner Vorstands-

sitzung Ende Mai 2022 in der World of Light der ams Osram zusammenfand. In der bayrischen

Landeshauptstadt prasentierte sich ams Osram als strahlender Gastgeber.

Nach der BegriiBung der Teilnehmerinnen und Teilnehmer,
Neumitglieder und Géste fiihrte der Prasident des Deutschen
Aktieninstituts, Dr. Hans-Ulrich Engel, wie gewohnt schwung-
voll durch die Tagesordnung. Ein wichtiger Punkt war der
Bericht der Geschaftsfiihrenden Vorstandin, Dr. Christine Bor-
tenldnger, die einen bunten Strauf3 an Themen vorstellte, die
aktuell im Fokus der Arbeit des Aktieninstituts stehen. Vor
allem die Nachhaltigkeit nahm wie schon im letzten Jahr eine

{
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exponierte Stellung ein. Die erwarteten neuen Standards zur Nachhal-
tigkeitsberichterstattung der European Financial Reporting Advisory
Group und die des International Sustainability Standards Board werden
die Unternehmen in der Anwendung vor gré3ere Herausforderungen
stellen. Darliber hinaus betonte Bortenlanger, dass sich das Aktienin-
stitut im Gesetzesverfahren zur Einflhrung der virtuellen Hauptver-
sammlung weiter sehr fiir praktikable Regelungen zur Durchfiihrung
derselben engagiert.

Nach dem offiziellen Teil der Vorstandssitzung standen mehrere Vortrage auf dem Programm.
Der Vorsitzende der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, Prof.
Dr. Rolf Nonnenmacher, berichtete (iber die aktuellen Anderungen des Kodex, die vor allem
das Thema Nachhaltigkeit betrifen. Okologische und soziale Themen hatten gesamtgesell-
schaftlich deutlich an Gewicht gewonnen. Deshalb sollten Vorstdnde

und Aufsichtsrite zukiinftig bei der Leitung und Uberwachung bor-

sennotierter Unternehmen diese Themen starker berticksichtigen. Als

Regelwerk guter Unternehmensfiihrung etabliert, feiert der Kodex die-

ses Jahr seinen zwanzigsten Geburtstag. Der Auftrag bleibt damals wie

heute aktuell: Den Finanzplatz Deutschland im internationalen Wettbe-

werb zu starken.

Der Prasident des Miinchner ifo-Instituts, Prof. Dr. Clemens Fuest, gab
einen ungeschénten Uberblick iber die aktuelle Wirtschaftslage. Er
verwies auf die Erhohung der Energiepreise um 35 Prozent und die
der Erzeugerpreise um 30 Prozent als groR3te Inflationstreiber. Die Lage
sei dramatisch und &hnlich wie bei der COVID-Pandemie sei es schwer
vorherzusagen, wie sie sich weiterentwickeln werde. Die kiinstlich
herbeigefiihrte Senkung von Benzinpreisen durch den sogenannten
Tankrabatt sei zwar popular, aber nicht wirksam, da sie eher Einkom-
mensstarke entlaste. Besser seien zielgenaue Transfers an Haushalte,
die die Mittel wirklich brauchen.

Die langfristigen Folgen des Krieges, so Fuest, werden es dem Geschéfts-

modell Deutschland mit seinem starken AuBenhandel schwer machen.

Es bedarf jetzt einer durchdachten strategischen AuBenhandelspolitik der EU, einer gemein-
samen europdischen Energiepolitik, hoherer Militarausgaben, die effizient eingesetzt wer-
den, und wir brauchen eine stabile Geldpolitik der EZB.

Gastredner auf dem Jahresempfang des Deutschen Aktieninstituts am Abend war Burkhardt
Balz, Vizeprasident der Deutschen Bundesbank. Hoch tiber den Déchern von Miinchen legte
erin seiner Rede, Orientierung geben in unsicheren Zeiten” dar, wie Deutschland und Europa
angesichts des Krieges in der Ukraine und seiner wirtschaftlichen und geopolitischen Folgen
gefordert seien und warum Europa gerade jetzt immer wichtiger werde. Der zweite Hohe-
punkt des Abends war die Verleihung des Meritum Férderpreises der Deutschen Wirtschaft
an die Bildungsinitiative German Dream. Entgegengenommen wurde der Preis von der
Griinderin der Initiative Diizen Tekkal. Prof. Dr. Angelika Niebler, Mitglied des Europaischen
Parlaments, hielt die Laudatio auf die Sozialunternehmerin Tekkal. In dieser unterstrich Nieb-
ler, dass Bildung und Demokratieférderung, wie von German Dream betrieben, der Schliissel
fur eine tolerante Gesellschaft und selbstbestimmte Lebenswege seien.

1. Halbjahr 2022
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»Es liegt an Thnen als Vorsitzende und
Mitglieder von Aufsichtsraten und Vor-
stinden borsennotierter Unternehmen,
die hinreichend abstrakten Empfehlungen
zum Nutzen Ihrer Unternehmen und derer
Stakeholder konkret auszugestalten.“

Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher

»Wir haben auch schon vor dem Krieg das
Phinomen gehabt, dass die Energiepreise
in Nordamerika anders waren als in Europa
und als in Asien. Letztendlich wirkt der
Krieg wie ein Katalysator. Moglicherweise
hat Deutschland hier aufgrund seiner
schlechten Wettbewerbsposition noch
Schlimmeres zu befiirchten. Und sicherlich
miissen wir diese Krise in der EU entschlos-
sen nutzen, um unsere Energiegewinnung

neu aufzustellen.“
Karin Dohm
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[
MERITUM

DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

ermanpDream erhalt
eritum Forderpreis 2022

Die Bildungsinitiative von DUzen Tekkal, die das freiheitlich-demokratische
Verstandnis junger Menschen fordert, wurde in MUnchen mit dem Meritum-
Forderpreis der Deutschen Wirtschaft ausgezeichnet. Der mit 25.000 Euro

dotierte Preis soll die Pionierarbeit der Initiative unterstitzen. Die Laudatio auf

GermanDream hielt die Europaabgeordnete Prof. Dr. Angelika Niebler.

Liebe Frau Tekkal,
sehr geehrte Damen und Herren,

als Laudatorin darf ich heute eine Initiative
wiurdigen, die gerade in der aktuellen Zeit als
wirklich vorbildlich gelten muss: GermanDream,
gegrilindet und geleitet von Diizen Tekkal, ist
eine Uberparteiliche und unabhéangige Bildungs-
initiative, die sich bundesweit fur die Vermitt-
lung der Werte des Grundgesetzes einsetzt.

In sogenannten Wertedialogen tauschen sich
Wertebotschafterinnen und Wertebotschafter
von GermanDream mit jungen Menschen in
deren Klassenzimmern aus. Sie vermitteln - auf
Basis ihrer eigenen Biografien als Griinderinnen,
Profisportler, Politiker oder Klinstlerinnen - den
jungen Menschen, dass sie im demokratischen
Deutschland alle mitgenommen werden und
die gleichen Chancen haben - unabhangig von

28 Kurvenlage. 1. Halbjahr 2022

ihrer Herkunft, Hautfarbe oder Konfession. Im
Mittelpunkt der Dialoge stehen Werte wie Tole-
ranz, Freiheit, Chancengleichheit und Pluralis-
mus. Ich will sie kurz aufgreifen:

Toleranz - das Gelten-Lassen und Aus-Halten
anderer Meinungen und Auffassungen - ist die
Basis jeder demokratischen Ordnung. Toleranz
bedeutet nicht automatisch Akzeptanz oder
gar Beliebigkeit. Toleranz bedeutet vielmehr die
Bereitschaft, auch andere Meinungen anzuh-
ren, sich mit Argumenten auseinanderzusetzen
und sich vielleicht auch Uberzeugen zu lassen.
Toleranz starkt die Demokratie.

Freiheit - die Mdglichkeit, sich ohne Zwang
von auf3en zwischen verschiedenen Méglichkei-
ten entscheiden zu kénnen - baut auf Toleranz
auf, denn Freiheit ist ja bekanntlich die Freiheit
des Andersdenkenden. Freiheit geht aber wei-

ter, denn zur Freiheit gehort immer auch die
Ubernahme von Verantwortung. GermanDream
setzt sich flr Freiheit ein, die Verantwortung
einschlieBt. Das starkt unsere Gesellschafts-
ordnung.

Chancengleichheit - das Recht auf glei-
chen Zugang aller Menschen zu den Méglich-
keiten, die das Leben bietet — hat zwei Facet-
ten. Zunéchst ist es ein Gebot der Fairness und
Gerechtigkeit, allen Menschen die gleichen
Chancen einzurdumen, unabhangig von irgend-
welchen in der Person liegenden diskriminie-
renden Kriterien. Was der Einzelne aus diesen
Chancen macht, ist dann ihm liberlassen, denn
Chancengleichheit bedeutet Gleichheit der
Ausgangsbedingungen, nicht der Ergebnisse.
Die zweite Facette ist aber noch wichtiger:
Chancengleichheit bedeutet die bestmdgliche
Nutzung der Talente jedes Einzelnen, und das

Meritum Forderpreistrager im
Portrait: GermanDream

GermanDream wurde 2019 von der
Menschenrechtsaktivistin und Journalistin
Duzen Tekkal in Berlin gegrindet. Die
gemeinnutzige und Uberparteiliche Bil-
dungsinitiative setzt sich fur ein starke-

res Bekenntnis zu den
E E Werten der freiheitlich-

demokratischen Grund-

ordnung bei jungen Men-
E schen in Deutschland ein.

www.germandream.de

kommt der gesamten Gesellschaft zugute. German-
Dream tritt fiir Chancengleichheit ein. Das stiitzt -
auch - unser Sozialsystem.

Pluralismus - der Wettbewerb politischer Ideen
und die Verteilung von Macht auf verschiedene
Institutionen - schliet das Wertequartett von Ger-
manDream ab. Es ist nicht nur konsequent, es ist
geradezu notwendig, dass in einer demokratischen
Gesellschaft Macht nicht an einer Stelle konzen-
triert wird und dass zwischen den politischen Ideen
der Burrgerinnen und Biirger und der Parteien Wett-
bewerb herrscht. GermanDream schafft Verstand-
nis fir den Nutzen und die Notwendigkeit einer
pluralistischen Gesellschaft. Das starkt unsere
gesamte Gesellschaft.

Das Eintreten fir jeden einzelnen dieser Werte -
Toleranz, Freiheit, Chancengleichheit und Pluralis-
mus - allein rechtfertigt schon, dass GermanDream
mit dem Meritum Forderpreis der Deutschen Wirt-
schaft ausgezeichnet wird.

Wer GermanDream sagt, muss immer auch Diizen
Tekkal sagen. Diizen Tekkal wurde 1978 als eines von
elf Kindern einer Einwandererfamilie in Hannover
geboren. Sie ist Kurdin, Jesidin und Deutsche - und
eine renommierte Journalistin, Sozialunternehmerin
und Menschenrechtsaktivistin. Die Frage, wie Inte-
gration gelingen kann, beschéftigt Diizen Tekkal seit
vielen Jahren.

GermanDream spricht mit zahlreichen Wertebot-
schafterinnen und -botschaftern aus allen gesell-

ches

1N

al.

schaftlichen Gruppen junge Menschen an.
Diizen Tekkal leistet diese wichtige Arbeit
auf der Grundlage eigener biographischer
Erfahrungen und deshalb besonders au-
thentisch. Das ist auch ein Geheimnis ihres
Erfolgs.

GermanDream starkt unsere Demokratie,
unsere Gesellschaftsordnung und unser
Sozialsystem. Daflr verleiht das Deutsche

Aktieninstitut heute den Meritum Forder-
preis der Deutschen Wirtschaft an Ger-
manDream, und ich halte dies fiir eine ganz
ausgezeichnete Wahl.

Der Text ist eine bearbeitete und gekiirzte
Fassung der Laudatio von Prof. Dr. Angelika
Niebler anldsslich der Auszeichnung von
GermanDream mit dem Meritum Férderpreis
2022 am 19. Mai 2022 in Miinchen.

Preis fur Soziale Marktwirtschaft
und Demokratie

Wir verleihen den Meritum-Preis der Deutschen Wirt-
schaft jahrlich. Wir zeichnen damit Personlichkeiten,
Organisationen, Initiativen und Projekte aus, die sich
in besonderem MagBe fiir die deutsche Wirtschaft, die
Anliegen der Sozialen Marktwirtschaft sowie die 6ko-
nomische Bildung und das bessere Verstandnis wirt-
schaftlicher Zusammenhénge engagiert haben. Der
Preis wird in den Kategorien Ehren- und Forderpreis
vergeben, wobei letzterer mit 25.000 Euro dotiert ist.
Bis zum 7. November 2022 kénnen Nominierungen fiir

den Meritum-Preis 2023 mit einer Begriindung bei

E uns eingereicht werden.

ﬁ ﬁ Mehr zum Meritum-Preis der Deut-
schen Wirtschaft:

www.meritum-preis.de

1. Halbjahr 2022

Kurvenlage.

29



Nachgefragt
Welche Zahl oder Statistik ist Ihnen vor Kurzem ins Auge gefallen? 9 O O O O O O O O O O O O Euro

Was ist Ihre Einschatzung dazu?

betréagt der Unterschied im Markt-
wert der zehn gréBten US- und

deutschen bérsennotierten Unter-
Wolfgang Nickl

nehmen. Acht der zehn grc'jBten Mitglied des Prasidiums des
. . Deutschen Aktieninstituts e.V.
US-Unternehmen sind junger als Finanzvorstand, Bayer AG

50 Jahre, nur eines der deutschen.

[ J
P B
=3

2020 waren wir 7,7 Milliarden

Menschen, 1920 1,9 Milliarden - y
Dr. Gunther Thallinger

Menschen - Millionen Jahre alte Z B8 Mitglied des Présidiums des
= : Deutschen Aktieninstituts e.V.
Energiequellen haben uns er- 4 Mitglied des Vorstands der Allianz SE,

Investment Management, Sustainability

laubt, uns zu vervierfachen!

uropa und Deutschland sollten mehr Innovationen erméglichen, eine failure

culture’ fordern und nicht zum Silicon Valley der Regularien werden. Es geht

nicht um Kapitalismus, sondern vielmehr darum, wie viel Mitspracherecht wir
in Zukunft haben werden, um das globale Geschaft zu gestalten, Giber den Einsatz von
Technologien zu entscheiden und Top Talente zu halten.

m alle gut leben zu kénnen, missen wir verstehen, was ein gutes Leben
ist. Bedarf und Wunsch sind zu unterscheiden. Sehr bald schon werden
Wiinsche nur nachhaltig erfiillt werden oder unerfiillt bleiben missen.
Nachhaltige Wirtschaftsleistung eroffnet genau deshalb so viele Chancen.
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rund um die Aktie

Nachhaltigkeit ist in
den Lieferketten
langst angekommen

Bedeutung bei Unternehmen im
produzierenden Gewerbe

247,

Eher gering

32 Kurvenlage. 1. Halbjahr 2022

42

Eher hoch

Quelle: IW-Zukunftspanel, Institut der deutschen Wirtschaft, 2020

2. Halbjahr 2 O 2 2
Veranstaltungsvorschau

igitale Begegnungen helfen, unseren Arbeitsalltag zu

meistern, den persdnlichen Austausch ersetzen sie je-

doch nicht. Mit unseren hybriden Veranstaltungsformaten

bieten wir die Moglichkeit eines persdnlichen Austauschs oder

einer virtuellen Teilnahme.

E Aktuelle Informationen
::' sowie weitere Veranstal-

tungen des Deutschen
Aktieninstituts finden

E Sie unter www.dai.de/
veranstaltungen. Unter

diesem Link konnen Sie sich auch fir
unseren Konferenz-Verteiler anmelden.

Die Veranstaltungen und Termine des
Deutschen Aktieninstituts geben den
Stand der Planung zum 16. August 2022
wieder.

22, September 2022
19. Jahrestagung ,,Die
Hauptversammlung“

Auf der Tagung werden sich Experten
und Praktiker zu den Erfahrungen und
Schwerpunkten der HV-Saison 2022
austauschen und Uber die Heraus-
forderungen des nachsten Jahres dis-
kutieren. Zudem werden wir die neue
Gesetzgebung zur virtuellen Haupt-
versammlung und ihre moégliche Um-
setzung besprechen.

6. Oktober 2022
2. Deutsch-Franzosisches
Wirtschaftsforum

Deutsche und franzdsische Vorstéande aus Unter-
nehmen, Banken und von institutionellen Anle-
gern diskutieren wie Wirtschaft, Politik und
Gesellschaft die groBen aktuellen Herausforde-
rungen meistern. Rednerinnen und Redner der
Veranstaltung sind unter anderem Dr. Janka
Oertel, Asienexpertin beim European Council
on Foreign Relations, der stellvertretende Gene-
raldirektor der Generaldirektion Handel der
EU-Kommission, Denis Redonnet, und Sue Lloyd,
Vice Chair beim International Sustainability
Standards Board. Das Forum wird bei Airbus in
Hamburg stattfinden. Die Veranstaltung ist gela-
denen Gésten vorbehalten.

6. Dezember 2022
14. Jahrestagung ,,Bilanzkon-
trolle und Abschlussprifung“

Die Bilanzkontrolle liegt seit diesem Jahr allein in
den Handen der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin). Welche Konsequenzen
ergeben sich dadurch konkret fiir die Unterneh-

men? Wie haben sich die Prozesse der Bilanz-
kontrolle gedndert und wie hat die BaFin die
erweiterten Aufsichtskompetenzen genutzt? Wo
werden die Prifungsschwerpunkte in diesem
Jahr liegen? Neben dem Thema Bilanzkontrolle
bietet unsere Veranstaltung einen Uberblick
Uber sonstige Fragen im Bereich Rechnungsle-
gung, Kapitalmarktkommunikation sowie Ab-
schlusspriifung. Diskutieren Sie diese Themen
auf unserer Jahrestagung am 6. Dezember mit
unseren Referentinnen und Referenten.

Dezember 2022
Konferenz ,,Nachhaltigkeit und
Sustainable Finance*

Ende 2022 blicken wir auf ein Jahr zuriick, das
wiederganzim Zeichen der Nachhaltigkeit stand.
Die EU hat ihre Richtlinie zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung von Unternehmen verabschiedet,
die damit einhergehende Standardsetzung ist
auf der Zielgeraden und die Berichtspflichten
der Unternehmen aus der EU-Taxonomie werden
weiter konkretisiert. Diskutieren Sie auf unserer
Konferenz diese und weitere aktuelle Themen
mit hochrangigen Experten aus Politik und Wirt-
schaft.

Dezember 2022
Konferenz ,,Compliance*

Neue Regulierungen stellen die Compliance-
Experten vor Herausforderungen. Gemeinsam
mit dem Deutschen Institut fiir Compliance
(DICO) beleuchten wir unter anderem die Ent-
wicklung des EU-Geldwédscherahmens, die Hin-
weisgeberschutz-Gesetzgebung und die euro-

paische Gesetzgebung zur Lieferkette. 6
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1}
Untemehmensﬁihrung
ist nicht die Beschattigung

mit Gegenwartsproblemen,
sondern die Gestaltung
der Zukuntt.”

Daniel Goeudevert
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Kapitalmarktregulierung, Unter-
nehmensfinanzierung, Kapital-
anlage sowie Governance und
Nachhaltigkeit sind die vier
Themenbereiche, in denen das
Deutsche Aktieninstitut sich en-
gagiert. Wie dieses Engagement
im ersten Halbjahr 2022 ausge-
sehen und welche Themen das
Aktieninstitut konkret bearbeitet
hat, kbnnen Sie den nachfolgen-
den Seiten zur politischen Arbeit

entnehmen.

40

Kapitalmarktregulierung

Starke Kapitalmarkte dienen Unternehmen und Gesellschaft
gleichermallen. Sie fuBen auf ausgewogenen gesetzlichen
Rahmenbedingungen und einer sachgerechten Aufsicht. Eine
Regulierung mit Augenmal3, die den Beddrfnissen der Wirtschaft
und der Anleger gerecht wird, ist Ziel unserer Arbeit.

202 2

Unternehmensfinanzierung

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

50

Kapitalanlage

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

54 e

Governance und Nachhaltigkeit

38 Kurvenlage.
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1. Halbjahr

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. Daflr engagieren wir uns.

1. Halbjahr 2022 Kurvenlage.
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KAPITALMARKT-

REGULIERUNG

European Single

Access Point

»,Die EinfUhrung eines europaweit einheitlichen
Portals fur Unternehmensinformationen kann
das Informationsbedurfnis der Anleger befriedi-
gen. Wir unterstitzen dies, solange ESAP nur
die bestehenden Informationskanéle mitein-
ander verknUpft. Unternehmensberichte kon-
nen dann wie gehabt Uber die bestehenden

Kanéle eingereicht werden.“

40 Kurvenlage. 1.Halbjahr 2022

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

ie EU-Kommission will ein einheitliches europa-
D isches Portal fur Unternehmensinformationen
(European Single Access Point, ESAP) schaffen,
Uber das Anleger verpflichtende Unternehmensinforma-

tionen abrufen kénnen. Der Verordnungsentwurf hierzu
liegt seit Ende 2021 vor.

In unserer Stellungnahme beflirworten wir, dass ESAP auf
den bereits bestehenden Informationskanélen und -infra-
strukturen wie dem Unternehmensregister aufbauen soll.
Dadurch wird vermieden, dass die Unternehmen Infor-
mationen, die sie zum Beispiel beim Bundesanzeiger
einreichen, zusatzlich beim ESAP hochladen miissen.
Allerdings muss gewahrleistet sein, dass ESAP keine
neuen materiellen oder formalen Berichtspflichten fir
die Emittenten mit sich bringt. So sollte die Einrichtung
des ESAP nicht zum Anlass genommen werden, um den
Anwendungsbereich des European Single Electronic
Formats (ESEF) auf weitere Unternehmensinformatio-
nen zu erweitern. Kritisch sehen wir auch den sehr weit-
gehenden Anwendungsbereich des Verordnungsentwurfs,
der Informationen aus insgesamt 37 Rechtsakten erfasst.

ESAP darf nicht zu neuen materiellen oder formalen

Pflichten bei Emittenten fihren

, We highly support[...], that the proposal

does not create any new reporting
obligation in terms of content, but rather builds
on existing disclosure requirements. We also
support that ESAP builds as much as possible
on the existing data reporting channels and in-
frastructure”

Positionspapier ,European Single Access Point must not
result in additional obligations for listed companies”,

8. April 2022

Auf Grundlage des Kommissionsvorschlags bera-
ten derzeit das EU-Parlament sowie der Rat Uber
mogliche Anderungen. Allerdings genieBt das
Vorhaben keine hohe politische Prioritat, sodass
die Diskussionen noch nicht weit fortgeschritten
sind. Es scheint aber Einigkeit dahingehend zu
bestehen, dass es auf europdischer Ebene derzeit
keine ESEF-Ausweitung geben soll. Dies begri-
Ben wir und unterstiitzen auch, dass die Frage des
Einreichungsformats einer Unternehmensinfor-
mation im jeweils zugrunde liegenden Rechtsakt
geregelt werden soll und nicht gleichzeitig fur alle
37 im Verordnungsentwurf genannten Rechtsakte.
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Finanzberichterstattung

tional setting.”

The EU legislation ensures a high
quality of corporate reporting.
Numerous initiatives of the EU (such as the
audit reform, the Transparency Directive)
have already created a complex institu-

Keine weitere Regulierung im Bereich

Finanzberichterstattung erforderlich

on November 2021 bis Anfang Februar 2022 hat
Vdie EU-Kommission vor dem Hintergrund des

Falls Wirecard eine Konsultation zur Qualitdt der
Finanzberichterstattung und der Angemessenheit des
entsprechenden europdischen Rechtsrahmens durchge-
fuhrt. Die Konsultation umfasste nicht nur den Rechtsrah-
men flr die Berichterstattung, die Corporate Governance
und die Abschlussprifung, sondern auch das Enforce-
ment und die Aufsicht der Wirtschaftsprifer.

In unserer Position zur Konsultation machen wir deutlich,
dass der EU-Rechtsrahmen Unternehmen bereits heute zu
einer qualitativ hochwertigen
Unternehmensberichterstat-
tung verpflichtet. Der Regu-
lierungsrahmen wurde in den
letzten zehn Jahren mit der
Anpassung der Transparenz-
richtlinie sowie der Einfuh-
rung der CSR-Richtlinie und
der ESEF-Verordnung deutlich
verscharft. AuBerdem hat die

Positionspapier ,Existing regulation already

guarantees high quality corporate reporting”,
4. Februar 2022

42 Kurvenlage.

Reform der Abschlussprifung
die Vorgaben fiir das gesamte
Okosystem weiter ausgebaut,
indem die Zustandigkeiten der

1. Halbjahr 2022

Prifungsausschiisse erweitert, die Unabhéan-
gigkeit der Prifer gestdrkt und die Qualitat
der Prifungsberichte verbessert wurden. Die
Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) und die ESAP-Verordnung werden die-
sen Rahmen weiter erganzen.

Vor diesem Hintergrund haben wir uns
gegen eine weitere Verscharfung der Regu-
lierung im Bereich Finanzberichterstattung
oder Abschlusspriifung ausgesprochen. Vor
allem die immer wieder diskutierte Einflih-
rung von gezielten Anreizen zu sogenannten
Joint Audits lehnen wir ab. Bei diesen mis-
sen zwei Abschlusspriifer die Berichterstat-
tung der Unternehmen priifen und geben
einen gemeinsamen Bestdtigungsvermerk
ab. Wegen des erhéhten Koordinationsauf-
wandes droht, dass es zu QualitétseinbuBen
in der Abschlussprifung kommt und der
ohnehin komplexe Prozess der Priiferauswahl
noch schwieriger wird. Stattdessen sollte
die laufende Uberpriifung der Regelwerke
genutzt werden, die komplexen Prozesse bei
der Mandatierung von Abschlussprifern zu
vereinfachen.

nicht im Wege stehen

m Rahmen einer Konsultation der europdischen Wert-

papieraufsicht ESMA haben wir uns fiir eine Erhdhung

der Clearingschwellen der EU-Derivateverordnung EMIR
insbesondere fiir Warenderivate eingesetzt. Diese werden
beispielsweise bei griinen Projekten zur Absicherung von
Preisschwankungen eingesetzt, wie beim Bau und Betrieb
eines Windparks. Je groBer das Angebot dieser Warenderi-
vate ist, desto besser konnen Projekte fiir die Energiewende
umgesetzt werden.

Uberschreiten die Unternehmen die Clearingschwellen der
EMIR werden sie clearingpflichtig. Dies flihrt bei den Unter-
nehmen zu einem signifikanten Liquiditatsbedarf, weil sie
Bargeld als Sicherheit gegen negative Wertschwankungen
bereitstellen miissen. Die ESMA hat nun vorgeschlagen,
die Clearingschwellen fiir Warenderivate von derzeit drei
Milliarden Euro auf vier Milliarden Euro anzuheben. Dies ist
ein Schritt in die richtige Richtung, ist aber nicht ambitio-
niert genug.

Darliber hinaus haben wir uns in einer weiteren Konsultation
zur Vor- und Nachhandelstransparenz gegentiiber der ESMA
fir angemessene Anforderungen auf den Derivatemarkten
ausgesprochen. Zu viel Transparenz bedeutet deutlich
hohere Kosten fiir OTC-Absicherungsderivate, da die Anbie-
ter von Derivaten aufgrund der vorhandenen Informationen

EMIR-Clearingschwellen durfen Energiewende

Absicherungsderivate

, Legislators should increase significantly

the clearing thresholds in particular for
suppliers of commodity derivatives thus broa-
dening the availability of these instruments, im-
proving the market liquidity and facilitating the
energy transition.”

Positionspapier ,Clearing regime must support the
energy transition”, 18. Januar 2022

bestimmte Transaktionen antizipieren und mit Preissteige-
rungen reagieren konnen. Dies schadet den Unternehmen,
die Derivate in ihrem Risikomanagement einsetzen. Schlief3-
lich haben wir uns in einer Konsultation der ESMA zum multi-
lateralen Handel dafir ausgesprochen, dass die Regulierung
von Plattformen, die von den Unternehmen zur Abwick-
lung ihrer Derivatetransaktionen genutzt werden, nicht die
Attraktivitat dieser Plattformen einschrédnken dirfen. Dies
ware aber der Fall, wenn diese Plattformen kiinftig als multi-
lateraler Handel unter MiFID reguliert wirden.
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Kapitalmarktunion
und Listing Act

m Herbst 2022 will die EU-Kommission

konkrete Legislativvorschldge zum EU-

Kapitalmarktrecht vorlegen. Grund-
lage der Vorschldge werden die Ergebnisse
der Konsultation zu einem ,EU-Listing Act”
sein, die die EU-Kommission im letzten
Jahr gestartet hatte. Ziel der Konsultation
war zu erfahren, wie die Attraktivitat der
Bbrsennotiz und der Kapitalmarktfinan-
zierung erhoht werden kann. Die Initi-
ative ist ein zentrales Element auf dem
Weg zu einer EU-Kapitalmarktunion, die
die Rolle der Kapitalmérkte zur Finanzie-
rung von Investitionen, Innnovation und
damit Wachstum dauerhaft stdrken soll.

Wir begriiBen die Initiative der EU-Kom-
mission sehr und setzen uns fiir eine praxis-
gerechte Ausgestaltung des Kapitalmarkt-
rechts ein. Dabei sollte die EU-Kommission
nicht nur die Bedirfnisse junger Wachs-
tumsunternehmen sondern auch die der
etablierten Borsenwerte im Blick haben.
Alle borsennotierten Unternehmen leiden
gleichermaflen unter Rechtsunsicherheit
sowie birokratischen und wachstums-
feindlichen Anforderungen.
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Der EU-Listing Act muss die

In unserer Stellungnahme zum geplanten
EU-Listing Act haben wir deshalb ein muti-
ges Vorgehen gefordert. Eines unserer
zentralen Anliegen ist die Uberarbeitung
der EU-Marktmissbrauchsverordnung. Nach
wie vor besteht groBe Rechtsunsicherheit,
welche Informationen sinnvollerweise als
Insiderinformation zu klassifizieren sind
und ab wann diese ad hoc verdffentlicht
werden missen. Heute greift die Ad-hoc-
Verdffentlichungspflicht haufig zu frih
ein. Damit geht das Risiko einher, dass
vertrauliche Informationen zu frith an den
Markt kommuniziert werden miissen und
damit unter Umstdnden die strategische
Entwicklung von bdrsennotierten Unter-
nehmen gehemmt wird.

Auch das EU-Prospektrecht vertragt eine
Revision. Die Erstellung des Prospekts ist
ein wesentlicher Kostenblock beim Bor-
sengang und nachfolgenden Kapitalerho-
hungen. Daher sollte beispielsweise nach
dem Borsengang oder der Erstemission
einer Anleihe die Prospektfreiheit fur wei-
tere Finanzierungsrunden erhoht werden.
Die Investoren miissen bei erweiterten

Borsenfinanzierung attraktiver machen

, After two decades of an ever-in-

creasing intensity of regulation
for listed companies, the regulatory
framework needs to be rebalanced.
Regulation has become a significant
hurdle to use public capital markets as
it often creates bureaucracy, legal un-
certainty and inappropriate risks for
listed companies.”

Response of Deutsches Aktieninstitut on the con-
sultation of the EU Commission on a Listing Act,
24 February 2022

Prospektausnahmen keinen Informationsverlust
beflirchten, da die Emittenten generell hohen
Transparenzanforderungen entsprechen missen.
Diese vermitteln den Anlegern ein gutes Bild tiber
die Chancen und Risiken, die mit einer Investition
in das betreffende Unternehmen verbunden sind.

ahlungsverkehr

Beim Digitalen Euro die Bedurfnisse

der Realwirtschaft berticksichtigen

ach der EZB-Konsultation von 2021 fiihrt die EU-

Kommission jetzt eine Konsultation zum digitalen

Euro durch. In unserer Stellungnahme begriiBen
wir die Plane zur Einflihrung eines digitalen Euros. Die
zunehmende Digitalisierung im Finanzsektor erdffnet den
Finanzdienstleistern und Unternehmen neue Méglichkei-
ten. Ein digitaler Euro kdnnte beispielsweise das Program-
mieren von automatisierten Geldfliissen ermdéglichen und
so eine Integration von Lieferprozessen und Zahlungsvor-
gangen im B2B-Bereich fordern.

Mit dem Schaffen einer digitalen Infrastruktur kann Europa
Wettbewerbsvorteile gegeniiber anderen Regionen erzie-
len und der digitale Euro zum Innovationsmotor werden.

Bei der Ausgestaltung von digitalem Zentralbankgeld gilt
es, die Bedurfnisse der Industrie zu beriicksichtigen. Die
derzeit diskutierte Obergrenze fiir die Nutzung eines
digitalen Euros halten wir im B2B-Bereich fiir kontrapro-
duktiv. Die vorgeschlagene strikte Guthabengrenze in
Hohe von 3.000 Euro wiirde fir viele Anwendungsfalle
das Aus bedeuten. Dariiber hinaus halten wir die Pro-
grammierbarkeit des e-Euro fir essentiell, denn nur so
ist die Integration in automatisierte Zahlungsprozesse
mittels Smart Contracts moglich.

Ein weiteres Thema im Bereich Zahlungsverkehr ist die
zweite Zahlungsdiensterichtlinie (PSD2), die von der
EU-Kommission evaluiert wird. Wir werden uns an die-
ser Evaluierung beteiligen und fordern in der Richtlinie
klarzustellen, dass zentrale Cash-Management-Einhei-
ten in nicht-finanziellen Unternehmensgruppen keine
Zahlungsdienstleister sind. Dies ist zwar grundsatzlich
in der PSD 2 angelegt, aber leider unklar formuliert.
Eine Lizenz als Zahlungsdienstleister fiir Cash-Manage-
ment-Einheiten von Unternehmen ware mit einem
unangemessenen hohen Aufwand fiir die Unterneh-
men verbunden.

, Business processes are becoming increasingly complex,

with automation and digitalization taking center
stage (...) Innovative payment solutions are therefore needed.
Central Bank Digital Currencies (CBDC) can be the necessary
catalyst to combine a modern payment infrastructure with
the needs of new business models.”

Positionspapier ,Targeted consultation on a digital euro®, 16. Juni 2022
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UNTERNEHMENS -

FINANZIERUNG

Finanzierung
e Borse

Initiativen aus der Politik zum
Boérsengang greifen unsere Vorschlage fur
bessere Rahmenbedingungen auf

unsere Anregung auf, die Attraktivitat des Bérsengangs als

Finanzierungsweg insbesondere fir Wachstumsunternehmen
zu erhdhen. Dazu gehort die Konsultation zum EU-Listing
Act, in der die EU- Kommission unter anderem diskutiert, wie
kleinen und mittelgroBen Unternehmen der Zugang zum
Kapitalmarkt erleichtert werden kann.

I nitiativen der europdischen und nationalen Politik greifen

Wir haben uns an dieser Konsultation betei-
ligt und begrilen verschiedene der darin
vorgeschlagenen Mafinahmen. Dazu zahlt
insbesondere die Moglichkeit, Mehrstimm-
rechtsaktien einzufiihren. Diese erlauben es
den Unternehmensgriindern, die strategi-
sche Ausrichtung des Unternehmens auch
nach mehreren externen Finanzierungsrun-
den weiterhin festzulegen. Darlber hinaus
ist es gerade fir kleine und mittelgroBe Emit-
tenten schwierig, eine ausreichende Analys-
tencoverage zu erhalten. Bereits existierende
befristete regulatorische Erleichterungen,
wie etwa die Mdglichkeit, Research und Bro-
kerage zu verbinden, sollten daher dauerhaft
eingefuhrt werden.

Auf nationaler Ebene hat das Bundesministe-
rium fur Wirtschaft und Klimaschutz im Juni
2022 eine Start-up Strategie vorgestellt, die
inzwischen von der Bundesregierung verab-
schiedet wurde. Die Bundesministerien der
Finanzen und der Justiz haben im gleichen
Monat die Eckpunkte eines Zukunftsfinan-
zierungsgesetzes vorgestellt. Wir begriiflen
die beiden Initiativen sehr, werden diese eng
begleiten und uns mit Vorschldagen fir die
gesetzliche Umsetzung der verschiedenen
Punkte in die Diskussion einbringen.

wandels finden kénnen.”

Mitte der Gesellschaft holen’, 29. Juni 2022

In beiden Initiativen finden sich wichtige Mal3-
nahmen, um die Finanzierungsbedingungen
Uber einen Bérsengang zu verbessern. Unter
anderem sollen die Borsenregularien mo-
dernisiert, Mehrstimmrechte zugelassen und
Kapitalerh6hungen flexibilisiert werden.

Nach den Eckpunkten des Zukunftsfinan-
zierungsgesetzes soll explizit die Aktienan-
lage durch einen Steuerfreibetrag auf Kurs-
gewinne und die Anhebung des Steuerfrei-
betrags fiir Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
auf 5.000 Euro gefordert werden.

, Die Politik hat die Zeichen der Zeit

erkannt. Wir missen unseren Un-
ternehmen dringend mehr Kapital zur
Verfliigung stellen, damit sie Lésungen
zur Bewaltigung von Herausforderungen
wie der Digitalisierung und des Klima-

Dr. Christine Bortenldnger, Pressemitteilung
»Zukunftsfinanzierungsgesetz will Aktien in die

N

1. Halbjahr 2022

Kurvenlage. 47



Bankenregulierung

berucksichtigt werden

ie Umsetzung der jiingsten internationalen Uber-

einklinfte zur Bankenregulierung (,Basel IV*) in

der EU geht in die entscheidende Phase. Nach-
dem die EU-Kommission Ende letzten Jahres ihren
Umsetzungsvorschlag vorgestellt hat, verhandeln die
Mitgliedsstaaten und das Europdische Parlament jetzt
liber mégliche Erganzungen.

Generell kann Basel IV zu hoheren Kosten oder einge-
schrankter Verfligbarkeit von Krediten und anderen
Bankdienstleistungen fiihren. In unserem Positionspapier
vom Marz 2022 haben wir uns dafiir ausgesprochen, die
Besonderheiten der europdischen Unternehmensland-
schaft bei der Umsetzung bestmdglich zu berticksichtigen.

Gerade europdische Unternehmen sind sehr interna-
tional aufgestellt und bendétigen deshalb einen unge-
hinderten und kosteneffizienten Zugang zu Derivaten
des Risikomanagements sowie zu Instrumenten der
Handelsfinanzierung. In unserem Positionspapier regen
wir deshalb unter anderem an, die Eigenkapitalunter-
legung von Bankgarantien der Handelsfinanzierung im
Vergleich zum Kommissionsvorschlag zu reduzieren.
Umgekehrt begriiBen wir, dass der Vorschlag fiir Deri-
vategeschafte mit Unternehmen die bereits bestehende
Ausnahme fir die Eigenmittelunterlegung des Risikos
von Bonitatsverschlechterung der betroffenen Unter-
nehmen (CVA-Risiko) fortfiihrt.
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Bei der Umsetzung von Basel IV missen die
Besonderheiten der europaischen Wirtschaftsstruktur
[

Die weiteren Diskussionen werden zeigen, wie weit der euro-
paische Gesetzgeber tatsachlich die Belange der nicht-finan-
ziellen Unternehmen beriicksichtigt. So enthalt der Kommis-
sionsvorschlag immerhin eine zeitlich befristete Sonderregelung
furr die Eigenkapitalunterlegung von Krediten an Unternehmen
ohne Rating. Das wiirde dem Umstand Rechnung tragen, dass
in der EU Ratings in der Breite uniiblich sind. Im EU-Parlament
wird aber diskutiert, dass diese Ausnahme nur in Bezug auf
Unternehmen mit einem Umsatz unterhalb der 500 Millionen
Euro-Marke gelten soll. Das wiirde aber den gehobenen, inter-
national orientierten Mittelstand belasten.

Auch missen die nach dem Vorschlag der EU-Kommission
geplanten Anpassungen zentraler Definitionen der Banken-
regulierung genau analysiert werden. Diese bestimmen letzt-
lich, welche Dienstleistungen und Akteure von der Bankenauf-
sicht erfasst sind. Bei einem zu weiten Anwendungsbereich
besteht die Gefahr, dass auch Industrieunternehmen davon
erfasst und regulatorisch zur Bank erklart werden - etwa, wenn
sie Uber einen Finanzdienstleister im Konzern verfiigen. Dies
wirde groflen Schaden anrichten und sollte ausgeschlossen
werden.

, , It is important that the transposition of the re-

maining parts of the Basel lll framework recog-
nizes the characteristics and realities of the European
economies. Otherwise, international harmonisation will
lead to a very different impact depending on existing
company and financing structures.”

Positionspapier ,Basel IV in the EU - Improving an already well-
balanced proposal to reflect better European corporate realities’,
30. Médrz 2022

EU-Green Bond

Standard

er von der EU-Kommission im Sommer 2021 vor-

geschlagene Europdische Standard fiir griine Anleihen

befindet sich auf der regulatorischen Zielgeraden.
Das Europdische Parlament und der Rat haben im Friihjahr
2022 ihre Verhandlungsstandpunkte festgelegt. Die Triloge
zwischen den EU-Institutionen sind in der zweiten Jahres-
hélfte 2022 zu erwarten.

In unseren Stellungnahmen von Anfang Februar und Anfang
Julidieses Jahres begriiBen wir die geplante Einflihrung eines
neuen Standards flr griine Anleihen. Durch die Verkniipfung
des EU-Green Bond Standards mit der EU-Taxonomie kdnnen
Taxonomie-konforme Aktivitdten von Unternehmen mittels
EU-Green Bonds finanziert werden.

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

Kritisch sehen wir unter anderem zwei Vorschldge des Euro-
paischen Parlaments. So plant dieses Finanzprodukte, die
als nachhaltig vermarktet werden, ebenfalls in den Regulie-
rungsrahmen des EU-Green Bonds Standards aufzunehmen.

Anwendungsbereich des EU-Green Bond Standard
nicht auf andere nachhaltige Anleihen ausdehnen

Dazu gehoren beispielsweise ESG-Linked-Bonds. Dariiber
hinaus soll die EU-Kommission, wenn es nach dem EU-Parla-
ment geht, nach zwei Jahren priifen, ob der Standard firr alle
EU-Green Bonds verpflichtend werden soll.

Beide Vorschlage gehen jedoch an der Praxis vorbei. Bei ESG-
Linked-Bonds handelt es sich um ein grundlegend anderes
Produkt mit einer anderen Zielsetzung als griine Anleihen.
Das Besondere an letztgenannten Anleihen ist, dass die Kon-
ditionen an das Erreichen von ganz bestimmten Nachhaltig-
keitszielen gekoppelt sind. Anders als bei Green Bonds ist der
Verwendungszweck der Mittel nicht genau festgelegt. Das
Geld kann fir allgemeine Unternehmenszwecke eingesetzt
werden. Zudem gibt es auch keinen lberzeugenden Grund
daflir, den EU-Standard fir griine Anleihen verpflichtend
einzufiihren. Die existierenden Standards, die von Markt-
akteuren entwickelt wurden, sind etabliert und finden breite
Akzeptanz. Deshalb sollte es bei der freiwilligen Nutzung des
EU-Green Bond Standards bleiben.

Klarstellung braucht es darliber hinaus auch beim Thema
Bestandsschutz. Investoren sollten sich darauf verlassen
kdnnen, dass Anleihen, die als griin emittiert wurden, unab-
hangig von nachtréaglichen Anpassungen der regulatorischen
Vorgaben weiterhin als griin gelten. Das Europdische Par-
lament und der Rat haben in ihren Anderungsvorschlagen
bereits Verbesserungen vorgenommen, wie wir in unserer
Stellungnahme vom Februar 2022 gefordert hatten.
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KAPITALANLAGE

Aktienorientierte

Zehn Milliarden Euro zum Aufbau eines Kapitalstocks in der
gesetzlichen Rente kbnnen nur ein erster Schritt sein

, Der Vergleich mit Schweden,

den USA oder Australien zeigt:
Alle haben deutlich mehr Aktien in
ihrer Altersvorsorge. Deutschland sollte
sich daran ein Beispiel nehmen.”

Dr. Franz-Josef Leven in ideas, ,Aktien betei-
ligen Menschen am Erfolg der Wirtschaft’,
1. April 2022
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Altersvorsorge

ir begriiBen den Aufbau eines Kapitalstocks von zehn Milliarden Euro in
der gesetzlichen Rente, der von der Bundesregierung im Koalitionsvertrag
angekiindigt wurde. Zu diesem Vorhaben gibt es allerdings bislang noch

keine konkreten Details. Klar muss sein, dass die zehn Milliarden Euro nur ein Anfang
sein konnen. Weitere Schritte missen folgen.

Eine breitgestreute Aktienanlage hat in der Vergangenheit durchschnittlich sechs
bis neun Prozent Rendite im Jahr erwirtschaftet. Aktien eignen sich deshalb hervor-
ragend zum Aufbau der Altersvorsorge. Um das mit dem Aufbau des Kapitalstocks
verbundene Ziel, die gesetzliche Rente zu stabilisieren, erreichen zu kénnen, miissen
aber Jahr fiir Jahr zehn Milliarden Euro in den Aktienmarkt investiert werden. Noch
besser wére es, den urspriinglichen Vorschlag der FDP zur Aktienrente umzusetzen.
Danach sollen dauerhaft zwei Prozentpunkte des hiesigen Umlageverfahrens in
den Aktienmarkt gelenkt werden. Im Jahr 2021 entsprach dies rund 27 Milliarden
Euro. Die FDP orientiert sich damit am erfolgreichen schwedischen Modell, bei dem
seit Ende der 1990er Jahre 2,5 Prozentpunkte der Beitrdge zur gesetzlichen Rente
grofBtenteils in Aktien angelegt werden.

»INn der gesetzlichen Rente steht der Zeiger
auf kurz vor zwolf. Wir brauchen dringend
ein aktienorientiertes Ansparverfahren. Der
im Koalitionsvertrag angekindigte Kapital-
stock von zehn Milliarden Euro ist ein
Schritt, der endlich gegangen werden

muss, und dem unbedingt weitere folgen

mussen.“

‘ Dr. Norbert Kuhn, Stellvertretender Leiter Fachbereich Kapitalmarkte,

Leiter Unternehmensfinanzierung, Deutsches Aktieninstitut e.V.

Mitarbeiteraktien

Viele Unternehmen winschen sich eine weitere

Erhéhung des Steuerfreibetrags

Eine wichtige Form der Mitarbeiterkapital-
beteiligung ist die Mitarbeiteraktie. Im
vergangenen Jahr hat noch die Grof3e
Koalition den Steuerfreibetrag fiir Mitar-
beiterkapitalbeteiligungen von 360 Euro
auf 1.440 Euro jahrlich angehoben. Wir
haben diesen Schritt begriit, schliet
Deutschland dadurch zur Forderpraxis
in anderen Landern wie GrofRbritannien
oder Osterreich auf, die allerdings deutlich
hoher ausfallt.

Im Koalitionsvertrag hat die Ampel-Koali-
tion angekiindigt, die Mitarbeiterkapital-
beteiligung durch eine weitere Anhebung
des Steuerfreibetrags nochmals attrak-

tiver zu machen. Inzwischen wurde von
den Bundesministerien der Justiz und
der Finanzen im Rahmen eines Eckpunkt-
papiers zu einem Zukunftsfinanzierungs-
gesetz ein konkreter Vorschlag vorgelegt:
Der Steuerfreibetrag soll von 1.440 Euro
auf 5.000 Euro angehoben werden.

Um den politischen Entscheidungstragern
ein Stimmungsbild zum Steuerfreibetrag
zu geben, haben wir eine Umfrage unter
den Unternehmen zu diesem Thema
gestartet. Wesentliches Ergebnis ist, dass
sich ein Grof3teil der Umfrageteilnehmer
die weitere Erhohung des Steuerfrei-
betrags wiinscht.

, Die Teilhabe der Mitarbeiter

leistet in der Krise einen Beitrag
fur ein deutlich stabileres Beschafti-
gungsniveau, fiir weniger Kurzarbeit,
fur geringere Kiirzungen bei den Loh-
nen und Gehaltern”

Dr. Norbert Kuhn, GoingPublic Unternehmer-
edition, Spezial Mitarbeiterbeteiligung,
»Mit Mitarbeiterbeteiligung besser durch
die Krise”, Juni 2022

L~
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Steuerlicher

Rahmen

Ein Sparerpauschbetrag von 1.000 Euro

bringt den Aktiensparern nichts

52 Kurvenlage.

ie Anklindigung der Bundesregierung, den
D Sparerpauschbetrag von 801 Euro auf 1.000

Euro jéhrlich anzuheben, bringt den Aktien-
sparern mit Blick auf die langfristige Aktienanlage
nichts. Dies ergeben unsere Berechnungen. Um
das langfristige Aktiensparen effektiv zu fordern,
sind andere MaBnahmen notwendig, wie etwa die
Wiedereinfiihrung der Steuerfreiheit von Kursge-
winnen nach einer Haltedauer von einem Jahr. Ein
erster Vorschlag hierzu wurde nun in den Eckpunk-
ten des Zukunftsfinanzierungsgesetzes vorgelegt.
Flr Kursgewinne soll es kilinftig einen Steuerfrei-
betrag geben.

1. Halbjahr 2022

Neben der Steuerfreistellung von Kursgewinnen
ist mit einem Anlagesparkonto ein nennenswer-
ter Effekt verbunden. Dieses gibt es in zahlreichen
anderen EU-Landern. Die Anleger kdnnen bis zu
einem Hochstbetrag Jahr fiir Jahr in Aktien und
andere Wertpapiere investieren. Der Ertrag ist steu-
erlich beglinstigt oder ganz steuerfrei. Das Anlage-
sparkonto ist damit eine gute Alternative zur Frei-
stellung von Kursgewinnen.

EU-Geldmarktfonds-
verordnung

Low-volatility net asset value (LVNAV) funds missen

f

ur die Realwirtschaft erhalten bleiben

ngesichts der bevorstehenden Uberpriifung der Geld-

A marktfonds-Verordnung hat die EU-Kommission eine
Konsultation gestartet.

In unserer Stellungnahme sprechen wir uns fir den Erhalt der

sogenannten low-volatility net asset value (LVNAV) funds aus.

Die europdischen Aufsichtsbehdérden diskutieren derzeit tber

ein Verbot dieser Fondsklasse.

Gerade LVNAVs spielen bei der Anlage kurz- und mittelfristiger
Liquiditatsreserven realwirtschaftlicher Unternehmen eine
wichtige Rolle. Sie bilden eine Alternative zur Bankeinlage,
ermdglichen den Unternehmen eine bessere Diversifizierung
ihrer Liquiditatsreserven und mindern Konzentrationsrisiken im
Cash-Management.

1. Halbjahr 2022
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GOVERNANCE UND

NACHHALTIGKEIT

Virtuelle Hauptversammlung

er Referentenentwurf zur Einflihrung vir-
D tueller Hauptversammlungen, den das

Bundesjustizministerium im Juli 2021 ver-
offentlicht hatte, beriicksichtigte, wie von uns
gefordert, die in den letzten Jahren gemachten
Erfahrungen mit diesem Format. Unter unein-
geschrankter Wahrung der Aktiondrsrechte hat-
ten Unternehmen virtuelle Hauptversammlung
rechtssicher durchfiihren kdnnen.

Der im April 2022 vorgelegte Gesetzentwurf ver-
folgt dagegen den Ansatz der 1-zu-1-Ubertragung
der Prasenz-Hauptversammlung, ohne die Beson-
derheiten des virtuellen Formats ausreichend zu
adressieren. Wir haben auf die Defizite des Gesetz-
entwurfes aufmerksam gemacht und Lésungen
vorgeschlagen. In der Folge wurde der Gesetzent-
wurf noch bei einigen Punkten angepasst, bevor
das Gesetz Anfang Juli im Bundestag verabschiedet
wurde.

Positiv zu sehen ist die aufgenommene Regelung,
die es Unternehmen erlaubt, die Funktionsfahigkeit
der Videokommunikation mit den Aktiondren zu
testen. Darliber hinaus wurde klargestellt, dass der
Versammlungsleiter alle Arten von Fragen und die
Redezeit zeitlich angemessen beschrénken kann.
Unklar bleibt allerdings weiterhin, wie Unternehmen
mit einer Flut von elektronischen Fragen rechts-
sicher umgehen sollen, die zeitgleich eingehen.
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Die virtuelle Hauptversammlung wird,
wie von uns gefordert, im Aktiengesetz

Pyl verankert — es bleibt Reformbedarf

Versaumt wurde auch, die Vorabeinreichung
von Fragen praxistauglich auszugestalten. Das
ist bedauerlich, haben die letzten Jahre doch
gezeigt, dass die Qualitdt der Antworten der
Unternehmen durch mehr zeitlichen Vor-
lauf und die Moglichkeit zur Strukturierung
der Antworten weiter verbessert wurden.
Unberlcksichtigt bleibt in dem Gesetz auch,
dass Probleme, die bereits bei der Prasenz-
Hauptversammlung auftraten, sich durch die
vereinfachte virtuelle Teilnahmemdglichkeit
noch vergroBern. So erhoht sich die Gefahr,
dass Antrage so kurzfristig gestellt werden,
dass der Antrag nur einem sehr geringen
Anteil der Aktiondre bekannt wird und die
anderen anwesenden Aktiondre nicht hinrei-
chend informiert abstimmen missen.

Insgesamt bleiben viele Rechtsunsicherhei-
ten im Gesetz. Um diesen zu begegnen und
gleichzeitig unabhdngig vom Format eine
offenere und lebendigere Hauptversamm-

lung zu ermdoglichen, ist es notwendig, das
Beschlussmangelrecht zu reformieren. Dies
sollte der Gesetzgeber noch in dieser Legisla-
turperiode angehen.

, Wir fordern deshalb, dass
grundsatzlich alle Antrdge
von Aktiondren so friihzeitig vor
der Hauptversammlung den an-
deren Aktiondren mitgeteilt wer-
den missen, dass diese ausrei-
chend Zeit und Gelegenheit zur
Entscheidungsfindung erhalten.”

Positionspapier ,Chancen der virtuellen
Hauptversammlung nutzen’, 10. Mai 2022

Corporate Sustainability
Due Diligence Directive

Die Haftungsregeluno

einer Corporate Sustainability Due Diligence Directive

(CSDDD) vorgelegt. Sie verfolgt damit das Ziel, nachhalti-
ges und verantwortungsvolles unternehmerisches Verhalten in
globalen Wertschépfungsketten zu fordern. Mit dem Entwurf
zeichnen sich neue, weitreichende Vorgaben fiir Unternehmen
ab, die deutlich Uber das nationale Lieferkettensorgfaltspflich-
tengesetz hinausgehen.

E nde Februar 2022 hat die EU-Kommission den Entwurf

Nach dem EU-Vorschlag miissen Unternehmen einen umfas-
senden MaRnahmenkatalog abarbeiten. So missen sie neben
der Integration der Sorgfaltspflichten in die Unternehmenspoli-
tik und die Managementsysteme, nachteilige Menschenrechts-
und Umweltauswirkungen identifizieren und beheben.

In unserer Stellungnahme zum Richtlinienentwurf von Ende
Mai fordern wir, dass der Gesetzgeber nur die schwerwie-
gendsten nachteiligen Auswirkungen adressiert, damit sich die
Unternehmen auf diese konzentrieren kénnen. Auch haben
wir die EU-Kommission aufgefordert, unklare Definitionen und
Rechtsbegriffe, wie zum Beispiel ,value chain” und ,business
relationship” zu prézisieren, um eine einheitliche Anwendung
der CSDDD zu ermdglichen.

Ebenfalls abgelehnt haben wir die Pflicht fir Unternehmen,
einen Klima- und Transformationsplan aufzustellen. Die Cor-
porate Sustainability Reporting Directive (CSRD) sieht hierzu
bereits Berichtspflichten vor. Die Pflicht, einen Transforma-
tionsplan aufzustellen, ist unangemessen, da die Verein-
barkeit des Geschiftsmodells mit dem Ubergang zu einer

des Entwurfs
wir wegen mangelnder Rechtsklarheit der Vorgaben ab

, Deutschland muss sich jetzt auf EU-
Ebene dafiir einsetzen, dass sich die
europaischen Vorgaben dicht an denen des
schon ambitionierten deutschen Lieferketten-
sorgfaltspflichtengesetzes orientieren.”

Beitrag fiir die Kolumne des Deutschen Aktieninstituts,
,Der europdische Richtlinienentwurf zu Lieferketten
schieBt Giber das Ziel hinaus”, 25. Marz 2022

des EU-Lieferkettengesetzes lehnen

,nachhaltigen Wirtschaft” zu unbestimmt ist, um von
Unternehmen erfiillt zu werden. Auch in einer Sorg-
faltspflicht der Mitglieder der Unternehmensleitung
und der ausdriicklichen Zuweisung der Einrichtung
und Kontrolle der Sorgfaltspflichten in der Wertschop-
fungskette sehen wir angesichts der Gberbordenden

Regulierung auf diesem Gebiet keinen Mehrwert.

Schlie3lich lehnen wir die vorgesehene Haftung fir
Versto3e von Unternehmen gegen die Sorgfaltspflich-
ten in der Lieferkette ab. Die Pflichten der Unterneh-
men sind viel zu unscharf formuliert, als dass auf die-
sen eine Haftung aufsetzen darf. Unternehmen kénnen
nicht fir alle Risiken haftbar gemacht werden, die in

ihren Wertschopfungsketten auftreten.
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Corporate Sustainability

Reporting Directive

Wichtiger Schritt hin zu einer Konvergenz von internationalen

und europaischen Standards - die EU-Kommission nimmt in

W der CSRD auf die Standards des ISSB Bezug

Rat eine politische Einigung zur Corporate Sustain-

ability Reporting Directive (CSRD) erzielt. Mit der
neuen Richtlinie werden der Anwendungsbereich und die
Berichtspflichten fur Unternehmen im Vergleich zur Non-
Financial Reporting Directive (NFRD) deutlich ausgeweitet.
Nachhaltigkeitsinformationen werden zukiinftig unter Her-
anziehung der europdischen Berichtsstandards im Lage-
bericht veroffentlicht werden. Die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung unterliegt dann wie die Finanzberichterstattung
einer externen Prifungspflicht.

E nde Juni haben das Europdische Parlament und der

In unserer Stellungnahme zur CSRD vom Februar 2022
haben wir einen Endorsement-Prozess gefordert, mit dem
die Mindeststandards des International Sustainability Stan-
dards Boards zukiinftig in die europédische Nachhaltigkeits-
gesetzgebung integriert werden. So kann sichergestellt

, Als Unterstltzer des deutschen ISSB-
Sitzes richten wir uns deswegen heute
an Sie mit der dringenden Bitte, sich im Rahmen
der im April anstehenden Trilog-Verhandlungen
zur CSRD fir einen Endorsement-Prozess hin-
sichtlich der ISSB-Standards einzusetzen.”

Schreiben an Bundesminister Buschmann und Lindner
,Notwendiger Endorsement-Prozess fiir die Uberfiih-
rung der ISSB-Standards in EU-Recht”, 25. Marz 2022
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werden, dass die Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung weltweit zu zuverldssi-
gen und vergleichbaren Informationen
fuhrt. Hinsichtlich der Entwicklung der
EU-Standards haben wir uns dafiir ein-
gesetzt, die ESG-Themen priorisiert
anzugehen. So sollte zundchst der Kii-
mastandard verabschiedet und dann
die fur die EU-Offenlegungsverordnung
(SFDR) erforderlichen Informationen ab-
gedeckt werden.

In einem gemeinsamen Schreiben vom
25. Mérz 2022 haben mehr als 40 Unter-
nehmen an die Bundesminister Busch-
mann und Lindner appelliert, sich in
den abschlieBenden Verhandlungen der
CSRD fiir einen Prozess einzusetzen,
der die Uberfithrung der Standards des
International Sustainability Standards
Boards (ISSB) in europdisches Recht
ermdoglicht.

In der Zeit bis zum Abschluss der Tri-
logverhandlungen haben wir eine Viel-
zahl von Gesprachen mit verschiede-
nen Reprdsentanten der Trilogparteien
gefiihrt. Dabei ging es unter anderem
um die Einbindung der ISSB-Standards
in die Richtlinie, den diskutierten audit

split, also die verpflichtende Priifung von
Finanz- und Nachhaltigkeitsinformatio-
nen von zwei unterschiedlichen Prifern,
und die Beibehaltung der Ausnahmere-
gelung, dass Tochtergesellschaften nicht
eigene Nachhaltigkeitsberichte vorlegen
mussen, wenn sie im Bericht der Mutter-
gesellschaft erfasst sind.

Bei allen drei Punkten waren wir erfolg-
reich. Um Inkonsistenzen fiir internatio-
nal tdtige Unternehmen zu vermeiden,
soll die global baseline des ISSB-Stan-
dards in die EU-Standards integriert wer-
den. Ein entsprechender Hinweis findet
sich jetzt in der CSRD.

Der audit split konnte vermieden wer-
den. Allerdings konnen zukinftig Akti-
ondre, die finf Prozent des Grundkapi-
tals vertreten (allein oder gemeinsam),
einen Antrag auf der Hauptversamm-
lung stellen, dass ein zuséatzlicher Pri-
fer fir den Nachhaltigkeitsbericht oder
Teile davon, eingesetzt werden soll. Die
Ausnahme von der Berichtspflicht flir
Tochterunternehmen bleibt grundsétz-
lich bestehen. Borsennotierte Tochter-
gesellschaften sind jetzt aber eigenstén-
dig berichtspflichtig.

Europaisc

he und internationale

Nachhaltigkeitsberichtsstandards

Eine enge Abstimmung

zwischen européaischen und internationalen

Nachhaltigkeitsstandards ist erforderlich

,Der europadische Standardsetter EFRAG muss die euro-

paischen Nachhaltigkeitsstandards schlanker und pra-

xisorientierter aufstellen. Auch die Konvergenz mit den

intemationalen Nachhaltigkeitsstandards des ISSB ist ein

Muss, um eine doppelte Berichterstattung européi-

scher Unternehmen zu vermeiden.“

it der erzielten politischen
Einigung zur Corporate Sus-
tainability Reporting Direc-

tive (CSRD) Ende Juni 2022 ist der Weg
frei fir die Nachhaltigkeitsberichts-
standards der European Financial
Reporting Advisory Group (EFRAG).
Erste Entwirfe zu den Standards hat
die EFRAG ab Ende Januar 2022 verof-
fentlicht. Angesichts der sich abzeich-
nenden Komplexitdt und Detailliert-
heit der Standards haben unser
Président Dr. Hans-Ulrich Engel und
der Préasident Laurent Burelle unseres
franzosichen Partnerverbandes Afep im
April in einem gemeinsamen Brief an
die EU-Kommissarin Mairead McGuin-
ness ihrer Sorge Ausdruck verliehen.
Sie haben die Komplexitdt der Stan-
dards kritisiert und auf eine notwen-
dige Priorisierung und Verhaltnisma-
Bigkeit der Standards hingewiesen.

Seit Ende April 2022 liegen die Expo-
sure Drafts der EFRAG zu den European
Sustainability Reporting Standards
(ESRS) vor. Diese umfassen ein erstes
Set an Standards, das sich aus den
Vorgaben der CSRD ergibt. Neben all-
gemeinen Ubergreifenden Standards

decken sie mit Umweltthemen, sozialen
Themen und Governance-Themen das
gesamte Spektrum an Nachhaltigkeits-
themen ab. Sektorspezifische und KMU-
relevante Standards werden zu einem
spateren Zeitpunkt veroffentlicht. Die
EFRAG-Konsultation lauft noch bis Anfang
August.

In unserer Antwort auf die EFRAG-Konsul-
tation zu den Standardentwirfen haben
wir unter anderem die hohe Komplexitat
und Granularitat der geforderten Berichts-
pflichten kritisiert. Da nach der CSRD alle
13 Standards als wesentlich gelten, muss
die EFRAG jetzt bei der anstehenden Uber-
arbeitung vor allem bei der Vielzahl der
Anforderungen Abstriche machen. Das gilt
insbesondere fiir Standards wie beispiels-
weise Biodiversitdt, bei denen es noch gar
keine anerkannten Messmethoden gibt.
Andere Standards wie Pollution sollten
von den sektoragnostischen in die sektor-
spezifischen Standards Uberfiihrt werden,
da sie fiir nicht produzierende Unterneh-
men nicht relevant sind.

Dartiber hinaus ist ein Gleichlauf von euro-
pdischen und internationalen Standards
fur international tatige Unternehmen ent-

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum
Leiterin Kommunikation, Deutsches Aktieninstitut e.V

scheidend, um eine doppelte Berichterstattung zu vermeiden.
SchlieBlich haben wir den viel zu knapp bemessenen Zeitrahmen
fur die Konsultation und die Bearbeitungszeit der EFRAG kritisiert.
Es bleibt zu befiirchten, dass der immense Zeitdruck, den die
EU-Kommission bei der Standardsetzung ausgetibt hat, zu Stan-
dards flihren wird, die den Anspriichen, die an sie gestellt wer-
den, nicht gentigen werden.

, , In this context, our members are however highly

concerned about the working documents released so
far by EFRAG's Project Task Force on European Sustainability
Reporting Standards (PTF-ESRS). The proposals as they stand
are overly complex, too extensive and lack prioritisation.”

Schreiben an EU-Kommissarin McGuinness ,The complexity of
EU sustainability reporting standards could undermine their effec-
tiveness”, 11. April 2022
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Offenlegung

s

klimabezogener

Informationen in den USA

klimabezogenen Angaben sollen

ISSB-Standards berucksichtigen

' Zuklnftige SEC-Vorgaben zu
()

Exchange Commission, SEC) hat Ende Mdrz 2022 eine Konsultation
zu klimabezogenen Angaben in der Unternehmensberichterstat-
tung gestartet. US-notierte Unternehmen missten dann in ihren periodischen

D ie US-amerikanische Wertpapier- und Borsenaufsicht (Securities and

Taxonomie

Technische Prufkriterien zu den verblei-

' benden Umweltzielen mussen praxis-
®

orientiert und anwenderfreundlich werden

Rechtsakt zu Kernenergie- und Erdgasaktivitaten in der EU-Taxonomie vor-

gelegt. Trotz kontroverser Diskussionen Uber diesen delegierten Rechtsakt
hat das Europaische Parlament ihn Anfang Juli angenommen. Einige Mitgliedstaa-
ten, wie Osterreich, haben allerdings angekiindigt, gegen den ergénzenden dele-
gierten Rechtsakt Klage beim Européischen Gerichtshof einzureichen.

Q nfang Februar 2022 hat die EU-Kommission den ergdnzenden delegierten

Ende Februar hat die Plattform fiir Sustainable Finance ihren Bericht zur Sozia-
len Taxonomie vorgestellt. Die Soziale Taxonomie orientiert sich an drei Zielen:
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Berichten ihre Treibhausgasemissionen und andere
mit dem Klimawandel verbundene Risiken offenlegen.
Anlésslich der Konsultation haben wir uns Mitte Juni 2022
daflir ausgesprochen, die internationale Ebene in den
Berichterstattungsvorschriften der SEC zu beriicksichtigen.
Es ist von wesentlicher Bedeutung, dass der kinftige
Berichtsrahmen der SEC konsistent und kompatibel mit
der globalen Baseline des International Sustainability
Standards Board ist. Eine Orientierung der SEC-Berichts-
vorgaben nach den vom ISSB entwickelten Kriterien sollte
nicht nur fir auslandische Emittenten, sondern auch fir
US-Akteure gelten.

menschenwiirdige Arbeit, ein angemessener (Lebens-)Stan-
dard und das Wohlergehen von Verbrauchern und inklusive
und nachhaltige Gemeinden und Gesellschaften. Die EU
wird die Soziale Taxonomie in dieser Legislaturperiode vor-
aussichtlich nicht mehr angehen. Dies hatte zumindest die
EU-Kommissionsprasidentin, Ursula von der Leyen, Ende
letzten Jahres erklart.

Ende Mérz 2022 hat die Platform on Sustainable Finance
ihren Bericht mit Vorschldagen fiir eine erweiterte EU-
Umwelttaxonomie und einen Bericht mit einem Anhang
neuer technischer Prifkriterien fur alle Umweltziele der
EU-Taxonomie veroffentlicht.

Die EU-Kommission muss jetzt die delegierten Rechtsakte
mit den Technischen Priifkriterien zu den noch fehlenden
vier Umweltzielen Wasser, Umweltverschmutzung, Biodiver-
sitat und Kreislaufwirtschaft vorlegen. Voraussichtlich wird das
Ende Oktober der Fall sein. Wir planen, uns noch im Vorfeld zu
den Technischen Priifkriterien der vier weiteren Umweltziele
einzubringen, mit dem Ziel, dass die Technischen Priifkriterien
konsistenter und praxisorientierter werden als die zu den bei-
den Klimazielen der Taxonomie.

ESG-Ratings

ESG-Ratingagenturen mit

Augenmalf reqgulieren

fur Investoren. Die EU-Kommission plant, den Markt
zukinftig strenger zu regulieren und hat dazu im April
2022 eine Konsultation durchgefiihrt.

ESG—Ratings sind eine wichtige Informationsquelle

In unserem Positionspapier weisen wir darauf hin, dass die
heutige Marktpraxis zu einem erheblichen Arbeitsaufwand
auf Seiten der Emittenten fiihrt. So sind die Unternehmen
mit unterschiedlichen ESG-Analyseansdtzen der Rating-
agenturen konfrontiert, ohne einen genauen Einblick in
die Ratingmethodik der Agenturen zu erhalten. Dies ist
aus Sicht der Emittenten problematisch, weil sie manch-
mal nicht wissen, worauf die Rating-Agenturen ihre Ratings
letztendlich stiitzen.

Dartiber hinaus werden ESG-Ratings oft ohne den Auf-
trag des Unternehmens erstellt. Nachhaltigkeitsagenturen
bewerten beispielsweise automatisch alle Emittenten, die
wichtigen Indizes angehoren. Viele Unternehmen verfligen
deshalb Uber eine ganze Reihe von ESG-Ratings — ohne im
direkten Kontakt mit den Agenturen zu stehen. Mangels
entsprechender Unternehmensinformationen arbeiten die
Agenturen oft mit Schdtzungen, was zu Defiziten bei den
zugrundeliegenden Daten der Ratings filhrt. Unterneh-
men, die diese Schatzungen korrigieren mochten, haben
oft keine Ansprechpartner bei den Agenturen und deshalb
Schwierigkeiten, mit ihren Anliegen Gehor zu finden.

, However, it is important to strike a

balance between a strict oversight
regime and innovation-friendly frame-
work. Too strict rules could result in market
concentration of ESG rating which may
disadvantage issuers in terms of market
power.”

Stellungnahme zur EU Konsultation ,Targeted con-
sultation on the functioning of the ESG ratings mar-
ket in the European Union’; 7. Juni 2022

Wir fordern deshalb gesetzliche Standards fiir
die Anbieter von ESG-Ratings, wie beispiels-
weise Transparenzpflichten oder eine Regis-
trierungspflicht bei Aufsichtsbehdrden. Dabei
soll jedoch behutsam vorgegangen werden,
da zu strenge Regeln fir Anbieter von ESG-
Ratings am Ende zu einer Marktkonzentration
fuhren kdnnten - dhnlich wie im Markt fur Kre-
ditratings. Die EU-Kommission muss im weite-
ren Gesetzgebungsprozess eine angemessene
Balance zwischen der Notwendigkeit einer
Regulierung und der Gefahr einer Marktkon-
zentration finden. Kleine und mittelgroBe
Rating-Agenturen sollten nicht aus dem Markt
gedrdangt werden, weil sie die regulatorischen
Auflagen nicht erfullen kénnen.

1. Halbjahr 2022

Kurvenlage.

59



s

Hinweisgeberschutz

Muss vermieden werden

n der letzten Legislaturperiode wurde in Deutsch-

land ein Umsetzungsgesetz zum Hinweisgeberschutz

lange zwischen den verschiedenen zustandigen
Bundesressorts diskutiert. Am Ende kam es zu keiner
Einigung. Nun soll es in diesem Jahr unter der neuen
Regierung endlich so weit sein: Ende Juli dieses Jahres
wurde der Regierungsentwurf fiir ein ,Gesetz fiir einen
besseren Schutz hinweisgebender Personen sowie zur
Umsetzung der Richtlinie zum Schutz von Personen, die
VerstoRe gegen das Unionsrecht melden” vom Kabinett
verabschiedet. Damit will die Bundesregierung die euro-
pdische Whistleblower-Richtlinie umsetzen. Inhaltlich
bleibt der Regierungsentwurf nahe am Referentenent-
wurf, den das Bundesjustizministerium im April vorge-
legt hat.

Wichtige Bausteine eines ambitionierten Schutzniveaus
bei einer gleichzeitig praktikablen Umsetzung fiir Unter-
nehmen sind enthalten. So steht in der Begriindung des
Regierungsentwurfs, dass im Konzern eine Meldestelle
zentral bei der Konzernmutter angesiedelt werden
kann, und es keiner eigener Meldestellen bei den Toch-
terunternehmen bedarf. Dieser Passus ist wichtig, da vor
allem groBere Unternehmen bereits etablierte Hinweis-
gebersysteme auf Konzernebene implementiert haben,
die nun beibehalten werden kénnen.

Die Ubertragung des Anwendungsbereichs vom europé-
ischen auf deutsches Recht ist nicht gelungen. Hier geht
der Regierungsentwurf tber die Vorgaben der Richtlinie
hinaus. Es soll beispielsweise das gesamte Strafrecht
einbezogen werden. Ein so breit gefasster Anwendungs-
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Ein langwieriges Gesetzgebungsverfahren

bereich kann zu einem erhohten Meldungsaufkommen fiihren und
so die Bearbeitung der Meldungen erschweren. Auch wurde ver-
saumt, ein klares dreistufiges Meldesystem zu definieren, nach dem
zundchst der internen, dann der externen Meldestelle gemeldet wer-
den muss, bevor der Hinweisgeber an die Offentlichkeit gehen darf.
Derzeit stehen der interne und der externe Meldeweg gleichberech-
tigt nebeneinander. Dabei konnen wichtige SchutzmafBnahmen wie
ein Anonymitdtsversprechen fiir den Hinweisgeber bei Erstmeldung
oder ein Aussageverweigerungsrecht der Personen, die die Hinweise
entgegennehmen, in einem Compliance-System, wie es in vielen
Unternehmen bereits Standard ist, am besten gewahrleistet werden.

Da die Umsetzungsfrist fiir die Richtlinie bereits im Dezember 2021
endete, hat die EU-Kommission unterdessen ein Vertragsverletzungs-
verfahren gegen Deutschland eingeleitet. Das Gesetz muss nun zligig
umgesetzt werden, damit es keine Rechtsunsicherheiten zu Lasten der
Unternehmen gibt. Bis Ende 2022 soll das Gesetzgebungsverfahren
abgeschlossen werden. Wir werden uns im Rahmen des parlamenta-
rischen Verfahrens weiter dafiir einsetzen, dass das Gesetz ein ehrgei-
ziges Schutzniveau fiir Hinweisgeber mit praktikablen Losungen fir
Unternehmen verbindet.

, Das Gesetzgebungsverfahren ist zligig umzu-

setzen. Dies ist insbesondere fiir international
handelnde Konzernunternehmen mit Hauptsitz in
Deutschland und Tochtergesellschaften im Ausland
von groBter Wichtigkeit.”

Positionspapier ,Hinweisgeberschutz wird gesetzlich normiert
- Hochstmogliches Schutzniveau fiir Hinweisgeber und prak-
tikable Umsetzung fiir Unternehmen”, 11. Mai 2022

Geldwasche-
ekamptung

Der Kampf gegen Geldwéasche sollte in der EU

so einheitlich wie mdglich gefuhrt werden

er EU-Gesetzgeber verhandelt wei-

terhin Gber das Paket von Legislativ-

vorschlagen vom Juli 2021, mit dem
der rechtliche Rahmen zum Thema Geld-
wasche EU-weit deutlich starker vereinheit-
licht werden soll.

Neben die bestehende Geldwéschericht-
linie tritt eine Geldwdscheverordnung, die
zahlreiche Regelungen der Richtlinie tber-
nimmt. Wahrend die Verordnung unmittel-
bar gilt, muss die Richtlinie noch durch die
Mitgliedstaaten in nationales Recht umge-
setzt werden. Dadurch wird ein Flicken-
teppich an Gesetzen zur Bekdmpfung von
Geldwasche bestehen bleiben.

Mit der neuen Verordnung wird eine Ober-
grenze von 10.000 Euro fiir Barzahlungen
eingefiihrt. Diese sollte ausreichen, um
die Geldwascherisiken, die man mit Guter-
handlern verbindet, in den Griff zu bekom-
men. Guterhadndler sollten deshalb aus dem
Kreis der Geldwascheverpflichteten her-
ausgenommen werden kdnnen. Allerdings

hat Deutschland bereits signalisiert, die
in der Verordnung eingerdumte Mitglied-
staatenoption zu nutzen, nach der weitere
Unternehmen in den Kreis der Geldwasche-
verpflichteten aufgenommen werden kon-
nen. Giterhandler sollen in Deutschland
weiterhin als Verpflichtete eingestuft wer-
den. Die uneinheitliche Anwendung der
europaischen Anti-Geldwasche-Anforderun-
gen in Europa wird also fortgesetzt.

Wir haben in mehreren Stellungnahmen,
zuletzt im Juni 2022 gegeniiber den Be-
richterstattern im Europdischen Parlament,
und in Hintergrundgesprachen auf diesen
Umstand hingewiesen und dafiir gewor-
ben, diese Mitgliedstaatenoption zu strei-
chen. Eine weitere, von uns immer wieder
aufgezeigte Schwache der Verordnung ist
die fehlende Unterscheidung zwischen
Finanz- und Nicht-Finanzsektor. Mit dieser
Pauschalierung widerspricht die Verord-
nung dem risikobasierten Ansatz, der der
Bekdampfung von Geldwédsche zugrunde
liegt.

Neben dem EU-Gesetzgeber hatte sich
auch die FATF, ein internationales Gremium
zur Bekdmpfung von Geldwasche, mit
einem Paukenschlag zu Wort gemeldet.
Sie forderte urspriinglich das Verbot von
Inhaberaktien und begriindete dies mit
ihrer sehr hohen Anfélligkeit fir Geldwa-
sche. Sowohl gegeniiber der FATF als auch
in unserer Stellungnahme vom Juni 2022
gegeniiber dem Bundesfinanzministerium
haben wir betont, dass die FATF damit weit
Uber das Ziel hinausschief3t. Zwischenzeit-
lich haben wir an einer Anhérung der FATF
teilgenommen, die Uber die endgiiltigen
Formulierungen entscheidet. Es wird klar-
gestellt, dass es sich um physische Inhaber-
aktien handelt, die sich nicht in Verwahrung
befinden und deshalb nicht zum Inhaber
zurlickverfolgt werden kénnen. Diese Klar-
stellung entspricht unserer Forderung:
Inhaberaktien sollen, wenn Gberhaupt, nur
dann vom Markt genommen werden diir-
fen, wenn ihre Inhaber aus keinem Register
oder aus keiner Hinterlegungsstelle ersicht-
lich sind.
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Konsultation Deutscher
Corporate Governance
Kodex 2022

Wir haben uns erfolgreich fur eine Nachjustierung bei

den vorgeschlagenen Kodexanpassungen eingesetzt

achdem die Regierungskommission Deut-
N scher Corporate Governance Kodex im Marz
ihre Kodexanderungen veroffentlichte, haben
wir in Zusammenarbeit mit unseren bdrsennotierten
Mitgliedern eine Stellungnahme in das Konsultations-

verfahren erfolgreich eingebracht. Es ist uns gelun-
gen, wichtige Anderungen beim Kodex anzuregen.

, Sie [Die angedachte Anderung] greift

nicht nur tief in die Organisationsauto-
nomie des Aufsichtsrats ..., sondern dartiber
hinaus in ein aus unserer Sicht ausgewogenes
System der Aufgabenverteilung zwischen dem
Prifungsausschuss, dem Abschlussprifer und
dem Management ein*

Positionspapier ,Chance von richtungsweisenden An-
regungen nutzen’, 11. Mdrz 2022
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Die urspriinglich vorgeschlagene Emp-
fehlung, die Unternehmensstrategie sol-
le Auskunft dartber geben, wie die
wirtschaftlichen, 6kologischen und so-
zialen Ziele in einem ausgewogenen
Verhaltnis umzusetzen sind, wurde
richtigerweise gedndert. Jetzt heil3t
es, dass in der Unternehmensstrategie
neben den langfristigen wirtschaft-
lichen Zielen auch 6kologische und
soziale Ziele angemessen zu berlick-
sichtigen sind.

Die Empfehlung A.6, die einseitig nur
die Aufgaben des Aufsichtsrats in Nach-
haltigkeitsbelangen darstellte, wurde
gestrichen. Im Grundsatz 6 wurde statt-
dessen aufgenommen, dass die Uber-
wachung und die Beratung des Vor-
stands durch den Aufsichtsrat insbe-
sondere auch Nachhaltigkeitsfragen um-
fassen.

Der Kodex sieht nun keine Empfehlung
mehr vor, dass der Prifungsausschuss
externe Prifungen des internen Revisi-
onssystems veranlassen soll. Die Empfeh-
lung, dass der Vorsitzende des Priifungs-
ausschusses regelmaBig unter anderem
an Diskussionen zwischen Management
und Abschlussprifer tber kritische Pri-
fungssachverhalte teilnehmen und dem
Ausschuss daruiber berichten solle, wurde
nicht aufgenommen. Auch wenn wir
grundsatzlich den Gedanken hinter dieser
Anderung nachvollziehen kénnen, war es
richtig, diese nicht aufzunehmen.

Damit der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex auch zukiinftig hohe Ak-
zeptanzquoten erreicht und der uniiber-
schaubaren Empfehlungsvielfalt der ver-
schiedensten Leitlinien entgegenwirkt,
werden wir uns auch in Zukunft aktiv fir
Anpassungen des Kodex einbringen.

Geschaftsstelle der
Regierungskommission
Deutscher Corporate
Governance Kodex

Kodexkonsultation abgeschlossen,
neuer Kodex in Kraft

»Mit den neuen Empfehlungen zur
Nachhaltigkeit ist der Kodex einen
groBBen Schritt gegangen. Es war
spannend, die Regierungskommis-

sion dabei zu begleiten.”

m Januar 2022 hat die Regierungskommission die Konsultation zu den

neuen Kodexregelungen veréffentlicht. Schwerpunkt der Anderungsvor-

schldage war zum einen die Berlicksichtigung neuer Vorgaben zum Gesetz
zur Starkung der Finanzmarktintegritdt und das Zweite Fiihrungspositionen-
gesetz. Zum anderen fanden an verschiedenen Stellen Neujustierungen mit
Blick auf Nachhaltigkeitsaspekte statt. Die Geschéftsstelle hat das Konsulta-
tionsverfahren eng begleitet — und die Regierungskommission bei der Auswer-
tung und Analyse der eingegangenen Stellungnahmen unterstiitzt.

i

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

Die Regierungskommission hat Kritikpunkte aus den Stellungnahmen
aufgegriffen wie etwa, dass das Verhaltnis von Unternehmensinteresse
und Nachhaltigkeitsfragen nicht stimmig sei. Im April 2022 fand die
finale Abstimmung der Regierungskommission zu den neuen Kodex-
regelungen statt. Mit seiner Veroffentlichung im Bundesanzeiger Ende
Juni 2022 ist der neue Kodex nun in Kraft und ist den ab dem Zeitpunkt
gefassten Entsprechenserkldrungen zugrunde zu legen.
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Bruxelles — mon amour

Dr. Uta-Bettina
von Altenbockum

Leiterin Kommunikation
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Plotzlich war sie da, die Chance nach Brissel zu gehen. Der

Kollege Maximilian Luck, der das Brusseler Verbindungsburo

leitete, brauchte Unterstitzung. Eine Stage in Brussel flr ein

halbes Jahr stand im Angebot. Nachdem ich Ende 2021 meinen

Hut in den Ring geworfen hatte, ging alles ganz schnell. Ich be-

kam das OK der Geschaftsleitung, mietete eine moblierte Wohnung

in der Nahe des Parc du Cinquantenaire, packte meine Sachen und be-

gann Mitte Januar mein neues Leben als Expat in Brussel.

as neue Leben hatte natirlich

auch viel vom alten, denn als

Leiterin Kommunikation hatte

ich das Thema Presse- und
Offentlichkeitsarbeit weiterhin im Gepéack,
wenn mir auch die Frankfurter Kollegen dan-
kenswerterweise einen Teil der Arbeit abnah-
men. Das lie} mir mehr Zeit, mich meinem
zweiten Arbeitsschwerpunkt Nachhaltigkeit
zu widmen und in das Briisseler Geschehen
mit seinen Eigenheiten einzutauchen.

Interessenvertretung mit
Hindernissen

Vom Timing her war der Januar wohl nicht
der beste Monat, um mit der Arbeit in der
europaischen Hauptstadt anzufangen. Wie
Uiberall sonst in Europa gab es jede Menge
Corona-Beschrankungen. Das EU-Parlament
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war fiir Externe geschlossen, Veranstaltun-
gen fanden keine statt und auch sonst gab
es nur sehr eingeschrankt Kontaktmdoglich-
keiten. Erste Mittagessen, zu denen mich der
Kollege Liick mitnahm, fanden am Place du
Luxembourg statt, wo wir bei Lunchtermi-
nen unter Heizstrahlern auf den Aufenter-
rassen der Lokale sa3en.

Mitte Februar lockerten die Belgier ihre
Corona-Auflagen und langsam, langsam
begann sich der Briisseler Betrieb wieder zu
regen. Man traf sich im Europa-Viertel, um
Neuigkeiten auszutauschen und alte Kon-
takte aufzufrischen oder neue zu kniipfen. Ich
lernte viele neue Kollegen vor allem aus den
verschiedenen Verbindungsbiros unserer
Mitgliedsunternehmen kennen. Vieles blieb
aber virtuell und Teams & Co sicherten den
politischen Austausch mit den Kollegen im

Parlament und der Kommission. Erst Anfang
Juni ging es dann in Brissel wieder ,richtig”
los und die ersten Einladungen zu Sommer-
festen, politischen Diskussionen, Vortragen
und Abendveranstaltungen trudelten ein.
Gerade noch rechtzeitig, dass ich noch etwas
vom,Briisseler Alltag” miterleben konnte.

Nachhaltigkeitsthemen im
Fokus

Thematisch drehte sich im Verbindungsbiiro
im letzten halben Jahr fast alles um die Nach-
haltigkeitsberichterstattung. Die Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD)
hielt uns in Atem. Pascal Durand, Berichter-
statter des Dossiers, hatte einen Bericht vor-
gelegt, der aus Emittentensicht viele dicke
Kroten enthielt. So sollten beispielsweise
Tochtergesellschaften verpflichtet werden,

eigene Nachhaltigkeitsberichte abzugeben, und die
Nachhaltigkeitsinformationen von einem anderen
Prifer geprift werden als die Finanzinformationen.
Das alles sorgte fir erhebliche Unruhe. Ein sehr inten-
siver Austausch im Mitgliederkreis, aber auch mit unse-
rem europaischen Partnerverband Europeanlssuers
begann. Bis zu den letzten Trilog-Verhandlungen im
Juni wurden unzéhlige Mails verschickt und Gespra-
che mit den politischen Entscheidungstragern in Kom-
mission, Parlament und Rat gefiihrt, in denen wir fir
unsere Positionen warben - mit Erfolg!

Eng verkniipft mit der CSRD war natirlich die Arbeit an
den Standards, die die Project Task Force der European
Financial Reporting Advisory Group ausgearbeitet
hatte und die bis Anfang August konsultiert wurden.
Nahezu zeitgleich verlief die Konsultation der IFRS Sus-
tainability Reporting Standards. Die von uns dafir ins
Leben gerufene Projektgruppe arbeitete in den letzten
Wochen vor Ende der Konsultationsfristen fieberhaft

an den Surveys zu den Standards. Dank
des groflen Einsatzes der Kollegen aus
den Mitgliedsunternehmen konnten wir
detaillierte Stellungnahmen zu beiden
Konsultationen abgeben. Jetzt sind die
Standardsetter aufgerufen, die Standards
anhand des Feedbacks praxisnaher auf-
zustellen.

Last but not least, legte die EU-Kommis-
sion im April auch ihren Entwurf zu einer
Corporate Sustainability Due Dilligence
Richtlinie vor. Ein weiteres Mammutpro-
jekt fur Unternehmen, da die EU-Kom-
mission aus dem Vollen schopft und weit
Uber bereits existierende internationale
Vorgaben hinausgeht. Dabei droht wegen
der mehr oder weniger zeitgleichen
Erarbeitung der verschiedenen Nachhal-
tigkeitsdossiers, die Konsistenz der Rah-

menwerke auf der Strecke zu bleiben und
der immense Zeitdruck, unter dem die
EU-Kommission diese wichtigen Themen
vorantreibt, lasst fir die richtige Balance
der Regulierung wenig Raum.

Nach einem grofBartigen halben Jahr
nehme ich Vieles mit nach Hause: Meine
Liebe zu einer Stadt, die durch ihre Schon-
heit, Vielfalt und Internationalitat besticht,
meinen Respekt vor der Arbeit eines Ver-
bindungsbiroleiters, der so viele Balle
gleichzeitig in der Luft halten muss, und
meine noch gewachsene Begeisterung
fir Europa, das bei allerlei Schwéchen
eines der groften Friedensprojekte der
Geschichte und heute des-

halb wichtiger denn je ist.
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Neue geopolitische Lage und Impulse
fur Deutschlands Kapitalmarkt

Birgit Homburger

Leiterin Hauptstadtbiro
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Der Beginn des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine am

24. Februar 2022 markiert einen tiefen Einschnitt in Europa nach Uber

70 Jahren Frieden. Er bringt unségliches Leid Uber Milionen Menschen

in der Ukraine. Er ist ein Anschlag auf unsere Werte und die Freiheit insgesamt. Es
ist eine Auseinandersetzung zwischen Demokratie und Autokratie, Rechtsstaat und
Willkur, Toleranz und Unterdrickung. Auch in einer solchen herausfordernden welt-
politischen Lage muss die tagesaktuelle politische Arbeit weitergehen. Das zeigen die

Eckpunkte fur ein Zukunftsfinanzierungsgesetz.
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illy Brandt, der Bundeskanzler der

neuen Ostpolitik Ende der 1960er

Jahre, sagte einmal: ,Wenn ich sagen

soll, was mir neben dem Frieden wich-
tiger sei als alles andere, dann lautet meine Antwort
ohne Wenn und Aber: Freiheit!” Genau darum wird es in
den nédchsten Monaten und Jahren in erster Linie gehen:
Frieden und Freiheit. Das wird nur mit einem klaren
Wertekompass erreichbar sein.

Neue geopolitische Lage wirft
weitreichende Fragen auf

Dieser Krieg hat die geopolitische Lage dramatisch ver-
dndert. Unsere Welt ist in Unordnung geraten und wird
geprdgt von Instabilitdt und Ungewissheit. Wir beobach-
ten eine verstarkte Zusammenarbeit von Ldndern, die
von Despoten regiert werden. Die Achse der Weltpolitik
wird verschoben. Diese Situation stellt uns alle vor weit-
reichende Fragen: Wie kdnnen wir die Freiheit in den
Landern des westlichen Wertesystems sichern? Wie kon-
nen wir Frieden in Europa zuriickgewinnen? Wie kdnnen
wir Abhangigkeiten von Autokratien minimieren?

Die in den letzten Monaten rasant gestiegene Inflation
in Europa bringt weitere soziale Herausforderungen. Der
Druck auf Unternehmen steigt. Sie sind betroffen durch
Verluste in der Ukraine, die Sanktionen gegen Russland,
einen Versorgungsengpass bei Energie, fehlende Roh-
stoffe, unterbrochene Lieferketten, teilweise explodie-
rende Preise und Fachkrdftemangel. Auch der Umbau
in eine digitale, klimaneutrale Wirtschaft bleibt auf der
Agenda. Dazu kommen héhere Lohnforderungen der
Gewerkschaften.

Hier sind Politik und Gesellschaft ebenso gefordert wie
die Unternehmen. Dabei gilt es, Fragen des Hier und
Jetzt zu beantworten, was schon schwierig genug ist.
Dariiber hinaus aber mussen Antworten gefunden wer-
den, wie die politische und wirtschaftliche Zusammen-
arbeit in der Welt zukiinftig gestaltet werden soll. Es
zeichnet sich ab, dass es um nicht weniger geht als eine
neue Weltordnung.

Eckpunkte fiir ein Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz vorgestelit

Dennoch muss auch das ganz normale Politikgeschaft
weiterlaufen. So arbeitet die Koalition an Projekten,
die teilweise schon im Koalitionsvertrag angelegt sind.
Kurz vor der Sommerpause haben der Bundesfinanz-
und der Bundesjustizminister gemeinsam Eckpunkte

99 Wir beobachten eine verstarkte

Zusammenarbeit von Landern, die von
Despoten regiert werden. Die Achse

der Weltpolitik wird verschoben.

fur ein Zukunftsfinanzierungsgesetz
vorgestellt. Die Konsultation dieser
Eckpunkte lauft bereits trotz Som-
merpause mit Hochdruck. Ziel ist es,
bis zum Herbst einen Gesetzentwurf
vorzulegen. Bei der Vorstellung des
Papiers haben beide Minister ein klares
Bekenntnis zu Aktien und zur Verbes-
serung der Aktienkultur in Deutsch-
land abgegeben. Bundesfinanzminister
Lindner brachte das auf den Punkt:
Wertpapiere sind nichts fiir Milliondire.
Wertpapiere sind etwas fiir Millionen.”

In diesem Sinne sind weitreichende Ver-
anderungen im Kapitalmarkt-, Finanz-
markt-, Steuer- und Gesellschaftsrecht
geplant. Der Standort Deutschland
soll durch Digitalisierung, Entbirokra-
tisierung und Internationalisierung
fur nationale wie auch internationale
Unternehmen und Investoren attrak-
tiver gemacht werden. Dabei soll die
Attraktivitdt von Aktien als Kapital-
anlage und von Borsengdngen in
Deutschland gesteigert werden. Unter
anderem sollen Kapitalerhohungen
erleichtert und Mehrfachstimmrechts-
aktien zugelassen werden. Ziel muss
es sein, Kapitalerhéhungen fir alle
Gesellschaften zu erleichtern, nicht
nur flr Start-ups. Steuerlich soll es

unter anderem einen Freibetrag fir
in Privatvermdgen erzielte Gewinne
bei der VerduBerung von Aktien und
Aktienfondsanteilen geben. Auch der
steuerliche Freibetrag flir Mitarbeiter-
aktien soll deutlich erhdht werden.
AufBerdem sind eine Reihe von Rege-
lungen zur Digitalisierung des Aktien-
handels geplant.

Das ist ein breiter Ansatz, der viele
Themen aufgreift, die wir in den letz-
ten Jahren beispielsweise in unserer
Studie,Auslandslistings von BioNTech,
CureVac & Co! thematisiert haben.
Klar ist allerdings auch: Die Bundes-
regierung springt mit all diesen Vor-
schldgen zu kurz, wenn sie es nicht
schafft, ihr Vorhaben fiir mehr Aktien
in der Altersvorsorge zu realisieren.
Ein Vergleich mit anderen Landern
zeigt deutlich, dass es den Menschen
im Alter finanziell besser geht, wenn
Aktien fir die Altersvorsorge genutzt
werden. Auch sorgen die Pensions-
fonds, die in diesen Ldndern entstan-
den sind, aufgrund ihrer Investments
an der Borse dafir, dass die Zahl
der Borsengange und die
Kapitalisierung borsen-

notierter Unternehmen

steigen.
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achhaltige
Unternehmensfihrung
nach Empfehlung

A.1 DCGK 2022

Nachhaltigkeitsziele der Unternehmen sind Ausdruck ihrer Verantwort-
lichkeit gegenuber den Aktiondren und den weiteren Stakeholdern.
Okologische und soziale Nachhaltigkeit sind zugleich Voraussetzung fur eine

langfristige Wertsteigerung des Unternehmens und fir die Verringerung

negativer externer Effekte der Geschaftstatigkeit auf die Umwelt und die

Gesellschaft im Allgemeinen.

Die Wirfel sind gefallen

ie Wirfel fur eine Sustainable Corporate

Governance sind gefallen, als Larry Fink in

seinem Brief an die CEOs vom Januar 2020

betonte, dass ein Unternehmen nur dann
auf Dauer Gewinn erzielen kann, wenn es die Beduirf-
nisse seiner verschiedenen Stakeholder beriicksich-
tigt, das WEF in seinem Davoser Manifest 2020 her-
ausstrich, dass ein Unternehmen nicht nur seinen
Aktiondren diene, sondern allen Interessengruppen
einschlieBlich der Gesellschaft im Allgemeinen, und
Joe Kaeser in einem Interview mit der ZEIT ebenfalls im
Januar 2020 die Gesellschaft als ,vierten Stakeholder”
identifizierte.

Wenn die Interessen der verschiedenen Stakeholder
im Rahmen des Unternehmensinteresses auf einer
Ebene stehen, lasst sich Corporate Governance nicht
mehr allein aus dem nur auf die Aktionare fokussier-
ten Prinzipal-Agenten-Modell heraus erkldren. Die
interessenpluralistische Zielkonzeption zwingt das
Management vielmehr dazu, neben den Interessen
der Aktiondre auch die Interessen der weiteren Stake-
holder angemessen mitzuberiicksichtigen.

So zahlreich dabei vom Management zu I6sende Ziel-
konflikte sind, so klar ist aber auch, dass sich langfristig
wirtschaftliche, 6kologische und soziale Ziele haufig
gegenseitig bedingen. Okologische und soziale Nach-
haltigkeit sind ebenso Voraussetzung fir eine lang-
fristige Wertsteigerung wie 6konomische Starke und
Stabilitat Voraussetzung fiir Investitionen und wei-
tere MaBnahmen sind, die 6kologischen und sozialen
Zielen dienen.

Sollen die zitierten Bekenntnisse zur Berticksichtigung

Okologischer und sozialer Belange in der Unterneh-

mensflihrung mehr als Schaufensterreden gewesen

sein, miissen Nachhaltigkeitsziele auf Augenhohe

mit finanziellen Zielen stehen und missen die

Nachhaltigkeitsziele entsprechend konsequent
umgesetzt werden.

Corporate Governance bietet
den strukturellen Rahmen

Bei der Corporate Governance geht es nicht um konkrete Unterneh-
mensziele und inhaltliche Vorgaben, sondern um ,den strukturellen
Rahmen fir die Festlegung der Unternehmensziele, die Identifikation
der Mittel und Wege zu ihrer Umsetzung und die Modalitdten der
Erfolgskontrolle” (G20/OECD-Grundsatze der Corporate Governance,
Paris 2015, S. 9). Dieser strukturelle Rahmen war in der jingsten Uber-
arbeitung des Kodex um die Empfehlung A.1 DCGK 2022 zu erweitern.
Eine interessenpluralistische Unternehmensfiihrung kann in der heu-
tigen Welt nur gelingen, wenn auch die mit den Sozial- und Umwelt-
faktoren verbundenen Chancen und Risiken sowie die externen Effekte
systematisch identifiziert und bewertet und die 6kologischen und
sozialen Ziele in der Unternehmensstrategie und -planung angemessen
beriicksichtigt werden.

Die EU und der nationale Gesetzgeber verscharfen kontinuierlich die
unternehmerischen Sorgfaltspflichten. Nach dem Vorschlag einer Cor-
porate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD) sollen die Unter-
nehmen verpflichtet werden, geeignete MaBnahmen zur Verhinderung
oder Minimierung der negativen Effekte zu ergreifen (vgl. CSDDD-E,
ErwG 15). Nach dem deutschen Lieferkettengesetz gilt dies ab ndachstem
Jahr dezidiert fiir den Schutz der Menschenrechte. Die konzeptionelle
Basis fur die Erfullung der neuen gesetzlichen Pflichten besteht in der
vom Kodex geforderten auch die 6kologischen Chancen und Risiken
sowie externen Effekte umfassenden Risikoanalyse, Unternehmens-
strategie und Unternehmensplanung.

Zuerst die strategische Zielsetzung,
dann die Berichterstattung

Ein stakeholdergerechter Ansatz fiir die Risiko- und Chancenanalyse,
Strategie und Planung ist gleichermaf3en Voraussetzung fiir eine sinn-
volle Anwendung der bevorstehenden Standards fur die Nachhaltig-
keitsberichterstattung. Wem es an einer 6kologische und soziale Ziele
mit abdeckenden Risikoanalyse, Strategie und Planung mangelt, wird
sich mit seiner Nachhaltigkeitsberichterstattung orientierungslos im
Standardsetzungsdschungel verlieren.

Fazit

Die Kodexkommission formuliert mit der Empfehlung A.1 DCGK 2022
Best-Practices der nachhaltigen Unternehmensfiihrung. Unternehmen,
die dieser Empfehlung folgen, nehmen das Heft des Handelns in

die Hand. Dass sie damit zugleich auf neue Sorgfalts- und
Berichtspflichten vorbereitet sind, liegt in der Natur der

Sache.
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Unternehmen im
Transformationsprozess zur
Nachhaltigkeit weit

fortgeschritten

Dr. Cordula Heldt
Leiterin Corporate Governance und Gesellschaftsrecht
Deutsches Aktieninstitut e.V. {

Vorstande und Aufsichtsrate richten Strategie, Organisation, Transparenz

Link zur Studie

ie Studie belegt, dass die entsprechenden

Anpassungsprozesse in den Unternehmen

schon weit fortgeschritten sind. Interessant

ist dabei vor allem, welche Uberwachungs-
und Steuerungsinstrumente Unternehmen fir Nach-
haltigkeitsziele nutzen und welche Governance-Trends
es gibt. Die Studie, die wir zusammen mit der Rechts-
anwaltskanzlei Hengeler Mueller durchgefiihrt haben,
basiert auf einer Umfrage unter Finanzvorstdnden
und Aufsichtsratsvorsitzenden von S-DAX, M-DAX und
DAX-Unternehmen.

Unternehmen haben das Thema
angenommen

Unternehmen zeigen sich anstehender Regulierung wie
der zum Zeitpunkt der Umfrage noch als Entwurf vor-
liegenden Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) und der in der Umsetzung befindlichen EU-Taxo-
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auch von den Regulierern beachtet werden.

nomie gegenliber offen. Dies gilt auch fir
die Plane der EU-Kommission, im Bereich
Sustainable Corporate Governance aktiv zu
werden. Die Ausweitung von Transparenz-
vorgaben und mehr Sorgfaltspflichten fir
Vorstand und Aufsichtsrat werden prinzi-
piell akzeptiert.

Allerdings gibt es auch viele negative
Bewertungen zum Beispiel bei der Taxo-
nomie-Verordnung, nach der lber den
Anteil ,griiner” Umsatzerldse, Investitions-
(CapEx) und Betriebsausgaben (OpEx) zu
berichten ist. Auch der Klimaplan zur Her-
stellung von Kompatibilitdt der Unterneh-
mensplanung mit dem Pariser Klimaziel,
Uber den Unternehmen nach der CSRD
berichten sollen, wird mehrheitlich grund-
satzlich als sinnvoll begrlit. Viele Unter-

und interne Uberwachung an der Transformation hin zu einer nachhaltigeren
Wirtschaft aus. Dies zeigt unsere Studie ,,Unternehmen im Transformations-

prozess - Herausforderungen und Chancen von Nachhaltigkeit* und sollte

nehmen haben sich schon Emissionsre-
duktionsziele gesetzt. Gleichwohl hélt die
Halfte der Befragten diesen Klimaplan als
besonders herausfordernd. Warum? Dies
dirfte an der sehr komplexen Analyse der
Wirkungszusammenhdnge liegen und auch
daran, dass die Zielerreichung teilweise
von Dritten abhdngt, zum Beispiel von der
Bereitstellung ausreichend griiner Energie.

Nach Abschluss der Studie hat nun die
EU-Kommission mit dem Entwurf fiir eine
Corporate Sustainability Due Diligence
Directive (CSDDD) nicht nur eine Berichts-
pflicht zu existierenden Klimaplanen
vorgelegt, sondern auch das Aufstellen
eines Klimaplans und gegebenenfalls von
Emissionsreduktionszielen verpflichtend
gemacht. Das Ganze ist dann auch noch

929 Unternehmen sind dem
Gesetzgeber weit voraus.

sanktionsbewehrt. Da damit aber die aufgezeigten
praktischen Schwierigkeiten nicht ausgerdaumt wer-
den, ist fraglich, wie die Unternehmen dieser Pflicht
nachkommen sollen. Bei der Vorgabe handelt es sich
um ein weiteres Regulierungsbeispiel, das wegen der
kaum zu erfilllenden Anspriiche eher demotivierend
als motivierend wirkt.

Nachhaltigkeit ist in der Corporate
Governance angekommen

Mit Blick auf die Corporate Governance lassen sich
in der Studie folgende Trends erkennen: Vorsténde
richten die Unternehmen strategisch und organisa-
torisch auf das Thema Nachhaltigkeit aus, ohne auf
gesetzliche Vorgaben zu warten. Funktionsiibergrei-
fende Corporate Sustainability-Boards sind vielfach
etabliert. Die Aufnahme von ESG-Kennzahlen in die
Unternehmenssteuerung, um Zielsetzungen in der
Organisation zu verankern, ist ein klarer Trend. Insbe-
sondere letzteres ist ein Meilenstein auf dem Weg zur
Transformation und auch hier sind die Unternehmen
dem Gesetzgeber weit voraus.

Den Aufsichtsrat betrifft das Thema Nachhaltigkeit
als Querschnittsthema in seiner Beratungs- und
Uberwachungsfunktion. GroBe Bedeutung kommt
dabei der Vorstandsvergiitung zu, Uber die Anreize
zur Verhaltenssteuerung gesetzt werden konnen.
Auch hier zeichnet sich ab, dass immer mehr Aufsichts-
rate Nachhaltigkeitsziele in das System der Vorstands-
vergiitung integrieren. Das gilt auch firr die Bildung
von speziellen ESG-Ausschissen im Aufsichtsrat. Aller-
dings besteht bei der Organisation der Aufsichtsrats-
arbeit der Wunsch nach individuellen Losungen statt
regulativer Vorgaben, wie die Studie zeigt.

Fazit

Der Wandlungsprozess in den Unternehmen zu
einer nachhaltigeren Wirtschaft ist fortgeschritten.
Die geplanten Regulierungsvorhaben sind zwar
grundsatzlich akzeptiert, scheinen aber den
Transformationsprozess nicht immer zu
unterstiitzen. Hier muss der Gesetzgeber
gegensteuern.

Wie wird die Umsetzung

bei Strategie und von ESG-Zielen in
Ihrem Unternehmen sichergestellt
beziehungsweise der Erfolg gemessen? | soll zukiinftig genutzt werden
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ante portas

Klaus-Dieter Sohn

Leiter Fachbereich Recht
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Was im Koalitionsvertrag von 2018 noch 224
Worter beanspruchte, findet sich imm Koaliti=

onsvertrag von 2021 in 29 Wortern wieder: ,,Wir
Uberarbeiten die Vorschriften der Unternehmenssanktio-
nen einschlieBlich der Sanktionshéhe, um die Rechtssi-
cherheit von Unternehmen im Hinblick auf Compliance-
Pflichten zu verbessern und fur interne Untersuchungen

einen prazisen Rechtsrahmen zu schaffen.“
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Erste Vorschlage zu einem Unternehmens-
strafrecht schon 2013

as Thema kam erstmals 2013 auf, als

der damalige Justizminister von Nord-

rhein-Westfalen, Thomas Kutschaty,

einen Entwurf flr ein Verbandsstrafgesetz-

buch vorstellte, nach dem neben anderen

auch Unternehmen strafrechtlich belangt

werden sollten. Damit hatte er mit

deutschen Strafrechtsgrundsatzen ge-

brochen, nach denen bisher nur nattir-

liche Personen strafrechtlich belangt

werden kénnen. Fiir Unternehmen ist

die Ahndung von Fehlverhalten nach

dem Ordnungswidrigkeitenrecht vorge-

sehen. Im Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten

ist die BuBgeldhohe allerdings auf zehn Millionen Euro

begrenzt, was regelmaBig in keinem Verhaltnis zum entstan-

denen Schaden steht. Dazu kommt, dass es oftmals nahezu

unmoglich ist zu klaren, welcher Mitarbeiter sich konkret

strafbar gemacht hat, weshalb die strafrechtliche Aufarbei-

tung - sehr zum Arger der Geschadigten und der Offentlich-

keit — unterbleibt. Der Dieselskandal steht stellvertretend fiir
dieses Spannungsfeld.

Scharfere Sanktionierung von Unternehmen
im Rahmen des Ordnungswidrigkeitenrechts
geplant

Die Bundesregierung hat sich im Koalitionsvertrag mit Blick
auf die Sanktionierung von Unternehmen gleich mehrere
Aspekte vorgenommen. So soll die Sanktionshéhe im Ord-
nungswidrigkeitenrecht Uberarbeitet werden. In der letzten
Legislaturperiode wurde unter anderem auch von der SPD
gefordert, von den bisherigen BuBgeldern mit beschrank-
ter Hohe auf umsatzorientierte Bu3gelder zu wechseln. Fiir
gro3e Unternehmen ware dann die heutige Begrenzung auf
zehn Millionen Euro weggefallen. Hinter vorgehaltener Hand
wird berichtet, die aktuelle Bundesregierung diskutiere ein
BuB3geld von bis zu zehn Prozent des Jahresumsatzes. Drei-
stellige Millionenbetrdge kommen da schnell zusammen.

Allerdings soll - auch das wird kolportiert - das Buf3geld
reduziert werden kdnnen, wenn und soweit das betroffene
Unternehmen (ber ein funktionierendes Compliance-
Managementsystem verfiigt. Die Kombination aus signifi-
kant hoheren BuBgeldern, verbunden mit der Moglichkeit,

diese bei bestehendem Compliance-Managementsystem zu
reduzieren, soll dem Management einen zusétzlichen Anreiz
geben, die Compliance im Unternehmen professionell auf-
zusetzen. Anderenfalls droht dem Management selbst ein
Haftungsrisiko. Dies ware grundsétzlich zu begriBen, folgt
die Regierung so einem ordnungspolitisch nachvollziehbaren
Ansatz. Problematisch ist dabei jedoch, dass, wenn eine Straf-
tat aus dem Unternehmen heraus begangen wurde, faktisch
davon auszugehen ist, dass das Compliance-Management-
system zumindest nicht llickenlos funktioniert hat. Wie Ver-
folgungsbehorden und Gerichte dies bei der Bestimmung der
Buf3geldhohe bewerten, bliebe abzuwarten.

Rechtsrahmen fiir interne Untersuchungen
in der Diskussion

SchlieBlich soll es einen Rechtsrahmen fir interne Unter-
suchungen geben. Dieser soll festlegen, ob es einem Unter-
nehmen freigestellt — oder ob es sogar verpflichtet — wird, bei
einem berechtigten Verdacht einen auswartigen Ermittler
mit der Aufkldrung zu beauftragen. Dieser Externe musste
unabhdngig vom Unternehmen agieren kdnnen und seine
Erkenntnisse mit der Staatsanwaltschaft teilen. Auch hier
kdnnte dem Unternehmen eine Belohnung in Form eines
reduzierten BuBgeldes winken, wenn es sich schon ab dem
Aufkommen des Verdachts kooperativ zeigt.

Das scheint auf den ersten Blick verniinftig, aber wie so oft,
steckt die Tiicke im Detail. Konkret misste die Frage nach der
Wechselwirkung mit anderen gesetzlichen Vorgaben gestellt
werden. So ist im Entwurf des Hinweisgeberschutzgesetzes
vorgesehen, dass ein Unternehmen einen externen Anbieter
mit der Organisation einer internen Meldestelle beauftragen
kann. Der Bund selbst wird eine externe Meldestelle beim
Bundesamt fur Justiz einrichten. Wendet sich ein Informant
an eine externe Meldestelle, und wird daraufhin eine Ermitt-
lung gegen das Unternehmen eingeleitet, erfahrt das Unter-
nehmen erst spat vom Verdacht. Kann es dann Uberhaupt
noch frilhzeitig genug kooperieren und interne Ermittlungen
in die Wege leiten, um auf eine Reduzierung des Buf3gelds
hoffen zu dirfen?

Wir werden den Gesetzgeber bei diesem Vorhaben in
der gewohnt konstruktiv-kritischen Weise beglei-

ten und auf die unterschiedlichen Problemstel-
lungen hinweisen. Dass wir unsere Mitglieder in

diese Arbeit einbeziehen werden, versteht sich

von selbst.
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rhohung des
Sparerpauschbetrags bringt
dem Borsen-Langstreckenlaufer
nicht viel

Die Bundesregierung plant, den Sparerpauschbetrag von derzeit jahrlich
801 Euro auf 1.000 Euro anzuheben. Eine gute Nachricht fur Sparer,

’ die festverzinslich sparen und damit Jahr fur Jahr Zinsen erhalten.
i n Was aber bringt diese Erhohung dem Sparer, der Uber viele
- I
= ¢

&

Jahre hinweg in Aktien anlegt und damit auf der Langstrecke

Dr. Norbert Kuhn

Stellvertretender Leiter
Fachbereich Kapitalmarkte,
Leiter Unternehmensfinanzierung >
Deutsches Aktieninstitut eV. Menschen mit Aktien fur das Alter ein finanzielles Polster aufbauen,

der Boérse unterwegs ist? Nicht viel, zeigt unsere Analyse.
Dringend bendtigte steuerliche Anreize, damit mdglichst viele

sehen anders aus.

n unseren Berechnungen vergleichen wir den
Entlastungseffekt des Sparerpauschbetrags mit
dem anderer steuerlicher Férderinstrumente:

Dem kumulierten Sparerpauschbetrag, bei dem
nicht genutzte Freibetrdge in den kommenden
Jahren genutzt werden kdnnen.

Der Steuerfreiheit von VerduBBerungsgewinnen
nach einer Haltedauer von einem Jahr, die mit
der Einflhrung der Abgeltungsteuer im Jahr
2009 abgeschafft wurde. Die Eckpunkte des
Zukunftsfinanzierungsgesetzes, die einen Frei-
betrag auf Kursgewinnen vorsehen, gehen in die
richtige Richtung.

Dem Anlagesparkonto, das sich in vielen ande-
ren europdischen Landern groB3er Beliebtheit
erfreut. In ein Anlagesparkonto kénnen die Spa-
rer bis zu einem Hochstbetrag in Aktien und
andere Wertpapiere anlegen. Die Ertrdge sind
entweder steuerlich begtinstigt oder ganz von
der Steuer freigestellt.

Grundlage unserer Berechnungen ist ein Sparplan, in
den monatlich 100 Euro in eine breit gestreute Aktien-
anlage investiert wird — bei einer Haltedauer von 20
beziehungsweise 30 Jahren und einer Renditeannahme
von sechs Prozent pro Jahr. Wir unterstellen weiter,
dass zwei Prozent Rendite in Form von Dividenden Jahr
fiir Jahr dem Anleger zuflie3en. Vier Prozent sind hin-
gegen Kursgewinne, die der Sparer erst beim Verkauf
des Depots nach 20 beziehungsweise 30 Jahren erhalt.

Entlastungswirkung

Die in der Abbildung dargestellten Ergebnisse der
Berechnungen sind eindeutig: Die Erhohung des
Sparerpauschbetrages von 801 Euro auf 1.000 Euro
bringt keinen nennenswerten Entlastungseffekt. Den
Aktiensparern bleibt nach 20 Jahren ein zusatzlicher
Nachsteuerertrag von gerade einmal 52 Euro — nach 30
Jahren sind es immerhin 636 Euro.

Mit Giber 3.000 Euro sowohl nach 20 als auch nach 30
Jahren Vorsprung im Vergleich zum Status quo ist die
Entlastungswirkung des kumulierten Sparerpausch-
betrag fiir den Anleger hoher. Allerdings ist die Admi-
nistration des kumulierten Sparerpauschbetrages eine
Herausforderung, da die jeweiligen Vortrage ungenutz-
ter Pauschbetrdage fiir Anleger dokumentiert werden
missten — im Fall mehrerer Depots bei unterschied-
lichen Banken.

Die Anhebung des Sparerpauschbetrags muss daher durch
die Steuerfreiheit von Kursgewinnen nach einer Haltedauer
von einem Jahr flankiert werden. Eine Alternative hierzu ist die
Einfihrung eines Anlagesparkontos. Bei einem Anlagehorizont
von 30 Jahren sind beide Instrumente dem kumulierten Spa-
rerpauschbetrag in Bezug auf die Entlastungswirkung deutlich
Uberlegen. Gegeniliber dem aktuellen Sparerpauschbetrag
ergeben sich mehr als 10.000 Euro zusédtzlicher Nachsteuer-
ertrag. Sparer und Sparerinnen erhalten also effiziente Anreize,
langfristig mit Aktien fiir das Alter zu sparen.

Damit wirde auch eine steuerliche Ungerechtigkeit beseitigt.
Ertrage, die bei Verkaufen von Gold und Bitcoin erzielt werden,
sind nach einem Jahr steuerfrei. Es gibt keinen nachvollziehbaren
Grund, warum die Anlage in Aktien, also in Produktivkapital, das
Arbeitsplatze sichert und Innovationen ermdglicht, steuerlich
schlechter gestellt wird als Gold oder Bitcoin.

Fazit

Wer ausdauernd an der Bérse auf der Langstrecke unterwegs
ist und sich mit Aktien ein finanzielles Polster fiir das Alter auf-
baut, muss belohnt werden. Eine Anhebung des Sparerpausch-
betrags reicht dafiir nicht. Vielmehr muss der Gesetzgeber
andere Instrumente einsetzen: Die Wiedereinfiihrung der Steuer-
freiheit fur Kursgewinne oder das Anlagekonto. Hierflr bildet
das Zukunftsfinanzierungsgesetz, das einen Freibe-

trag auf Kursgewinne vorsieht, eine gute Basis.

Nachsteuerertrag bei jéhrlichen
Sparraten von 1.200 Euro

Sparerpauschbetrag
801 Euro

Sparerpauschbetrag
1.000 Euro

Kumulierter
Sparerpauschbetrag 1.000 Euro

Steuerfreiheit Kursgewinne &
Sparerpauschbetrag 1.000 Euro

Anlagesparkonto

M Nachsteuerertrag 20 Jahre (Euro) M Nachsteuerertrag 30 Jahre (Euro)
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rund um die Aktie

it unseren Positionspapieren bringen wir die Interessen unserer Mitglieder

in die politische Debatte und die Fachdiskussion zu Kapitalmarktfragen ein.

Anteil der Unternehmen, die folgende
Herausforderungen sehen (in Prozent)

Im ersten Halbjahr 2022 legten wir 25 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 verdf- @p Stellungnahme zu den Referentenentwirfen der
fentlichten Positionspapiere. Weitere finden Sie unter Gesetze zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie
An passung Nach haltlg keits- Investitions- www.dai.de/positionspapiere. (UmRUG) und zur Umsetzung der Bestimmungen der
) Kernkennzahlen zielsetzung nach entscheidungen auf Umwandlungsrichtlinie tber die Mitbestimmung der
fiir die Unterneh- Pariser Klima- Grundlagen der =N Resp'onse of De‘utsches AkFl(?nlnstltut to' t'he Arbeitnehmer bei grenziiberschreitenden Umwand-
’ . public consultation on a digital euro “Digital lungen, Verschmelzungen und Spaltungen (MgFSG)
menSSteuerung schutzabkommen Taxonomleverordnung euro must take needs of the real economy into ,Bei der Beschaffung zusatzlicher Aktien Uber eine

Quelle: Unternehmen im Transformationsprozess — Herausforderungen und Chancen von Nachhaltigkeit, Deutsches Aktieninstitut, 2022
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account” (20 June 2022)

Comments of Deutsches Aktieninstitut on the
proposed rule changes of the U.S. SEC The
Enhancement and Standardization of Climate-
Related Disclosures for Investors (14 June 2022)

Response of Deutsches Aktieninstitut to the pub-
lic consultation on the functioning of the ESG rat-
ings market in the European Union “ESG rating
agencies should be regulated” (7 June 2022)

Positionspapier ,Was bringt die Erhhung des Spa-
rerpauschbetrages fur die Aktiensparer?” (24. Mai
2022)

Position paper on the Proposal for a Directive on
Corporate Sustainability Due Diligence “EU Cor-
porate Sustainability Due Diligence Directive”
(23 May 2022)

Kapitalerh6hung nachscharfen” (17. Mai 2022)

Response on the EU Commission’s targeted consul-
tation on the functioning of the Money Market Fund
Regulation “EU Money Market Fund Regulation
works well - no need for reform” (13 May 2022)

Positionspapier zum Referentenentwurf des Bun-
desministeriums der Justiz zum Hinweisgeber-
schutzgesetz ,Hinweisgeberschutz wird gesetzlich
normiert” (11. Mai 2022)

Stellungnahme zum Gesetzentwurf zur Einflihrung
der virtuellen Hauptversammlung (10. Mai 2022)

Verbéandeubergreifende Stellungnahme mit BDI, Bit-
kom, BUJ, DIRK, GDV und VCI ,Regierungsentwurf
zur Einfiihrung virtueller Hauptversammlungen: An
der Praxis vorbei — Uberarbeitung dringend erfor-
derlich!” (10. Mai 2022)

1. Halbjahr 2022 Kurvenlage.
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Virtuelle

Hauptversammlung

ante portas

Die Durchfihrung virtueller Hauptversammlungen in der letzten

HV-Saison und der verdffentlichte Regierungsentwurf zur Ein-

fuhrung virtueller Hauptversammlungen standen im Mittelpunkt

der Konferenz vom 3. Mai 2022. Mehr als 90 Teilnehmer haben

vor Ort und per Livestream an der Veranstaltung teilgenommen.

olker Butzke von der Deutschen

Bank sprach in seinem Einfiih-

rungsvortrag Uber die Erfahrun-

gen der Deutschen Bank mit der
virtuellen Hauptversammlung wahrend der
COVID-Pandemie. Seiner Meinung nach lieBen
sich Hauptversammlungen groBer Publikums-
gesellschaften auch in Phasen erheblicher
pandemiebedingter Restriktionen mit der
COVID-Gesetzgebung rechtssicher durchfiih-
ren. Positiv sei bei virtuellen Hauptversamm-
lungen, dass das Aktionarsportal effiziente
Moglichkeiten der Stimmabgabe und Wei-
sungsanderungen bis unmittelbar vor der
Abstimmung eroffne. Eine verstarkte Tendenz
zur exzessiven Nutzung des Fragerechts sei
aber auch festzustellen.

Uber Rechtsrisiken der ,Covid-HV* sprach
Michael Schwartzkopff von der LLR Legerlotz
Laschet und Partner Rechtsanwadlte Partner-
schaft. Darliber hinaus beleuchtete er aber
auch mdgliche Schwierigkeiten in der prak-
tischen Umsetzung der virtuellen Hauptver-
sammlung nach dem Regierungsentwurf.
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Rudiger O. Assion und Robert Labas von Edel-
man stellten die Kommunikationsmaglich-
keiten vor der Hauptversammlung und ihre
Einbettung in die ganzjdhrige Unternehmens-
kommunikation dar. Sie betonten dabei die
Bedeutung einer vielschichtigen Kommunika-
tionsstrategie im Umfeld der HV. Gerade die
Kommunikation im Vorfeld gewanne an Bedeu-
tung, nicht zuletzt aufgrund von gesetzlichen
Vorgaben zur Pflichtkommunikation. Nach
dem Regierungsentwurf misse auch die Vor-
standsrede vorab veroffentlicht und die Fragen
der Aktionare zugdnglich gemacht werden.

Philipp Kuhn von Vanguard Asset Manage-
ment sprach zur virtuellen Hauptversamm-
lung aus Sicht eines Investors. Neben Vorteilen
wie einer einfacheren Teilnahmemaoglichkeit
aufgrund des virtuellen Formates habe er
auch eine hohere Qualitdt der eingereich-
ten Fragen und der Antworten festgestellt.
Mit einer virtuellen Hauptversammlung sind
jedoch Risiken hinsichtlich der Einschrankung
der Aktiondrsrechte und technische Probleme
bei der Durchfiihrung méglich.

Dr. Alexander Dérrbecker aus dem Bundesjustiz-
ministerium stellte den Regierungsentwurf zur
Einfihrung virtueller Hauptversammlungen vor.
Mit diesem Gesetzesentwurf soll die Prasenzver-
sammlung in ein virtuelles Format Ubertragen
werden und mdoglichst nah an einer Prasenz-
veranstaltung sein. Zudem sollen die Aktionars-
rechte gestarkt werden. Unter anderem beim
Rederecht mit der Videokommunikation gebe es
wesentliche Anderungen im Vergleich zum Refe-
rentenentwurf, berichtete Herr Dorrbecker.

In der anschlieBenden Podiumsdiskussion disku-
tierten die Teilnehmer Gber den Regierungsent-
wurf, das Fragerecht und die Vorverlagerung von
Antragen. Herr Schwartzkopff bemangelte, dass
mit dem Regierungsentwurf keine Bekanntma-
chung von Antrdgen rechtzeitig vor der Haupt-
versammlung vorgesehen sei. Herr Tlingler von
der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wert-
papierbesitz berichtete, dass der Regierungsent-
wurf die Forderungen der Investoren widerspie-
gele. Zudem betonte er die Notwendigkeit, dass
Investorenfragen bis in die Hauptversammlung
hinein eingereicht werden kdnnen. Dies gelte
insbesondere dann, wenn sich Ereignisse erst
kurzfristig vor der Hauptversammlung ergeben.

Dr. Thorsten Lieb, Mitglied des Bundestags und
stellvertretender Vorsitzender im Rechtsaus-
schuss berichtete, dass der Regierungsentwurf
der Vereinbarung im Koalitionsvertrag folge.
Im Entwurf werde formuliert, dass eine dauer-
hafte Online-Hauptversammlung ermdoglicht
und die Aktiondrsrechte gewahrt werden sol-
len. Er ndhme aus der Konferenz auch mit, dass
die aufgezeigten Rechtsunsicherheiten aus dem
Beschlussmangelrecht resultierten. Die Diskus-
sionsteilnehmer sprachen Uber die Vorverlage-
rung von Antragen und die Anzahl an Fragen, die
wahrend der Veranstaltung gestellt werden kon-
nen. Herr Butzke berichtete von einem Losver-
fahren, das die Deutsche Bank im vergangenen
Jahr zu den Fragen wéhrend der Hauptversamm-
lung fiir den Fall einer Flut von Fragen vorgese-
hen hatte. Nach Ansicht von Herrn Dérrbecker sei
die Vorverlagerung von Antrégen bereits vor der
COVID-Pandemie ein Diskussionspunkt gewesen.
Er halte kurzfristig in der Hauptversammlung
gestellte Antrage flr problematisch.

Die Diskussionsteilnehmer betonten, sich fir
eine praxistaugliche Gesetzgebung zur
virtuellen Hauptversammlung stark-

machen zu wollen.

Deutsches
Aktieninstitut

& @ @ Kapital. Markt. Kompeten;

Deutsch
Aktieni

4 @ @ Kapital M

tut

petenz.
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publikationen studien

it unseren regelmafBig erscheinenden Publikationen
M und Studien bieten wir aktuelle Informationen,
Statistiken und Hintergrundinformationen. Die ,,Stimme des
Kapitalmarkts“ zeigt damit Prasenz bei einem breiten Fach-
publikum. So wirken wir im Sinne unserer Mitglieder aktiv an

der Gestaltung und Starkung des Kapitalmarkts mit.

Publikationen
und Studien

1. Halbjahr 2022

Aktionarszahlen (Januar 2022)

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 Bevolkerung ab 14
Jahren, ist damit am Aktienmarkt enga-
giert. Das ist der dritthdchste Stand unse-
rer Datenaufzeichnung und entspricht in
etwa dem Niveau des Vorjahres. In unserem
diesjahrigen Aktionarszahlen-Spezial unter-
suchen wir, wie sich das Aktieninvestment
von Frauen und Mannern in Deutschland
darstellt. Wahrend knapp jeder vierte Mann
in Aktien, Aktienfonds oder aktienbasierte
ETFs anlegt, tut das nur jede achte Frau.

Rendite-Dreiecke des
Deutschen Aktieninstituts
(Januar 2022)

Mit den Rendite-Dreiecken veranschauli-
chen wir die historischen Renditen am Akti-
enmarkt. Die Rendite-Dreiecke zeigen, dass
sich mit einer breit gestreuten Aktienanlage
attraktive Ertrage langfristig erwirtschaften
lassen und die Risiken durchaus beherrsch-
bar sind. Aus unserer Sicht sollen Aktien
und Aktienfonds vor allem fir langfris-
tige Sparziele wie Vermdgensaufbau oder
Altersvorsorge genutzt werden. Wir berech-
nen die Rendite-Dreiecke in verschiedenen
Varianten: Das DAX-Rendite-Dreieck fiir
die monatliche Geldanlage visualisiert die
Entwicklung von Aktien-, oder Fonds-Spar-
planen auf die groen deutschen Borsen-
werte des DAX. Firr die Einmalanlage gibt
es die Rendite-Dreiecke auf den DAX und
den Eurostoxx. Im November 2018 kam das
Rendite-Dreieck Mitarbeiteraktien dazu.
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Unternehmen im Transfor-
mationsprozess - Herausfor-
derungen und Chancen von
Nachhaltigkeit (Marz 2022)

Wo stehen deutsche bdrsennotierte Un-
ternehmen im Transformationsprozess zu
einer nachhaltigen Wirtschaft? Dieser Frage
sind wir mit der Rechtsanwaltskanzlei
Hengeler Mueller in der gemeinsamen
Studie ,Unternehmen im Transformations-
prozess — Herausforderungen und Chan-
cen von Nachhaltigkeit” nachgegangen.
Grundlage der Studie ist eine Umfrage
unter Finanzvorstanden und Aufsichts-
ratsvorsitzenden von DAX-, MDAX- und
SDAX-Unternehmen. Diese wurden be-
fragt, was sie bei der Transformation an-
treibt und wie sich die Bertlicksichtigung
von ESG-Themen auf Unternehmen aus-
wirkt. Dartiber hinaus war Gegenstand der
Umfrage, wie sie die Regulierungsvorha-
ben Taxonomie, Corporate Sustainability
Reporting Directive und Sustainable Cor-
porate Governance einschatzen.

Die Studie zeigt, dass kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen das Thema Nach-
haltigkeit aktiv aufgreifen und vielféltige
Steuerungs- und Prozesselemente ver-
ankern, um den Transformationsprozess
voranzutreiben. Nachhaltigkeit mit ihren
Facetten Environmental, Social und Gover-
nance (ESG) hat den Alltag bérsennotierter
Unternehmen erreicht. Die Bereitschaft
der Unternehmen zur Verdnderung geht
jedoch einher mit dem Wunsch nach inter-
nationaler Abstimmung und mehr Augen-
mal bei der Regulierung.

Kurvenlage 2. Halbjahr 2021:
Schwerpunkt ,,Nachhaltig-
keit“ (April 2022)

Die im April 2022 veroffentlichte Kur-
venlage zum zweiten Halbjahr 2021
stand ganz im Zeichen der Nachhaltig-
keit. Der Halbjahresbericht informierte
Uber die Nachhaltigkeitsberichterstattung,

Was bringt die Erh6hung des Sparer-
pauschbetrages fiir die Aktiensparer?
(Mai 2022)

Die Bundesregierung will den Sparerpauschbetrag von der-
zeit 801 Euro auf 1.000 Euro pro Jahr erhohen. In der Modell-
rechnung werden die finanziellen Auswirkungen der Erho-
hung des Sparerpauschbetrags auf 1.000 Euro mit Blick auf
die Aktienanlage untersucht und mit anderen steuerlichen
Instrumenten verglichen. Dazu gehdren der kumulierte Spa-
rerpauschbetrag, die Steuerfreiheit von Kursgewinnen nach
einer Haltefrist und Anlagesparkonten, wie sie in anderen
Léndern existieren.

Die Berechnungen zeigen, dass die Wiedereinfiihrung der
Steuerfreiheit von Kursgewinnen in Kombination mit einem
Sparerpauschbetrag von 1.000 Euro oder das Aktienspa-
ren Uber Anlagesparkonten einen deutlich gro3eren Vorteil
bieten als die verschiedenen Sparerpauschbetrage. Die Erho-
hung von 801 Euro auf 1.000 Euro zeigt kaum einen Effekt.

News fiur unsere Mitglieder

Mit unseren elektronischen News informieren wir zeitnah und
in komprimierter Form Uber aktuelle Entwicklungen zu den
nationalen und internationalen Rahmenbedingungen am
Kapitalmarkt. Daneben weisen wir auf unsere neuen Aktivi-
taten, Veranstaltungen und Publikationen hin.

[=]#*5 [=]
Seit April 2021 reflektieren wir in unserer
Webseiten-Kolumne aktuelle Themen E
rund um den Kapitalmarkt in Deutsch-
land und Europa und sorgen mit poin-  www.dai.de/
tierten Gedanken und Einschatzungen ~ kelumne
fiir neue Impulse.

Quo vadis Kapitalmarkt?

Zusammenarbeit mit der Zeitschrift
BOARD

Dreimal im Jahr veroffentlichen wir unter der Rubrik ,Aus
dem Deutschen Aktieninstitut” in der BOARD - Zeitschrift fiir
Aufsichtsrate in Deutschland Beitrdge zu relevanten Kapital-
marktthemen. In der ersten Jahreshalfte 2022 sind folgende
Artikel erschienen:

<= Dr. Christine Bortenlanger, Geschéftsfiihrende Vorstan-
din, und Sven Erwin Hemeling, Leiter Primarmarktrecht,

Rechtliche Regelungen fiir virtuelle Hauptversammlun-
gen sinnvoll ausgestalten in BOARD 2/2022

Banken und Sparkassen stehen die Rendite-

ESG-Standards und Sustainable Finance.

Die Gastbeitrage von Dr. Nicolas Peter, Dr.

Michael Mdiller und Lise Kingo beleuchte- <= Dr. Christine Bortenlanger, Geschaftsfiihrende Vorstan-
ten zentrale Fragen im Bereich Nachhaltig- din, und Dr. Cordula Heldt, Leiterin Corporate Gover-
keit. Neben den Beitragen wurden unsere nance und Gesellschaftsrecht, Wird die Entsprechenser-
vielseitigen, aktuellen Projekte und Pub- klarung zum Corporate Governance Kodex priifpflichtig?
likationen vorgestellt. in BOARD 4/2022

Dreiecke als Argumentationshilfe in der Anla-
geberatung zur Verfligung. Sie kdnnen dafur
die Rendite-Dreiecke auch lizensiert fiir den
Eigendruck mit ihrem Logo erwerben.
Néhere Informationen unter www.
dai.de/renditedreieck
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Kapitalmarktrechtliche und wirtschaftspolitische
Themen stehen im Fokus unserer Arbeitskreise.
Dort bieten wir unseren Mitgliedsunternehmen
die Mdglichkeit, sich Uber aktuelle Themen aus
diesen Bereichen auszutauschen und gemein-
same Positionen zu formulieren. Einige der

Arbeitskreise bestehen bereits seit Jahren, wie

etwa der Arbeitskreis Emittenten Recht & IR.
Daneben gibt es projektbegleitende
Arbeitskreise wie beispielsweise die
Projektgruppe Standards fur Nach-
haltigkeitsberichterstattung.
Normalerweise treffen sich

die Mitglieder der Ar-

beitskreise persdnlich.

Bedingt durch die

Corona-Pandemie

fanden die Sitzun-

gen auch im ers-

ten Halbjahr 2022

Uberwiegend vir-

tuell statt.
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Der Arbeitskreis

Emittenten Recht

& IR bietet den Ver-

tretern der Rechts- und

Investor-Relations-Abteilun-

gen unserer borsennotierten

Mitgliedsunternehmen ein Forum,

sich Uber aktuelle Kapitalmarkt-

themen auszutauschen, politische

Positionen vorzubereiten und den Dia-

log mit der Finanzmarktaufsicht und den

Vertretern des Bundesfinanz- und des Bun-

desjustizministeriums zu fihren. Im ersten

Halbjahr 2022 gab es zwei Sitzungen, wobei

die Juni-Sitzung erstmals nach mehr als zwei

Jahren wieder in Prasenz stattfand. Die Diskussi-

onsfreude zeigte, wie wichtig der personliche Aus-

tausch ist. Themen waren in dem Halbjahr Fragen

zur Ad-hoc-Publizitdt, der EU-Listing Act und wei-

tere Marktmissbrauchsthemen. Zudem wurde der

Entwurf der Corporate Sustainability Due Diligence

Directive der EU-Kommission mit dem Schwerpunkt

auf Governance-Themen diskutiert. Begleitet wurden

weiterhin die Konsultation des Deutschen Corporate

Governance Kodex sowie der Gesetzentwurf zur virtu-
ellen Hauptversammlung.

Im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury tref-
fen sich Mitarbeiter aus den Abteilungen Finanzie-
rung und Treasury unserer Mitgliedsunternehmen
zum Erfahrungsaustausch. Schwerpunkte sind
regulatorische Vorhaben mit direkten oder indi-
rekten Auswirkungen auf das Risikomanage-
ment nicht-finanzieller Unternehmen. Der
Arbeitskreis stehtim intensiven Dialog mit der
Politik, den Aufsichtsbehdrden und anderen
Marktteilnehmern. Die wichtigsten regula-
torischen Themen des ersten Halbjahres
2022 waren die Bankenregulierung Basel
IV, die Derivateverordnung EMIR und
die Finanzmarktrichtlinie MiFID II.
Daruber hinaus haben wir uns
Themen aus dem Nachhal-
tigkeitsbereich gewidmet,
etwa dem Einsatz von
Virtual Power Purchase

Agreements.

Der Fokus unseres Arbeitskreises Com-
pliance liegt auf gesetzlichen Neuerun-
gen, die sich auf die Compliance-Abtei-
lungen unserer Mitglieder auswirken. Der
Arbeitskreis bringt sich in die politischen
Verhandlungen auf nationaler und inter-
nationaler Ebene ein und arbeitet zudem
der praktischen Umsetzung von neuen
Vorgaben im Konzern zu. In der ersten
Jahreshdlfte 2022 standen insbesondere
der Austausch zur Meldepflicht zum
Transparenzregister, zum EU-Geldwdsche-
rahmen und zur europaischen Liefer-
kettengesetzgebung im Rahmen der
Corporate Sustainability Due Diligence
Directive im Vordergrund. Zudem wurde
die Gesetzgebung zum Hinweisgeber-
schutz begleitet.

Um einen kurzen Draht der DAX-Gesell-
schaften zu den europaischen Institu-
tionen zu etablieren, bieten wir den
Brisseler 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 Wirtschaft und
Politik geschlagen. Mit Unterstlitzung der
Roundtable-Teilnehmer kann kurzfristig
und flexibel auf aktuelle Entwicklungen
in EU-Parlament, Rat und EU-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 ersten
Halbjahr 2022 zu aktuellen Themen
rund um das Prospektrecht in einer Pra-
senzsitzung ausgetauscht.

Kapitalmarktkommunikation und Inves-
torenansprache zu Unternehmensanlei-
hen sind die Themen des Arbeitskreises
Debt Investor Relations. Im Dialog mit
Investoren, Ratingagenturen, Banken und
weiteren Marktteilnehmern diskutieren
Investor Relations-Verantwortliche aktu-
elle Entwicklungen bei Emission und
Handel von Unternehmensanleihen. Auch
politische Entwicklungen in diesem Be-
reich werden diskutiert. Im ersten Halb-
jahr 2022 ging es dabei unter anderem
um die Positionierung zum geplanten
Green Bonds-Standard der EU.

Der Arbeitskreis Belegschaftsaktien,
der einen brancheniibergreifenden Erfah-
rungsaustausch zu Belegschaftsaktien/
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bietet,
setzt sich dafiir ein, die Rahmenbedin-
gungen fiir die Mitarbeiterkapitalbetei-
ligung zu verbessern. Der Arbeitskreis
bietet unseren Mitgliedern die M&g-
lichkeit, jederzeit aktuelle Implementie-
rungsfragen von Mitarbeiteraktienpro-
grammen zu diskutieren. Dazu gehorte
die Anklindigung der Bundesregierung,
den Steuerfreibetrag zu erhéhen und
eine damit verbundene Umfrage unter
den Unternehmen.

Dem Arbeitskreis Europdisches Kapi-
talmarktrecht gehéren Juristen fihren-
der Wirtschaftskanzleien aus unserem
Mitgliederkreis an. Erfreulicherweise
konnten sich die Mitglieder in der ers-
ten Sitzung des Jahres Anfang Juni
wieder personlich treffen und sich zum
Thema ,Aktuelle Entwicklungen bei
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Kapitalmarkttransaktionen” und zur virtu-
ellen Hauptversammlung austauschen. Die
Teilnehmer diskutierten hier vor allem den
Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Ein-
fihrung virtueller Hauptversammlungen
von Aktiengesellschaften und mogliche Ver-
besserungen hierzu.

Der Arbeitskreis Accounting, Reporting
und Audit bietet Vertretern aus den Rech-
nungslegungs-Abteilungen der kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen eine Plattform
zum Austausch Uber aktuelle Themen rund
um Finanzberichterstattung und Abschluss-
prifung. Im Fokus standen im ersten Halbjahr
2022 der Verordnungsentwurf der EU-Kom-
mission zur Einrichtung eines einheitlichen
europdischen Zugriffspunktes fir Unterneh-
mensinformationen (European Single Access
Point, ESAP) und unsere Beteiligung an
der EU-Konsultation zur Qualitdt der Finanz-
berichterstattung.

Der Arbeitskreis Nachhaltigkeit, an dem
Industrieemittenten sowie Banken teilneh-
men, widmet sich aktuellen Nachhaltigkeits-
themen. Besonders im Fokus stehen derzeit
die Themen Standardsetzung, Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) und
EU-Taxonomie. Bei unserer Arbeitskreissit-
zung im Januar 2022 diskutierten wir tGber die
aktuellen Entwicklungen der Value Reporting
Foundation (VRF) und des International Sus-
tainability Standards Board (ISSB). Mit der
Griindung des ISSB, der Konsolidierung des
Climate Disclosure Standards Board (CDSB) mit
der VRF und der Veroffentlichung der beiden
ISSB-Prototypen zur Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung sind die notwendigen institutionel-
len Regelungen und technischen Grundlagen
fur internationale Nachhaltigkeitsstandards
gelegt. Die Prifung von Nachhaltigkeits-
informationen aus Sicht des TUV Siid und
die aktuellen Trilogverhandlungen zur CSRD
waren Themen unserer Sitzung im Mai 2022.

BERLINER GESPRACHE

Die Berliner Gesprache sind partei-
tibergreifend ausgerichtet und haben
neben der personlichen Begegnung
zwischen mafgeblichen Entscheidungs-
tragern aus Politik und Wirtschaft zum
Ziel, jenseits offentlicher 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 erortert.
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Das Miinchener Forum bdrsennotierter
Unternehmen, das wir gemeinsam mit der
Kanzlei Milbank veranstalten, tagt regelma-
Big in Mlnchen. Die Leiter der Rechts- und
Investor Relations-Abteilungen groRerer
Emittenten aus der Region Miinchen haben
hier Gelegenheit, sich zu aktuellen Entwick-
lungen im Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht auszutauschen. Im Juli 2022 diskutier-
ten die Teilnehmer Nachhaltigkeitsvorgaben
in Unternehmen und die Auswirkungen der
Vorgaben zu Sustainable Corporate Gover-
nance und der kommenden Nachhaltigkeits-
berichtserstattung auf unternehmerische
Entscheidungen.

Um den Austausch zu aktuellen Themen
geht es beim Treffen der Reprasentanz-
leiter unserer Mitgliedsunternehmen in
Berlin. Ziel ist ihre bessere Vernetzung und
die Unterstlitzung beim Adressieren anste-
hender Themen.

MEMBERS

 ONLY

Die Projektgruppe zum Investitionsschutz

verfolgt das Ziel, einen besseren Investitions-

schutz fur deutsche Investoren zu schaffen, die

Investitionen in EU-Mitgliedstaaten tatigen. Sie setzt

sich mit Blick auf Staat-Investor-Streitigkeiten flr die

Einfihrung eines bindenden EU-Streitbeilegungsmecha-
nismus ein.

Die Digitalisierung des Kapitalmarkts und Themen wie Block-
chain, Security Token Offerings oder digitale Wertpapiere
riicken zunehmend in den Fokus von Politik und Aufsicht. Unsere
Projektgruppe Blockchain und elektronische Wertpapiere bie-
tet zu den Themen eine Plattform fiir einen branchentibergreifenden
Erfahrungsaustausch. Im zweiten Halbjahr 2022 stand der Digitale
Euro im Fokus der Projektgruppenarbeit.

Die digitale Transformation wird die Arbeit der Finanzabteilung veran-
dern. Mit digitalen Wahrungen, Kiinstlicher Intelligenz und vielen ande-
ren Technologien steht eine Vielzahl neuer Instrumente zur Verfiigung,
die neue Anwendungsmadglichkeiten bringen. Doch welche Technologien
liefern einen echten Mehrwert? Und was ist der Status quo der Digitalisie-
rung in der Finanzabteilung? Um diesen Fragen auf den Grund zu gehen,

haben wir die Workshop-Reihe Digital Finance ins Leben geru-
fen. 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.

Die Projektgruppe Hauptversammlung der Zukunft als Forum
aus Vertretern borsennotierter Unternehmen befasst sich mit der
Modernisierung der Hauptversammlung und hat sich dafiir einge-
setzt, die virtuelle Hauptversammlung als Option im Aktienrecht zu

verankern, und wird sich weiterhin fiir eine Hauptversammlung
einsetzen, die uneingeschrankt die Aktionarsrechte wahrt sowie

praxistauglich ausgestaltet ist. Darliber hinaus fand im ersten

Halbjahr 2022 ein regelméaBiger Austausch zur laufenden

Hauptversammlungssaison 2022 statt.

Die Projektgruppe Standards fiir Nachhaltigkeits-
berichterstattung begleitet die Entwicklung von
Standards zur Nachhaltigkeitsberichterstattung
auf europaischer und internationaler Ebene.

Die Projektgruppe tagt wodchentlich. In

der Vorbereitung und Durchfiihrung der

Sitzung werden wir durch das Deut-

sche Rechnungslegungs Standards

Committee DRSC und BMW

,Die virtuelle Hauptversammlung ist in aller Munde. Welche
Gestaltungen wollen die unterschiedlichen Aktiondrsgruppen,
welche die Unternehmen und wie bringt man das zusammen?
Jede Erfahrung und Einschatzung anderer HV-Experten hilft da
weiter. In unserer Projektgruppe Hauptversammilung
der Zukunft diskutieren wir diese Themen leiden-
schaftlich und leisten unseren Beitrag
zur Gestaltung der Haupt-

versammlung der Zukunft!

Dr. Achim Miuller

Leiter Projekt Hauptversammlung
BMW AG

unterstltzt. Im Rahmen der Projektgruppe haben wir uns
im ersten Halbjahr 2022 zu den beiden ISSB-Prototypen der
Standardsetzung geduBlert und uns an der EFRAG-Konsul-
tation zu den Exposure Drafts on European Sustainability
Reporting Standards (ESRS) beteiligt. Zudem haben wir
eine Riickmeldung zur Konsultation der US-amerikanischen
Wertpapier- und Boérsenaufsicht (SEC) zu klimabezogenen
Angaben eingereicht.

Der Arbeitskreis Namensaktien gibt den Namensaktien-
gesellschaften unter unseren Mitgliedern die Mdglichkeit,
sich Uber regulatorische Entwicklungen, technische Her-
ausforderungen 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 Aktiondrsidentifikation nach ARUG Il sowie
der Erlass einer neuen Kostenverordnung, die den neuen
Prozessen der Aktiondrskommunikation tber die Interme-
didrskette gerecht wird.

Der Roundtable Borsennotiz wendet sich als Plattform an
die Mitgliedsunternehmen, die nicht im DAX40 notiert sind.
Themen sind alle Fragen, die sich insbesondere mittelgro3e
und kleine Emittenten im Zusammenhang mit der Borsen-
notiz stellen. Dabei geht es um die Analysten-

coverage, um die Investorenansprache und um 6

das Thema Nachhaltigkeit.
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Neumitgheder

stellen sich vor

Wir vertreten die Interessen der kapitalmarktorientierten Unternehmen, Banken, Bodrsen
und Investoren. Leistungsfahige Kapitalimérkte, die die Basis fur Innovation und Investitio-
nen von Unternehmen bilden, sind unser Ziel. Unsere Mitgliedsunternehmen profitieren von
unserer Kapitalmarktexpertise. Sie nutzen unsere Gesprachsformen flr den vertraulichen
Meinungsaustausch und unsere vielfaltigen Kontakte zu Politik, Ministerien und Behdrden,
um ihren Anliegen Nachdruck zu verleihen. Wir freuen uns, seit Erscheinen der letzten Kurven-

lage zwei neue Mitglieder begruBen zu durfen.

Messer SE & Co. KGaA

Messer ist der weltweit groBte familien-

geflihrte Spezialist fir Industriegase. Unter

der Marke ,Messer — Gases for Life” bietet _

das Unternehmen Produkte und Service- Mess;'gsgzg?ggi
leistungen in Europa, Asien und Amerika

an. Messer hat seinen Hauptsitz in Bad

Helmut Kaschenz

Soden bei Frankfurt. Mit 11.200 Mitarbei- -
tenden erwirtschaftete Messer 2021 einen
Umsatz von rund 3,5 Milliarden Euro. ,Das Deutsche Aktieninstitut ermdglicht

bdrsengelisteten und kapitalmarktnahen
N26 GmbH (Familien-)Unternehmen sich professionell
N26 ist eine Direktbank mit Sitz in Ber-

lin, die sich auf die Kontofihrung per insbesondere Uber makrodkonomische,

Smartphone in 24 européischen Markten regulatorische und finanzielle Entwicklun-
spezialisiert hat. N26 wurde 2013 gegriin- gen zu informieren bzw. auszutauschen.
det mit der Vision, die Verwaltung von Wir freuen uns Teil dieses interessanten

Finanzen grundlegend zu verdndern und
an die Bedirfnisse von Bankkunden im
21. Jahrhundert anzupassen. Heute ar-
beiten mehr als 1.500 Mitarbeitende aus verfolgen!
80 Landern fur N26.

Netzwerks zu sein und vor allem auch ge-
meinsam das Thema Nachhaltigkeit zu
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Neu In
Prasidium
und Vorstand

Préasidium und Vorstand des Deutschen Aktien-
instituts diskutieren regelmaBig aktuelle Kapi-
talimarktthemen mit Vertretern der Brusseler
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
Geschaftsfuhrung legen sie auch die strate-
gische Ausrichtung des Aktieninstituts fest. Seit
Erscheinen der letzten Kurvenlage hat es eine
Reihe von Neuzugé&ngen gegeben. Wir begriu-
Ben an dieser Stelle unsere neuen Gremien-
mitglieder und danken den ausgeschiedenen fir
ihre Unterstitzung und engagierte Mitarbeit.

Vorstand

Dr. Ingrid Hengster Prof. Dr. Jan Kemper
Country CEO fur Deutschland Finanzvorstand

Barclays Bank PLC Frankfurt N26 GmbH

Branch Berlin

Katarina Melvan Florian Schoeller
Niederlassungsleiterin Grunder und CEO
Deutschland & Head of Asset Scope SE & Co. KGaA
Servicing Germany Berlin

The Bank of New York Mellon

SA/NV
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Mit vereinten
Kraften den
Kapitalmarkt
starken
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zum 30. Juni 2022

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
Prof. Dr. Jan Kemper
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

Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts

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

BayWa AG

V-BANK AG

Deutsche Bahn AG

CEWE Stiftung & Co. KGaA

Deutsche Telekom AG

MTU Aero Engines AG

Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen
N26 GmbH

GEA Group AG

thyssenkrupp AG

Société Générale S.A.

Symrise AG

DZ Bank AG

Deutsche Post AG (Présidium)

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 (Prasidium)

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH

Luka Mucic

Dr. Michael Miiller
Torsten Murke

Dr. Joachim Nagel
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
Florian Schoeller

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
Florian Wieser
Gerhard Wiesheu
Harald Wilhelm

Jens Wilhelm

Ute Wolf

Sascha Zeitz

Dr. Christine Bortenlanger

SAP SE

RWE AG

FINVIA Holding GmbH

Deutsche Bundesbank (Prasidium)

Bayer AG (Prasidium)

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 (Présidium)

HSBC Deutschland

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
BlackRock Asset Management Deutschland AG
Hamborner REIT AG

Siemens Healthineers AG

Infineon Technologies AG

Scope SE & Co. KGaA

ING AG

PJT Partners

E.ON SE

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

Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifergesellschaft
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

CECONOMY AG

B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
Mercedes-Benz Group AG (Prasidium)
Union Asset Management Holding AG (Prdsidium)
Evonik Industries AG

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

Mitglieder

Per 30. Juni 2022 verzeichnete das
Deutsche Aktieninstitut e.V. 192
Mitgliedsunternehmen sowie 21
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 Miinchen
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

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

Dr. Uta-Bettina
von Altenbockum

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

Zelda Bank

Referentin EU-Verbindungsbiiro

bank@dai.de
Tel. +32 2 7894-102

Dr. Franz-Josef Leven

Stellvertretender Geschaftsfuhrer
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DAS SIND WIR.

[ ]
‘ : ap ]_-t a_ O Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fir einen

starken Kapitalmarkt ein, damit sich Unternehmen
gut finanzieren und ihren Beitrag zum Wohlstand
k der Gesellschaft leisten kénnen.

M ar -t ° Unsere Mitgliedsunternehmen reprasentieren tiber
85 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher
boérsennotierter Aktiengesellschaften. Wir vertre-

‘ z ten sie im Dialog mit der Politik und bringen ihre

O l I l et e nz Positionen lber unser Hauptstadtbiro in Berlin
o und unser EU-Verbindungsbdiro in Brissel in die
Gesetzgebungsprozesse ein.

Als Denkfabrik liefern wir Fakten fiir 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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