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0]s! Stérkung der
Kapitalmarkte 1st der
Schlissel zum Erfolg

der staatlichen
Investitionsoffensive.

29

Liebe Leserinnen und Leser,

1.000.000.000.000 - in Worten: eine Billion - Euro:
So viel neue Schulden nimmt der Bund mit dem
Haushalt 2025 und den diversen Sondervermégen
lber die nachsten Jahre auf. Nun soll in einem bis
dato nicht gekannten Umfang in Infrastruktur und
Verteidigung investiert werden, weil daran die
Zukunfts- und Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
hangt. Damit sendet der Staat ein klares Signal an
die Markte.

Dieses Signal wird verstanden - in Europa, inter-
national und auch in der deutschen Wirtschaft.
Ob dieser Optimismus einen nachhaltigen
Aufbruch nach sich zieht, hangt mageblich
von der Anschlussfahigkeit der staatlichen
Investitionsoffensive an die private Wirtschaft
und die Kapitalmarkte ab.

Denn klar ist: Eine Billion Euro ist sehr viel Geld, aber
es ist bei weitem nicht genug. Der Finanzbedarf
fiir Transformation und Innovation liegt nach allen
seriosen Schatzungen um ein Mehrfaches hoher.
Es wird also neben staatlichen Mitteln auch ein
Vielfaches an privatem Kapital brauchen. Die gute
Nachricht: Privates Geld ist reichlich vorhanden. Es
liegt nur zu oft auf Sparkonten. Ob es fiir Investi-
tionen mobilisiert werden kann, hangt davon ab,
wie staatliches Geld ausgegeben wird. Das heifit:
Staatliches Geld darf privates Kapital nicht verdran-
gen. Es sollte als Anschubfinanzierung verstanden
werden, die Raume 6ffnet fiir rentierliche private
Investitionen. Nicht zur Sicherung des Status quo,
sondern flr Innovationen und fiir zukiinftiges
Wachstum.

Die Kapitalmarkte sind der Schlussel, um die staat-
liche Anschubfinanzierung zu hebeln und aus der
Billion einen echten Investitionsbooster zu machen.
Sie sind allerdings gerade in Deutschland nicht so
leistungsfahig, wie sie sein konnten. Das liegt an
einem nicht gerechtfertigten, aber verbreiteten
Misstrauen gegeniiber den Kapitalmarkten, an
einer Uberblrokratisierten Umsetzung europaischer

Regeln und an der Art, wie die Altersvorsorge
organisiert ist. Wie es besser geht, zeigt das Beispiel
Schweden: Dort bilden die staatliche und betrieb-
liche aktienbasierte Altersvorsorge sowie ein
steuerlich geférdertes Anlagesparkonto fiir den
Vermdgensaufbau das Fundament fiir einen Kapital-
markt, der in den vergangenen Jahren mehr IPOs
gesehen hat als Deutschland, Frankreich und Italien

Zusammen.

Mehr IPOs, das heif3t: mehr privates Kapital flir neue
Ideen und neues Wachstum, und ein funktionierender
Exit-Kanal fiir erfolgreiche Anschubfinanzierungen.
Neben privater Teilhabe am wirtschaftlichen Erfolg
von Unternehmen und Vermodgensaufbau sind gut
funktionierende Kapitalméarkte somit die Voraus-
setzung fiir die Finanzierung von Innovationen und
Investitionen. So wirkt Wachstumskapital nur, wenn
zum Beispiel im Rahmen der WIN-Initiative der Weg
an den Kapitalmarkt geebnet wird.

Eine breitere Basis heimischer Investoren starkt die
Souveranitat der Wirtschaft und damit unseres
Landes. Wir sehen gerade, wie schnell sich die Regeln
im internationalen Wirtschaftssystem verandern
kénnen. Wir kdnnen und sollten uns also mehr auf
unsere eigenen Mittel verlassen - auch in Fragen
der Finanzierung.

Herzliche GriRe
lhre

mdﬁ? -
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Melanie Kreis

Prasidentin
Deutsches Aktieninstitut e.V.,
Finanzvorstandin DHL Group

Langfristiger
Unternehmenserfolg ist ohne
Innovation, Transformation und entsprechende
Investitionen nicht moglich. Wie gut dies gelingt, hangt
neben eigener Strategie, Kultur und Mitarbeitern entscheidend von
externen Rahmenbedingungen ab. Diese sind derzeit nicht ideal.

Dennoch birgt die aktuelle Situation auch Chancen - vor allem ist sie

ein klarer Auftrag an die Politik.

10 Kurvenlage. | 2025

Wettbewerbstahigkeit
durch Innovation:

Europas Chance durch
politische Impulse nutzen

ie geopolitischen Entwicklungen der vergangenen

Monate, insbesondere der ungewisse Ausgang im

Handelskonflikt mit den USA, belasten Unternehmen,

da nichts Investitionen so sehr hemmt wie fehlende
Planungssicherheit. Investitionsentscheidungen kénnen jedoch nicht
dauerhaft aufgeschoben werden, ohne negative Konsequenzen zu
riskieren. Darin liegt eine Chance, die es zu nutzen gilt; vor allem im
Interesse der EU-Wirtschaft.

Interesse am Standort Europa wachst

Europa wird angesichts geopolitischer Verunsicherungen als Investi-
tionsziel attraktiver. Vor allem am Kapitalmarkt werden Milliarden-
betrage aus den USA nach Europa verlagert, auch aus Asien und von
Europdern selbst wurde zuletzt verstérkt in der EU investiert. Das
steigende Interesse am Standort Europa zeigt sich deutlich in mei-
nen Gesprachen mit Investoren. In Richtung USA sehen wir dagegen
eine deutliche Zuriickhaltung.

Dieser Trend ist bislang vor allem eine Reaktion auf die Entwicklungen
in den USA und weniger ein Verdienst europdischer Politik. Dies sollte
sich dndern, gerade angesichts der Tatsache, dass die EU um ihre Posi-
tion im globalen Wettbewerb mit den USA und China ringt.

Handelspolitik, Bluirokratieabbau und Binnen-
markt als zentrale politische Handlungsfelder

Trotz aller Dissonanzen muss es gelingen, die Handelsbeziehungen
zu den USA zu stabilisieren, da die Wirtschaft auf beiden Seiten des
Atlantiks erheblich von einer guten Zusammenarbeit profitiert. Parallel
sollte die EU aber bilaterale Handelsabkommen mit Schliisselpartnern
wie Indien, Mexiko oder Malaysia vorantreiben, um Marktzugdnge in
anderen Regionen der Welt zu erleichtern und Abhdngigkeiten zu
reduzieren. Zu begriien sind alle Initiativen, die protektionistischen
Tendenzen entgegenwirken, da der globale Austausch von Waren
sowie der Transfer von Wissen, Ideen und Perspektiven die Grundlage
fir Innovationsfahigkeit und Wohlstand bilden.

Um die Attraktivitdt des europaischen Wirtschaftsraums fiir einheimische
Unternehmen und externe Investoren zu steigern, missen Biirokratie
und Uberregulierung abgebaut werden. GroRe Erwartungen ruhen
dabei auf der EU-Omnibus-Gesetzgebung, die gleichzeitig Anderungen
an mehreren EU-Vorschriften im Bereich Nachhaltigkeit vornimmt. So
sollen laut der European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)
die aktuell Giber 1.000 Datenpunkte des European Sustainability Re-
porting Standards (ESRS) um mindestens 50 Prozent reduziert werden
— ein Schritt in die richtige Richtung, der hoffentlich schnell umgesetzt
wird. An anderen Stellen birgt der Omnibus noch ungenutztes Potenzial.
So ist die ,EU-Taxonomie” — urspriinglich als Klassifikationssystem fir
umweltfreundliche Geschaftsaktivitdten gedacht - zu kompliziert und
verfehlt ihre Wirkung. Ihre Anwendung sollte freiwillig werden.

Dringend notwendig ist die Vollendung des Binnenmarktes und eine
Harmonisierung der Regelwerke der EU-Mitgliedstaaten. Die bestehen-
den Handelshemmnisse im EU-Binnenmarkt wirken sich nach Angaben
des IWF so stark auf den Austausch von Waren und Dienstleistungen
aus wie Zolle in Hohe von 45 Prozent auf Waren im verarbeitenden
Gewerbe und von 110 Prozent auf Dienstleistungen - Zahlen, die aus
dem Handelskonflikt mit den USA bekannt klingen. Zudem muss die
Starkung des EU-Kapitalmarktes endlich vorangetrieben werden, da
eine starke Investorenbasis die Innovationsfinanzierung in schwierigen
Zeiten erleichtert.

Innovationskraft politisch untermauern und
Europa damit starken

Unsere Wirtschaft ist nach wie vor stark. Laut dem aktuellen Innovations-
indikator von Roland Berger ist die Innovationskraft deutscher Unterneh-
men in Schliisseltechnologien und Nachhaltigkeit trotz herausfordernder
Rahmenbedingungen bemerkenswert gut. Es gilt, diese Starken zu nutzen
und durch politische Impulse zu untermauern. Durch entschlossenen
Birokratieabbau, die Reduktion von Fragmentierung und die Starkung
des EU-Kapitalmarktes kann die Wettbewerbsfahigkeit der

EU so gestarkt werden, dass Europa und auch Deutschland 6

gestarkt aus der aktuellen Situation hervorgehen.
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er Europaischen Union wird eine Wachstumsschwache
attestiert, insbesondere im Vergleich zu den USA und
China. Teilen Sie diese Diagnose und wenn ja, wo liegen
die Ursachen?

Wahrend das globale Wachstum fiir 2025 laut IWF mit 2,8 Prozent pro-
gnostiziert wird, liegt die Eurozone bei 0,8 Prozent und Deutschland
bei einem Nullwachstum - nach bereits schwachem Wachstum von
kumuliert nur 0,3 Prozent seit 2019. Die USA wuchsen hingegen von
2019 bis 2024 mehr als 12 Prozent. Der Haupttreiber dieser divergie-
renden Wachstumsentwicklungen war unter anderem die schwachere
Produktivitatsentwicklung in der Eurozone, wahrend die USA von einer
flexiblen Wirtschaft, starker Innovationskraft und einem tiefen und
breiten Kapitalmarkt profitierten. Richtig ist aber auch: Vor dem
Hintergrund der volatilen US-Handelspolitik haben wir aktuell ein gutes
Momentum. Dies sollten wir nutzen!

Als Schwerpunktthema dieser Ausgabe der Kurvenlage
haben wir ,Kapitalmarkt: Schliissel zur Souveranitat”
gewdhlt. Welche zentrale Botschaft richten Sie an poli-
tische Entscheidungstrager, wenn es darum geht, pri-
vates Kapital als Teil der Losung fiir Europas Zukunft zu
begreifen?

Der Titel ist sehr gut gewahlt. Ich fordere seit geraumer Zeit
die Kapitalmarktsouverdnitat in Europa als strategischen
Imperativ zu betrachten. Die Mobilisierung von privatem
Kapital ist fiir Europas Wettbewerbsfahigkeit, die Gestaltung
des nachhaltigen Wandels und die Starkung unserer Resi-
lienz eine zentrale Gelingensbedingung. Es geht jetzt um
einen systemischen Paradigmenwechsel: Vom Sparer zum
Investor. Eine Beteiligung breiter Bevolkerungsschichten
am Produktivvermdgen, zum Beispiel in Form von Aktien, ist
aus meiner Sicht auch eine Frage der sozialen Fairness. Die
gute Nachricht ist, dass Deutschland mit 3,3 Billionen Euro
und Europa mit 11,6 Billionen Euro Uber signifikante private
Spar- und Sichteinlagen verfiigen.

Was genau knnen wir tun, um mehr europdisches Kapi-
tal fiir die europaische Wirtschaft zu mobilisieren?

Ich empfehle eine duale Strategie: Zum einen sollte jedes
europdische Land seinen eigenen Kapitalmarkt starken, eine
starker kapitalmarktbasierte Altersversorge ist dabei der
Gamechanger. Und zum anderen sollten wir entschlossen den
europaischen Kapitalmarkt und das Regelwerk harmonisieren
und revitalisieren. Kurzfristig muss es uns gelingen, die euro-
paische Verbriefungsregulierung effektiv auszugestalten.

Die Borsenfinanzierung ist ein wichtiges Instrument,
um Transformation, Innovationen und Wachstum anzu-
schieben. Die Zahl der IPOs verharrt in Deutschland
dennoch auf eher niedrigem Niveau. Wo liegt der Fehler?

Dem Aktienmarkt in Deutschland fehlt es seit jeher an Tiefe,
an Liquiditat. Das hat vor allem damit zu tun, dass Deutschland
historisch gesehen eine bankbasierte Volkswirtschaft ist —
im Gegensatz zu kapitalmarktbasierten Volkswirtschaften,

I 2025 Kurvenlage.
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wie den USA, mit grof8en Kapitalsammelstellen und einer anderen
Risiko- bzw. Chancenkultur. Eine kapitalmarktorientierte Kompo-
nente im deutschen Rentensystem wiirde entsprechend helfen,
Borsenfinanzierungen anzuschieben. Schweden hat erfolgreich
gezeigt, wie das funktionieren konnte.

Gemeinsam mit zahlreichen Unternehmen, Verbdanden und
politischen Institutionen haben Sie sich im Rahmen der WIN-
Initiative zum Finanzstandort Deutschland bekannt. Wo sehen
Sie die Starken dieser Initiative und welche Impulse gilt es fiir
eine Fortsetzung der WIN-Initiative 2025 und 2026 zu setzen?

Die WIN-Initiative setzt einen wichtigen Impuls zur Starkung des
Venture-Capital-Okosystems in Deutschland und férdert langfristig
die Innovations- und Wachstumskraft unseres Landes. Ihre beson-
dere Stdrke liegt in dieser breiten Allianz: Wenn relevante Markt-
teilnehmer gemeinsam an konkreten Verbesserungen arbeiten,
entstehen praxisnahe Impulse, die tGber EinzelmaBBnahmen hin-
ausgehen. Wichtig ist mir, dass es ein marktbasierter Ansatz ist. Wir
wollen Marktentwickler als KfW bzw. KfW Capital sein. Das Inter-
esse an der Mitgestaltung der Initiative ist im gesamten Okosystem
weiterhin sehr hoch. Und ich bin sehr froh, dass die WIN-Initiative im
Koalitionsvertrag ausdriicklich genannt ist mit dem Ziel, diese von
12 auf 25 Milliarden Euro zu skalieren.

Im Fokus der politischen Diskussion um die Finanzie-
rung von Investitionen stehen die neu beschlossenen
Sondervermégen des Bundes. Sie werden aber nicht
ausreichen, um den Investitionsbedarf in Infrastruk-
tur und wichtige Transformationsprojekte vollstéandig
zu finanzieren. Wie kann es gelingen institutionelle
Investoren stirker zu beteiligen, um die Wirkung
der offentlichen Mittel zu verstarken? Woran liegt es,
wenn nicht ausreichend investiert wird?

Vor dem Hintergrund geopolitischer Turbulenzen sehen
internationale Investoren Deutschland als einen attrak-
tiven Standort, der durch politische Stabilitdt und eine
vielfdltige Unternehmenslandschaft gekennzeichnet ist.
Diese Stabilitat ist ein hohes Gut. Um Investitions-
entscheidungen fiir Deutschland noch gezielter zu
unterstlitzen, missen jetzt die Rahmenbedingungen
nachhaltig verbessert werden. Hierzu zdhlen vor allem
deutlich mehr Investitionen in die 6ffentliche Infrastruk-
tur, die Fachkréftesicherung, der Abbau burokratischer
Hirden, die Digitalisierung der 6ffentlichen Verwaltung
und fiskalische Erleichterungen. Und - aus meiner Sicht
ganz zentral - missen wir in einen regelméfigen Dialog
mit institutionellen Investoren treten.

Entscheidend bei jeder Strategie ist die Erfolgskon-
trolle. Wie erkennen Sie, ob 6ffentliche Mittel ausrei-
chend durch privates Kapital gehebelt werden oder
Nachholbedarf besteht?

Ein zentraler Hebel in unserer Strategie KfWplus ist die
Mobilisierung von privatem Kapital. Mit den relevanten,
ausgewerteten Neuzusagen 2024 in Hohe von 34,2 Milli-
arden Euro mobilisierte die KfW insgesamt privates Kapi-
tal in H6he von 7 Milliarden Euro direkt. 2023 waren es 5,3
Milliarden Euro. Dariiber hinaus wollen wir auch Impuls-
geberin sein, wie zum Beispiel als Gastgeber der ersten
Kapitalmarktkonferenz zur Energieinfrastruktur. Wir pla-
nen auch dieses Jahr — wieder gemeinsam mit der Deut-
schen Bank - eine solche Konferenz, um den Dialog zwi-
schen Politik, Industrie und Investoren zu intensivieren.

Vor wenigen Monaten hat die neue Bundesregierung
die Amtsgeschifte iibernommen. Bundeskanzler
Friedrich Merz hat hohe Ziele gesteckt, nun miissen
Ergebnisse folgen. Wo sehen Sie bereits eine Ent-
wicklung in die richtige Richtung, wo muss noch aufs
Gas gedriickt werden?

Der Koalitionsvertrag verspricht eine klare Wachstums-
agenda und beinhaltet ein klares Bekenntnis zu den
Klimazielen - zwei Punkte, auf die es in den kommenden
Jahren ankommen wird und die neben Herausforderun-
gen vor allem Chancen bieten. Es braucht verlassliche
Rahmenbedingungen und zielgerichtete Investitionen.
Zudem ist es wichtig, dass die Gesellschaft insgesamt
mitgenommen wird, um ein breites Verstandnis und
Unterstiitzung fiir die Verdnderungen zu schaffen. Wir
wissen alle, dass es jetzt auf eine mutige und entschlos-
sene Umsetzung ankommt. Hierfiir brauchen wir

auch einen Mentalitdtswechsel in Deutschland,

den ich aktuell in vielen Gesprachen verspire.
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Kapitalmarkt als Schlusse
zur Zukunftssicherung

-

Franz von Metzler, Mitglied des Vorstands der B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
und verantwortlich fir das Geschéftsfeld Asset Management

Klimaschutz, Demografie, Infrastruktur, Sicherheit - Europas
Investitionsbedarf ist historisch hoch. Gleichzeitig stoBen Staats-
haushalte an ihre Grenzen. Als mogliche Lésungen dominieren
Sondervermdgen und KreditspielrAume die politische Diskussion.
Wenig thematisiert wird jedoch ein wichtiger Aspekt: Ohne den

Kapitalmarkt kann die Finanzierung weder nachhaltig noch effizient gelingen.

taatliche Mittel allein reichen nicht aus, um den immensen

Investitionsbedarf zu stemmen, vor dem wir stehen. Es kommt

auch auf den Kapitalmarkt an: Private und institutionelle Inves-

toren denken langfristig und setzen gezielt Innovationsanreize.
Kapitalmarkte machen Allokationsentscheidungen nachvollziehbar und
binden unternehmerisches Know-how ein. Sie sind kein Gegensatz zum
Staat, sondern eine funktionale Erganzung. Gerade institutionelle Anleger
- etwa Pensionsfonds - kdnnen planbare Mittel bereitstellen und gleich-
zeitig dabei helfen, die Rentenliicke zu schlielen. Voraussetzung: ein regula-
torisches Umfeld, das Investitionen erleichtert statt erschwert.

16 Kurvenlage. | 2025

Altersvorsorge als Hebel fir Wachstum

Deutschland diskutiert Altersvorsorge oft nur unter demo-
grafischen Gesichtspunkten. Dabei wird Ubersehen, dass
eine moderne, kapitalgedeckte Vorsorgestruktur mehr leis-
ten kann als individuelle Absicherung. Das deutsche Renten-
system besteht aus drei Sdulen: der gesetzlichen Renten-
versicherung, der betrieblichen Altersversorgung und der
privaten Vorsorge. Bei der gesetzlichen Rente liegt der Fokus
weiter auf dem Umlageverfahren.

Die betriebliche Altersversorgung (bAV) hat hierzulande eine
lange Tradition und wurde zuletzt durch das Betriebsrenten-
starkungsgesetz reformiert. Hierzu wurde mit der Einfiih-
rung der ,reinen Beitragszusage” eine besondere Mdglich-
keit geschaffen. Tarifvertraglich organisiert und ohne teure
Arbeitgeberhaftung mittels Garantien soll eine Versorgung
fur Millionen von bislang unversorgten Arbeitnehmern kapi-
talgedeckt ermdglicht werden. Damit ergibt sich ein stetig
wachsendes Versorgungsvermogen, das tber den Kapital-
markt investiert werden muss. Aufgrund des langfristigen
Anlagehorizonts eignet sich dieses besonders fiir Invest-
ments in Aktien und Infrastruktur.

Schon heute ist das deutsche Rentensystem uberlastet. Die
demografischen Prognosen zeigen, dass eine solide Alters-
sicherung Uber die gesetzliche Rente kaum mdglich ist. Die
Renten werden voraussichtlich sinken, die Beitrdge steigen.
Der Bundeszuschuss zur gesetzlichen Rentenversicherung
belduft sich inzwischen auf tiber 120 Milliarden Euro jéhrlich
-Tendenz steigend.

Lander wie Schweden oder die Niederlande, die auf kapi-
talmarktbasierte Altersvorsorge setzen, haben nicht nur
stabilere Rentensysteme, sondern auch starke institutio-
nelle Investoren. Und in den USA hat sich der sogenannte
401(k)-Plan als ein Durchfiihrungsweg der bAV zum belieb-
testen Vorsorgeplan entwickelt.

Wiirde die kapitalgedeckte Altersversorgung starker auf
Aktien setzen, gabe es gute Perspektiven, langfristig hchere
Renditen zu erzielen. Und je langer die Anlagedauer, desto
starker wird die Volatilitat ,geglattet” und somit deutlich
minimiert. Klar ist: Eine gezielte Offnung und Modernisie-
rung des Rentensystems kdnnte nicht nur die Altersvorsorge
stabilisieren, sondern zugleich den Kapitalmarkt starken -
mit positiven Effekten fiir Innovation und Beschaftigung.

Neue Strategien fir Pensionskapital

Die Anforderungen an das Management von Pensionsver-
maogen sind in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen.
Hohere Zinsen, volatile Mérkte, geopolitische Spannungen
und der Druck zur Dekarbonisierung fiihren zu einer hohe-
ren Komplexitdt. Gleichzeitig steigen die Erwartungen an
Nachhaltigkeit, Transparenz und Resilienz.

Daher lasst sich Pensionskapital nicht mit statischen Allo-
kationen oder starren Anlagegrenzen sinnvoll steuern. Viel-
mehr sind flexible Strategien erforderlich, die unterschiedliche
Risikofaktoren ausbalancieren und eine Diversifikation tiber
Anlageklassen und Regionen sicherstellen. Gleichzeitig darf
dabei das Ziel des langfristigen Werterhalts nicht aus dem
Blick geraten. Der Kapitalmarkt bietet dafiir die notwendi-
gen Instrumente.

Kapitalméarkte schaffen dariiber hinaus Teilhabe: Sie ermdg-
lichen es Birgerinnen und Biirgern, direkt oder tber Vor-
sorgeeinrichtungen am Produktivkapital und damit an der
wirtschaftlichen Entwicklung zu partizipieren. Diese breite
Beteiligung starkt nicht nur die individuelle Vermdgens-
bildung, sondern auch das Vertrauen in marktwirtschaftliche
Strukturen. Gleichzeitig profitieren Unternehmen von besse-
ren Zugangsmoglichkeiten zu Kapital - ein entscheidender
Faktor, um Innovationen voranzutreiben, neue Geschafts-
modelle zu finanzieren und Wachstum langfristig zu sichern.

Wer jedoch Altersvorsorge kapitalmarktbasiert starken will,
braucht regulatorische Freirdume, etwa bei Investmentrestrik-
tionen, Solvenzanforderungen oder Berichtspflichten. Europa
muss Vertrauen in die Selbststeuerung professioneller Anle-
ger entwickeln. Kapitalméarkte sind kein Selbstzweck. Aber
ohne sie fehlt Europas wirtschaftlicher Zukunft ein tragendes
Fundament. Dies sollte in den politischen Debatten beriick-
sichtigt werden.
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Europadische
Autonomie -

eine strategische und praktische Notwendigkeit

Florian Schoeller, CEO und Grinder der européischen Ratingagentur Scope

Europa steht unter Druck: Ein aggressives Russland,
ein unberechenbarer transatlantischer Partner und ein
machtbewusstes China pragen eine Weltordnung, in der
Europa seinen Platz sucht. Fest steht: Europa muss aktiv
werden, um die drdngenden politischen, technologischen
und 6konomischen Herausforderungen anzugehen. Dabei
kann es sich auf drei Gewissheiten verlassen: Erstens, nur ein
geeintes Europa ist ein starkes Europa. Nur wer mit einer Stimme
spricht, wird gehort. Zweitens, Europas globale Relevanz fu3t
nicht nur auf Werten, sondern vor allem auf wirtschaftlicher
Starke. Drittens, strategische Autonomie ist keine abstrakte

Idee, sondern eine praktische Notwendigkeit.

mumﬂ!-lﬂgﬁMlNIMMMM"'m

Kapitalmarktunion: Das unter-
schatzte Schlusselprojekt

in Projekt, das auf all diesen Einsichten auf-
E baut, ist die Kapitalmarktunion. Sie soll die
fragmentierten Kapitalmarkte in Europa zu-
sammenfiihren, die Finanzierungsmaoglichkeiten fir
Unternehmen verbessern und Kapital dorthin len-

ken, wo es fir Wachstum und Transformation die
groRte Wirkung entfaltet.

Die Realitét sieht derzeit so aus: Wahrend die Euro-
paer nur in geringem Umfang am Kapitalmarkt
investiert sind, liegen tiber 10 Billionen Euro auf euro-
paischen Bankkonten. In den USA zeigt sich, wie es
besser geht: Dort ist ein wesentlich groBerer Teil des
Vermdgens am Kapitalmarkt investiert. Das verschafft
Anlegern nicht nur héhere Renditen, sondern stellt
der Wirtschaft gewaltige Mittel fur Investitionen und
Innovationen zur Verfligung. Die hohere wirtschaft-
liche Dynamik und innovative Energie in den USA
basiert wesentlich auf diesen Finanzierungsvorteilen.

Die Kapitalmarktunion ist ein politischer Kraftakt,
der die Angleichung europdischer Gesetze und
Standards in zahlreichen Bereichen erfordert - vom
Steuer- und Insolvenzrecht bis hin zu Fragen der
Finanzaufsicht und der Investmentvehikel. Die gro-
Ben Anstrengungen sind es dennoch wert: Denn die
enge Verzahnung der europdischen Kapitalmarkte
wird dafiir sorgen, das Geldvermogen der Européer
produktiver einzusetzen, wirtschaftliche und inno-
vative Dynamiken zu entfalten und Europas Rele-
vanz und Autonomie zu starken.

Damit Europas Finanzmarkte
zusammenwachsen konnen,
bedarf es neben der rechtlichen
Harmonisierung auch einer
robusten Infrastruktur, die auf
europaischen Realitaten und
Interessen fufdt.

Autonomie beginnt mit der
Finanzmarktinfrastruktur

Damit Europas Finanzmarkte zusammen-
wachsen konnen, bedarf es neben der
rechtlichen Harmonisierung auch einer
robusten Infrastruktur, die auf europa-
ischen Realititen und Interessen fuf3t
- und die nicht von externen Akteuren
dominiert wird.

Erst kirzlich hat sich die Prasidentin
der Europdischen Zentralbank, Christine
Lagarde, besorgt tiber Europas Abhéngig-
keit von US-Zahlungsanbietern gezeigt
und Initiativen wie den digitalen Euro
und europdische Zahlungssysteme ins
Spiel gebracht, um diese Abhdngigkeit zu
reduzieren.

Was fir Zahlungsstrome gilt, gilt erst
recht fiir Kapitalstrome. Und hier spielen
Kreditratings eine zentrale Rolle. Sie sind
ein elementarer Bestandteil der Finanz-
marktinfrastruktur, prégen die Risikowahr-
nehmung der Investoren und sind tief in
regulatorische Mechanismen eingebettet.
Ratings beeinflussen mafBgeblich, ob und
zu welchen Konditionen Staaten und
Unternehmen Zugang zu Kapital erhalten.

Die negativen Auswirkungen der starken
Abhéangigkeit von nicht-europdischen
Agenturen zeigte sich bislang vor allem

in Krisenzeiten: In der Finanzkrise trat
zutage, wie sehr fehlerhafte Ratings das
gesamte Finanzsystem destabilisieren
konnen. In der Eurokrise wiederum tru-
gen die abrupten und zum Teil schwer
nachvollziehbaren Herabstufungen von
EU-Mitgliedstaaten entscheidend zur Ver-
unsicherung der Markte bei. Die Konse-
quenzen waren nicht nur hohere Zins-
kosten fiir die betroffenen Lander, sondern
auch eine politische Vertrauenskrise.

Europaische Ratingagentur
als analytisches Korrektiv

Heute besteht Konsens unter Investoren
und anderen Kapitalmarktakteuren, wie
wichtig eine unabhdngige Ratingpers-
pektive ist, die wirtschaftliche, rechtliche
und institutionelle Besonderheiten in
Europa berlicksichtigt und zur Geltung
bringt.

Eine europdische Ratingagentur ist dabei
kein protektionistisches Instrument, son-
dern vielmehr ein analytisches Korrektiv.
Sie bringt Vielfalt in die Meinungsbildung,
eine europaische Perspektive in die Ana-
lyse und Resilienz in die Finanzarchitektur.
Fr Europa ist sie ein Akt der finanziellen
Mindigkeit und strategischen Autonomie
und zugleich eine notwendige Ergdnzung

zu einem pluralistischen, offe-
nen Kapitalmarkt. 6
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29 Europa ist gut beraten,
in seine geostrategische
Autonomie zu investieren. @ @

Investieren in

Europa

Ist es also Zeit, per staatlicher Order
Anlagegelder nach Europa zu lenken?

ie Antwort auf diese Frage fallt differenziert aus. Dage-

gen spricht zundchst, dass hohere Investitionen in einer

bestimmten Region insbesondere davon abhdngen, ob
Unternehmen und Investoren dort eine ausreichende Rendite
erwarten. Gute Ertrdge wiederum werden von attraktiven Rahmen-
bedingungen bestimmt. Ohne attraktive Rahmenbedingungen
keine attraktiven Unternehmen. Und ohne attraktive Unterneh-
men keine attraktiven Investitionsziele. Dabei stellen sich folgende
Fragen: Sind grundlegende Standortfaktoren wie Steuern, Sozial-
abgaben oder Energiekosten attraktiv? Hindert Uberbordende
Burokratie daran, dass Ideen zu erfolgreichen Geschaftsmodellen
reifen? Ist der Kapitalmarkt leistungsfahig genug, dass Unterneh-
men ihn zur Finanzierung nutzen wollen?

AufBerdem missen Anlagemittel am Kapitalmarkt erst einmal vorhan-
den sein, bevor sie in die EU gelenkt werden kdnnen. Dafiir braucht
Europa einen Entwicklungsschub im Bereich des Anlage- und Spar-
verhaltens. Wie Schweden zeigt, kann dies durch die starkere Nutzung
von Anlagen am Kapitalmarkt im System der Altersvorsorge und
durch die Etablierung von Anlagesparkonten gelingen, die Anreize
fur die Vermogensbildung am Kapitalmarkt setzen. Durch eine Veran-
kerung des Kapitalmarkts in der gesetzlichen Rente wurden fast alle
Schweden zu Aktienbesitzern. Mit den positiven Erfahrungen wuchs
Vertrauen. Das schuf die Basis fiur private Investments am Kapital-
markt, wozu der Staat durch die Einfiihrung eines steuerlich gefor-
derten Anlagesparkontos weitere Anreize setzte.
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, Annaherung an
o eine komplexe Debatte

Dr. Gerrit Fey, Chefvolkswirt Deutsches Aktieninstitut e.V.

Kapitalméarkte spielen bei der Starkung der europaischen Wettbewerbs-
fahigkeit eine zentrale Rolle. In BriUssel verbreitet sich die Auffas-
sung, dass vorhandenes Kapital in Europa stérker in die europaische
Wirtschaft gelenkt werden sollte, etwa Uber spezielle Anreize oder
staatliche Co-Investments. Das soll Investitionen in Europa stérken

und eine Abwanderung von Kapital in andere Lander verhindern.

So entstand in Schweden ein Okosystem am Kapitalmarkt, das
Sparern und Unternehmen gleichermalen attraktive Rahmen-
bedingungen bietet. Weiter tragt ein in Schweden besonders
einfacher Zugang zu Informationen und digitalen Lésungen
beim Handel von Wertpapieren dazu bei, dass viel Kapital in
den heimischen Markt flieBt. So wird ohne weitere staatliche
Vorgaben vermehrt auch in heimische Unternehmen investiert.
Schwedische Pensionsfonds legen zum Beispiel rund ein Drittel
ihrer Anlageportfolios im Heimatland an.

Europas Kapitalmarkt als Schlussel
zur Souveranitat

Auf der Basis guter allgemeiner Rahmenbedingungen und der
Starkung der Wertpapier- und Aktienanlage bleibt zu diskutie-
ren, ob und wo besondere Anreize fiir Investitionen in Europa
sinnvoll sein und wie sie ausgestaltet werden kénnen, damit
keine Klumpenrisiken oder Renditeeinbuflen bei Investo-
ren entstehen. Aus volkswirtschaftlicher Perspektive kdnnen
spezielle Anreize vor allem dort eine Berechtigung haben, wo
sich allein aus dem Markt heraus nicht schnell genug Losun-
gen etablieren. In Europa haben es besonders die Unterneh-
men schwer, die ihr Geschaftsmodell skalieren wollen und an
der Schwelle zum Bérsengang stehen. Gerade dort springen
heute haufig US-Investoren ein, mit dem Risiko, dass Unter-
nehmen abwandern oder auflerhalb Europas an die Borse
gehen. Hier kdnnten Anreize oder auch staatliche Co-Invest-
ments ein wichtiges Momentum kreieren, die europdischen
Champions von morgen in Europa zu halten.

Zudem fordert die geopolitische Situation die
auf Offenheit der Méarkte beruhende regel-
basierte Weltordnung immer mehr heraus.
Europa ist also gut beraten, in seine geo-
strategische Autonomie zu investieren. Dazu
zdhlen auch starke europdische Unterneh-
men und heimische Investoren, die uns diese
Autonomie verschaffen. Wer weil3 schon, was
der US-Prasident als Nachstes plant oder wie
China seine Rohstoffe, seine Bedeutung in der
Technologiebranche und seine Marktmacht
geostrategisch einsetzen wird? Und wer hin-
dert andere Lander daran, ihren Investoren
Auflagen fiir deren Investitionsentscheidun-
gen zu machen?

Die Debatte Uber Investieren in Europa ist also
vielschichtig. Einerseits sollte man sich von
speziellen Anreizen keine Wunder erwarten,
wenn die Rahmenbedingungen wenig attrak-

tiv sind und unterentwickelte Kapitalmarkte
keinen Hebel bieten kdnnen. Andererseits
sollte man angesichts der Notwendigkeit, in
die europdische Autonomie zu investieren,
auch nicht reflexartig vor den Gefahren einer
Investitionslenkung warnen.

Entscheidend ist, ob es gelingt, die Rahmen-
bedingungen fiir den europdischen Kapital-
markt zu verbessern. Europa abzusichern vor
geopolitischen Risiken und seine Wettbe-

werbsfahigkeit und Souverdnitat
zu starken, funktioniert nur mit 6
einem starken Kapitalmarkt.
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In unserer neuen Rubrik ,,3 Fragen an ...« F [ )
stellen wir unsere Vorstandsmitglieder rund um die Aktie
Uber kurze Interviews abseits des

beruflichen Alltags vor.

Bei Kapitalmarktentwicklung
a.U.th].en: Europas Innovationskraft und

Borsenpotenzial entfalten

3 Fragenan...

55%

Ich finde die neuen medizinischen Erkenntnisse zum Thema Altern
faszinierend (liegt wahrscheinlich an meinem Alter) und habe daher in letzter
Zeit einige Bliicher zum Thema, Longevity” gelesen. Theoretisch istinzwischen
sehr klar, welche Faktoren die Chancen auf ein langes Leben positiv beein-
flussen - die Herausforderung ist die praktische Umsetzung im Alltag ...

Ich wollte Astronautin werden, musste dann aber feststellen,
dass mir auf Kirmes-Karussells schlecht wurde. Und dann bekam ich auch
noch eine Brille, womit sich der Traum endgiiltig erledigt hatte. Als Ersatz
habe ich dann Physik studiert.

USA China EU Indien UK Andere

Ich war gerade eine Woche in China. Das Entwicklungstempo
dort ist nach wie vor beeindruckend - wir sollten in Europa und in Deutsch-
land besser verstehen, was wir hiervon positiv lernen kénnen. B Anteil der Region an den 1.279 weltweiten Start-ups mit B Anteil der Region am weltweiten Bérsenwert

einem Wert von 1 Mrd. US-Dollar (Quelle: cbinsights.com, (Quelle: Christian Noyer, Developing European Capital

eigene Berechnung, Stand: Juli 2025) Markets to Finance the Future, April 2024, S. 10)
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IRIAS

Am 6. Mai 2025 wird Bonn zum Treffpunkt flr
engagierte Kopfe des Kapitalmarkts: Unsere
Mitgliederversammlung und Vorstandssitzungen
bieten den Uber 100 Teilnehmern nicht nur einen
Einblick in unsere aktuelle Arbeit, sondern auch
viel Raum fur Austausch und DenkansttBe. Die
Veranstaltungen zeigen, wie wir aktiv Impulse
fUir den Kapitalmarkt setzen und wie sehr der

kollegiale Zusammenhalt Motor fur den gemein-

schaftlichen Erfolg ist.
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SITLUNG

urnusgemaR dient die Mitgliederversammlung zur Neu-

wahl des Vorstands und des Prasidiums. Fir manche

Teilnehmer ist es zugleich die erste Gelegenheit zum
personlichen Kennenlernen unserer Geschéftsflihnrenden Vor-
standin Henriette Peucker, die den Anlass nutzt, um Neuerungen
in unserem Haus vorzustellen.

Die von starker Polarisierung gepragten politischen Rahmen-
bedingungen erfordern eine klare Positionierung und starkere
Sichtbarkeit, um Expertise wirksam zu transportieren. Mit dem
Fokus auf Altersvorsorge, Nachhaltigkeit und die europaische
Savings and Investments Union haben wir deshalb unsere Kom-
munikation in den politischen Raum verstarkt. So formuliert
Peucker unseren Anspruch, die aktuelle Zeitenwende aktiv zu
gestalten - nicht nur auf politischer Biihne, sondern auch in der
Offentlichkeit und im Dialog mit den Medien. Die lebhafte, offene
Diskussion bestatigt die Prioritdten in der Themensetzung.

Das Ziel, Inhalte und deren Kommunikation noch starker auf
politische Wirksamkeit auszurichten, schlagt sich in unserer
internen Struktur nieder. Seit Jahresbeginn 2025 biindeln die
drei Bereiche Think Tank (Leitung: Dr. Norbert Kuhn), Politik
& Kommunikation (Leitung: Birgit Homburger) sowie Organi-
sation (Leitung: Klaus-Dieter Sohn) Kompetenzen unterhalb der
Geschaftsflihrung. Das Prasidium wird starker in die Entwick-
lung neuer Positionen eingebunden, was zu einer schlagkrafti-
geren Aufstellung des Aktieninstituts beitragt. Als Beispiele fur
die erhohte Effektivitat im 6ffentlichen Raum nennt Peucker die
starke Positionierung zum Omnibus-I-Paket gemeinsam mit der
franzosischen Partnerorganisation Afep sowie die Medienarbeit
zur Studie des schwedischen Kapitalmarkts, die ein erfolgreiches
Modell der aktienbasierten Altersvorsorge im Kontext der Koali-
tionsverhandlungen platzierte.

Unsere Prasidentin Melanie Kreis hebt das Engagement der Unternehmensvertreter
in den Arbeitskreisen und den Konferenzen des Aktieninstituts hervor. Der kollegiale
Zusammenhalt bildet die Grundlage fiir unsere starke Positionierung und glaub-
wiirdige Kommunikation, weshalb die DHL Group mit Freude die Rolle des Gast-
gebers libernommen hat. Der von der Mitgliederversammlung neu gewahlte Vor-
stand wahlt im Anschluss Kreis fiir eine weitere Amtszeit von zwei Jahren zu unserer
Prasidentin. Auch die Vizeprasidentinnen und -prasidenten werden neu gewdhlt.

Die Perspektiven fiir den Finanzstandort Deutschland und Europa bestimmen die
inhaltlichen Impulse in der Mitgliederversammlung und den Vorstandssitzungen.
Clara Christina Streit, Vorsitzende der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex, wirbt fir verstandliche Regeln, eine professionelle Aufsichts-
ratsarbeit und eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung. Was immer rich-
tig war, wie zum Beispiel der verantwortungsvolle Umgang mit Ressourcen und
Stakeholdern, werde auch richtig bleiben. Dennoch sollten Unternehmen eigene
Expertise zu neuen Technologien aufbauen, etwa um die Chancen und Risiken
Kiinstlicher Intelligenz fiir eigene Geschaftsmodelle beurteilen zu kdnnen.

Verena Ross, Vorsitzende der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde ESMA, spricht sich fiir eine Harmonisierung der europaischen Regulie-
rung aus. Ein prinzipienbasierter Regulierungsansatz ermdégliche ziigiges und
angemessenes Handeln und erreiche das Ziel des Investoren- und Anleger-
schutzes mit deutlich weniger Regeln. Eine kohdrente Gesamtpolitik, in der die
Integration der Mérkte in Europa die Finanzierung der Unternehmen ver-
bessert und Anleger am Kapitalmarkt Vermégen aufbauen kdnnen, habe eine
hohe strategische Bedeutung.

Einblicke in die Praxis der Unternehmensfiihrung geben Dr. Adrian Bingel und
Steffen Carl, beide Partner bei Gleiss Lutz. Sie stellen die gemeinsam mit uns
erstellte Studie ,Absicherung unternehmerischer Entscheidungen” vor, die einen
erhéhten Beratungsbedarf bei Vorstandsentscheidungen festgestellt hat. Mehr
als 90 Prozent der Unternehmen, die vor Entscheidungen verstarkt juristischen
Rat einholen, nennen die Komplexitdt durch neue Regulierungen als Ursache.

Rundum zeigt sich: Der engagierte Austausch und die offene Kommunikation
im Vorstand und mit den Mitgliedern sind unser Markenzeichen und die Basis
unserer Arbeit. Alle Mitglieder bleiben herzlich eingeladen, sich einzubringen
und von der gemeinsamen Arbeit zu profitieren.
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Impressionen
aus Bonn




DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Meritum Forderprels der
Deutschen Wirtschaft 2025
fur Deutschland im Plus

Wir haben die Nurnberger Stiftung ,Deutschland im Plus“ mit dem Meritum
Forderpreis der Deutschen Wirtschaft 2025 ausgezeichnet. Unsere Prasidentin
Melanie Kreis Ubergab die Urkunde im Rahmen unseres Jahresempfangs an den
Vorstandsvorsitzenden der Stiftung Philipp Blomeyer und die Geschéftsfuhrerin
Gudrun Scheller-Hesch. FiUr die wirdige Kulisse der Veranstaltung sorgte unser
Gastgeber DHL Group in Bonn.

er private Uberschuldung vermeiden  Seit 2007 sensibilisiert Deutschland im Plus Jugend-
Wwill, muss bei finanzieller Bildung anset-  liche fiir einen reflektierten Umgang mit Geld und

zen — was Experten seit vielen Jahren  hilft Menschen, die ihren finanziellen Verpflichtun-
fordern, findet in der Praxis bislang vor allem in  gen nicht mehr nachkommen kénnen. Dariiber
Ehrenamt und Zivilgesellschaft Niederschlag. Wir  hinaus férdert die Stiftung den jahrlichen Uberschul-
haben deshalb einen Akzent gesetzt und die Stiftung ~ dungsreport des Instituts fiir Finanzdienstleistungen,
,Deutschland im Plus” mit dem Meritum Férderpreis  der das analytische Fundament zur wirtschaftlichen
ausgezeichnet. Der mit 25.000 Euro dotierte Preisist ~ und sozialen Realitdt der 5,65 Millionen tberschul-
Wiirdigung und Ansporn zugleich fiir ein Engage-  deten Menschen in unserem Land legt. Mit dieser
ment, das wesentlich zur finanziellen Souveranitdit  Verbindung aus konkreter Bildungsarbeit, Beratung
und zum Schutzvor Schuldenfallen beitrdgt. Mitder ~ und wissenschaftlicher Begleitung Uberzeugte
Auszeichnung verbunden ist der Appell an die neue  Deutschland im Plus die Jury.
Bundesregierung sowie die Verantwortlichen in den
Landern, finanzielle Bildung ernst zu nehmen und  Kreis betonte in ihrer Laudatio die grof3e Leistung der
als Fach ,Wirtschaft” auf die Lehrpldne allgemein-  Haupt- und Ehrenamtlichen sowie den Wert des
bildender Schulen zu setzen. Stiftungsengagements. In Workshops wie ,Money
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www.deutschland-im-plus.de

& me” haben bereits mehr als 100.000 Jugendliche praxis-
nah und alltagsorientiert gelernt, welche Konsequenzen
Kreditvertrdge nach sich ziehen, wie sie ihr Haushalts-
budget planen oder typische Kostenfallen vermeiden
konnen. Junge Gefliichtete erwerben finanzielles Basis-
wissen in speziellen Modulen, um sich in der deutschen
Alltags- und Arbeitswelt besser zurechtzufinden. Men-
schen aller Altersgruppen, die bereits in eine finanzielle
Notlage geraten sind, finden schnell und niedrigschwel-
lig Unterstiitzung bei einer Hotline oder anonymen
Onlineberatung.

,Finanzielle Kompetenz ist mehr als ein praktisches
Werkzeug - sie ist ein zentraler Baustein fiir persénliche
Selbstbestimmung und gesellschaftliche Integration®,
erkldrte Blomeyer bei der Preisverleihung. Ein solches

Rustzeug ,befahigt junge Menschen, reflektierte Entscheidungen zu
treffen und ihre Zukunft positiv zu gestalten.” Denn gerade in der Alters-
gruppe unter 25 Jahren spielen fehlende finanzielle Allgemeinbildung,
uniiberlegter Konsum und Risiken wie Arbeitslosigkeit eine entschei-
dende Rolle, wenn Schulden in Uberschuldung umschlagen. Um die-
ses Risiko zu minimieren, sind Schulen, Einrichtungen der Kinder- und
Jugendhilfe sowie Politik, Medien und Wirtschaft gefordert, viel starker
als bisher an einem Strang zu ziehen.

Mit einem klaren Pladoyer fir mehr 6konomische Grundlagenbildung
verlieh Kreis dieser Position deutlichen Nachdruck: ,Eine gute Finanzbil-
dung und ein Verstandnis wirtschaftlicher Zusammenhénge sind nicht
nur Voraussetzung fiir gute Anlageentscheidungen, sondern helfen auch
in anderen Bereichen des tdglichen Lebens. Sie unterstiitzen bei selbst-
bestimmten und verantwortungsvollen Entscheidungen und kdénnen
auch zu mehr Chancengerechtigkeit in Deutschland beitragen.”
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Dominik Asam

Chief Financial Officer
SAP SE

Nachgefragt

Welche Zahl oder Statistik ist Innen vor Kurzem ins Auge gefallen?

Was ist Ihre Einschatzung dazu? 3 O 8 O/

Die SAP-Aktie konnte ihren Kurs von
Juli 2015 bis Juli 2025 um 308 Prozent

steigern und reihte sich damit in die

Nadia Jakobi

Chief Financial Officer J positive Entwicklung von Technologie-
E.ON SE 1

werten ein. Der DAX legte im gleichen

Zeitraum um 67 Prozent zu.

ird Software auch weiterhin 'die Welt erobern'? Falls dieser

sakulare Trend anhalt, sich durch die rasante KI-Entwick-

lung eventuell sogar beschleunigt, sehen viele europdisch
orientierte Investoren einer zwangsldufigen Underperformance entgegen:
Kappungsgrenzen in den nationalen Indizes und vor allem auf europdischer
Ebene (UCITS) verhindern eine marktgerechte Abbildung des IT-Sektors in
vielen Portfolios.”

"Software is Eating The World" (Marc Andreessen, 2011)

|
Quelle: EON -The Energy Playbook 2025
5
4 O
nvestitionen in nachhaltige Energieinfrastruktur und 3
Verteilnetze fihren nicht nur zu erheblichen Kosten-
einsparungen, sondern auch zu mehr Energieunab- 2
hangigkeit. Damit die Elektrifizierung jedoch an Fahrt
aufnehmen kann, muss Strom ginstiger werden. Die 1
Steuer- und Abgabenlast betragt aktuell das Dreifache im
Vergleich zu fossilen Energietrdagern, hier muss ein Level 0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
Playing Field erreicht werden.” 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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rund um die Aktie

Stillstand Handlungsbedarf

Wihrend die Menschen in Deutschland fast die Schweden Die Marktkapitalisierung
Halfte ihres Geldes in Bar- und Festgeld stilllegen, 169% aller borsennotierten
erhalten die Schweden auf fast 90 Prozent ihres - - Unte.-.rnehmen in Schweden
Geldes attraktive Renditen durch Anlagen in W — i betragt fas.t das 1,7-fache
Aktien, Anleihen, Fonds und Co. 169 — - des Bruttoinlandsprodukts,

128% also der Wirtschaftskraft

des Landes. In Deutschland
erreicht sie nicht einmal die
Halfte der Wirtschaftskraft.

128 —

1 070 T [ - | -
Deutschland

47% Italien
32
1B

Schweden Italien Frankreich Deutschland 32 —

W Aktien, Investmentfonds, Anleihen, Lebensversicherungen & Pensionsfonds M Bar- und Festgeld Sonstige Anlagen

Quelle:,Mit dem Kapitalmarkt zur Zukunftsnation. Die Erfolgsfaktoren Schwedens!', Deutsches Aktieninstitut, 2025
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) V V ir haben zu viel uber Haftungsregime
und uber Einlagensicherung diskutiert und viel
zu wenig uber die Frage, wie wir denn einen
wirklichen, ausreichend breiten und tiefen

Kapitalmarkt schaffen, zum Beispiel fur
S Unternehmen, die sich am europaischen
Bundesremubiik Deutschiand Kapitalmarkt finanzieren und refinanzieren
wollen. Auch dazu werde ich jetzt mit der
franzosischen Regierung Initiativen ergreifen,

um dies anders und besser zu machen.“

Rede von Bundeskanzler Friedrich Merz am 6. Juni 2025 in Berlin
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2. Halbjahr 2 O 2 5
Veranstaltungsvorschau

Politische

it unseren Veranstaltungen bieten wir die Mdglichkeit eines persdnlichen

Austauschs oder einer virtuellen Teilnahme.

E E Aktuelle Informationen sowie wei-
:: tere Veranstaltungen des Deutschen
Aktieninstituts finden Sie unter
www.dai.de/veranstaltungen. Un-
E - ter diesem Link kdnnen Sie sich
auch fir unseren Konferenzverteiler anmelden. Die
beschriebenen Inhalte der Veranstaltungen und
Termine des Deutschen Aktieninstituts geben den
Stand der Planung zum Redaktionsschluss wieder.

24, September 2025
Konferenz 22. Jahrestagung
»Die Hauptversammlung“

Erfahrungen und Schwerpunkte der HV-Saison 2025
und Herausforderungen fiir das Jahr 2026 stehen auf
der Tagesordnung unserer jdhrlichen HV-Tagung.
Expertinnen und Experten aus Unternehmen und
der Anwaltschaft werden zu aktuellen Themen wie
den Einsatzmoglichkeiten von Kl bei der Durchfiih-
rung von Hauptversammlungen diskutieren. Auch
Modernisierungsbestrebungen der Hauptversamm-
lungen durch eine Reform des Beschlussméngel-
rechts werden Teil der Konferenz sein.

28. Oktober 2025
Konferenz
,Ubernahmen in turbulenten Zeiten*

Wie hat sich der Ubernahmemarkt in Zeiten von
kriegerischen Auseinandersetzungen, zunehmender
geopolitischer Spannungen und der Zolldiskussion

36 Kurvenlage. | 2025

mit der US-Regierung entwickelt? Diese und weitere Fragen
wollen wir mit Ihnen und weiteren Experten im Rahmen der
Konferenz diskutieren. Wir freuen uns auf Einblicke, welchen
regulatorischen Herausforderungen sich Unternehmen in
diesen Zeiten stellen, und diskutieren tber die sinnvolle
Gestaltung von Ubernahmebedingungen.

18. November 2025
Konferenz
s»Aktien- und Kapitalmarktrecht*

Welche rechtlichen Entwicklungen missen kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen beachten? Wir geben einen um-
fassenden und aktuellen Uberblick, setzen Impulse und
starken den Austausch zwischen Kapitalmarktpraktikern
aus Unternehmen und Kanzleien sowie Aufsichtsbehorden
und Ministerien. Rechtspolitische Trends im Aktien- und
Kapitalmarktrecht stehen ebenso im Fokus wie Reformen
zum Erhalt der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen AG.

9. Dezember 2025
Konferenz 17. Jahrestagung
sBilanzkontrolle und Abschlussprufung“

Sie sind auf hochwertige Informationen zu aktuellen
Entwicklungen rund um Accounting, Prifung und die
Bilanzkontrolle angewiesen? Wir bieten traditionell einen
umfassenden Uberblick aus erster Hand mit einer idealen
Mischung aus Fachvortrdagen, Paneldiskussionen und Erfah-
rungsberichten. Daneben bieten wir ausreichend Raum
zum Networking in der Community.

10
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Kapitalmarktregulierung, Unter-
nehmensfinanzierung, Kapital-
anlage sowie Governance und
Nachhaltigkeit sind die vier
Kompetenzfelder, in denen das
Deutsche Aktieninstitut sich en-
gagiert. Wie dieses Engagement
im ersten Halbjahr 2025 ausge-
sehen und welche Themen das
Aktieninstitut konkret bearbeitet
hat, kdbnnen Sie den nachfolgen-
den Seiten zur politischen Arbeit

entnehmen.

40

Kapitalmarktregulierung

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

49

Kapitalanlage

Aktien sind ein unverzichtbarer Baustein fir den Vermogensaufbau
und die Altersvorsorge. Deutschland hat erhebliches Aufholpotenzial
im Bereich des langfristigen Aktiensparens, auch mit Mitarbeiter-
aktien. Wir setzen uns fUr eine politische Haltung und einen Rechts-
rahmen ein, die breiten Bevdlkerungsgruppen den Zugang zu
Aktien erleichtern.

Unternehmensfinanzierung

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

38 Kurvenlage.
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2025

1. Halbjahr

50 e

Governance und Nachhaltigkeit

Gute Corporate Governance sichert den wirtschaftlichen Erfolg und
die Akzeptanz unternehmerischen Handelns in der Gesellschaft.
Sie sorgt dafur, 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.
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KAPITALMARKT-

REGULIERUNG

EU Listing Act

Wichtige Anpassungen bei Ad-hoc-Meldungen

in gestreckten Sachverhalten erreicht

, We would like to recall that the

underlying political objective of
the EU Listing Act is to reduce bureau-
cratic burdens and improve legal cer-
tainty for companies, thereby enhanc-
ing the attractiveness of the European
Capital Market for both companies and
investors.”

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts
zum “Consultation Paper on Draft technical
advice concerning MAR and MiFID Il SME GM’,
13. Februar 2025
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er EU Listing Act hat zu Neuregelungen bei der Ad-hoc-

Publizitit gefiihrt. Wie diese Anderungen umgesetzt werden,

ist fir borsennotierte Unternehmen von groBBer Bedeutung. Die
EU-Kommission wird bis Jahresmitte 2026 unter anderem eine nicht-
abschlieBende Liste von Endereignissen in gestreckten Sachverhalten
wie M&A-Prozessen oder KapitalmaBnahmen definieren, die Ad-hoc-
Meldungen auslésen sollen (Art. 17 Abs. 1 der EU-Marktmissbrauchs-
verordnung (MAR)). In diesem Zug wird die EU-Kommission auch die
Voraussetzungen fiir die Selbstbefreiung von einer Ad-Hoc-Mitteilung
konkretisieren.

Die europaische Wertpapieraufsichtsbehorde ESMA hat zu diesen
Konkretisierungen im ersten Halbjahr 2025 wesentliche Vorarbeiten
geleistet und diese mit den Marktteilnehmern konsultiert. lhre ur-
spriinglichen Vorschldge waren zwar ein guter Ausgangspunkt fir die
Diskussion, hatten aber keine nennenswerte Erleichterung von Biiro-
kratie bewirkt. Das hat sich durch die Konsultation deutlich verbessert.

Die Vorschldage der ESMA bezogen sich an eini-
gen Stellen nicht auf das tatsachliche Endereig-
nis eines gestreckten Sachverhalts und nahmen
zu wenig Ricksicht auf die Entscheidungspro-
zesse in einem zweistufigen Boardsystem aus
Vorstand und Aufsichtsrat. In unserem Positions-
papier zur ESMA-Konsultation haben wir deshalb
insbesondere auf folgende Punkte hingewiesen:

e Bei M&A-Transaktionen sollte erst die Unter-
zeichnung des verbindlichen M&A-Vertrags
die Ad-hoc-Meldepflicht auslésen.

e Die Ad-hoc-Meldepflicht sollte in zweistufigen
Boardsystemen erst mit der Zustimmung
des Aufsichtsrats ausgeldst werden, wenn
die Entscheidung des Vorstands eine solche
Zustimmung erfordert.

e Gewinnwarnungen, die im Rahmen des
Konsolidierungsprozesses von Geschéfts-
zahlen entstehen, sollten zusammen mit
dem gesamten Zahlenwerk kommuniziert
werden kdnnen. Die ESMA sieht sie aber als
sogenannte Einmalereignisse, mit der Folge,
dass eine sofortige Ad-hoc-Verodffentlichung
notig ist.

In ihrem finalen Bericht geht die ESMA auf einige
unserer Hinweise ein. Bei zweistufigen Board-
systemen empfiehlt sie die Verdffentlichung

nun erst nach der Entscheidung des Aufsichts-
rats, wenn dieser finales Entscheidungs- oder
Zustimmungsgremium ist. Bei M&A-Vertragen
soll die Pflicht zur Ad-hoc-Meldung erst bei
Unterzeichnung des Vertrags oder einer dhnli-
chen bindenden Handlung eintreten.

Mit Blick auf Gewinnwarnungen bleibt die ESMA
allerdings bei ihrer bisherigen Auffassung. Hier
gilt es die EU-Kommission zu Uberzeugen, im
finalen Delegierten Rechtsakt nachzubessern.
Wir setzen uns auch weiterhin dafiir ein, fir
Emittenten eine splirbare birokratische Entlas-
tung bei der Veréffentlichung von Ad-hoc-Mel-
dungen zu erreichen.

Darliber hinaus hat die ESMA im Mai 2025
Anderungen am Format fiir das Erstellen und
Aktualisieren von Insiderlisten nach Art. 18 MAR
konsultiert. Die technischen Durchfiihrungs-
standards (ITS) sollen das bereits bestehende
vereinfachte Format fiir kleine und mittlere
Unternehmen auf alle Emittenten ausweiten. Wir
haben uns lange fiir eine Datenreduzierung bei
den Listen eingesetzt und deshalb den ESMA-
Vorschlag mit einigen wenigen zusatzlichen
Anregungen begrif3t.

I 2025
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Elektronische

Berichterstattung und
European Single Access Point

iXBRL-Reporting abschaffen, um

Reportingpflichten zu vereinfachen

mationen der Jahresfinanzberichte mittels der soge-

nannten Inline eXtensible Business Reporting Language
(iXBRL) elektronisch zu kennzeichnen. Dieses Vorgehen soll das
automatisierte Auslesen und Verarbeiten der Informationen
ermdglichen.

l ' nternehmen sind seit einigen Jahren verpflichtet, Infor-

Kiinftig soll diese Vorgabe auch fiir Nachhaltigkeitsinforma-
tionen gelten, die sich aus den Europdischen Nachhaltigkeits-
berichtsstandards (ESRS) und der EU-Taxonomie ergeben. Seit
der Einflihrung des iXBRL-Systems hat es erhebliche technische
Fortschritte gegeben, das System ist inzwischen veraltet. Die
fortbestehende Pflicht zur Nutzung bedeutet fiir Unternehmen
einen erheblichen Zusatzaufwand, ohne einen Nutzen fur die
Informationsempfanger zu stiften. Durch den technischen Fort-
schritt ist es zwischenzeitlich méglich, mit Anwendungen aus
dem Bereich der Kiinstlichen Intelligenz Berichtsinformationen
auszulesen.

| 2025

Wir setzen uns deshalb dafiir ein, das iXBRL-
Reporting abzuschaffen. Dies haben wir unter
anderem in unseren Positionen zur Verein-
fachung der Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) zum Omnibus-I-Vorschlag sowie
zur Savings and Investments Union als Prioritét
hervorgehoben. Die Abschaffung dieser Ver-
pflichtung ware ein Signal, dass es nicht nur bei
politischen Ankiindigungen zum Burokratie-
abbau bleibt, sondern daraus greifbare Ergeb-
nisse resultieren.

Fir schlanke Losungen haben wir auch mit Blick
auf den European Single Access Point (ESAP)
pladiert. Der ESAP soll Finanz- und andere
Pflichtinformationen der Unternehmen ab 2027
in einem gemeinsamen Datenportal bei der
europaischen Wertpapieraufsichtsbehdrde ESMA
zusammenfihren, um die Sichtbarkeit von
Unternehmen zu erhéhen und Investoren den
Vergleich von Unternehmen zu erleichtern.

ESG-Ratings

' Transparenz von

ESG- Ratlngs starken

er Markt fiir ESG-Ratings erhélt einen

einheitlichen europdischen Rahmen. Die

entsprechende EU-Verordnung, die wir als
wichtigen Schritt zur Professionalisierung des Mark-
tes begriiBt haben, wird Mitte 2026 in Kraft treten.

Nach der Verordnung missen sich ESG-Ratingagen-
turen kiinftig bei der europdischen Wertpapierauf-
sichtsbehdrde ESMA registrieren, um in der EU tétig
zu werden. Dabei sind verschiedene Organisations-,
Verhaltens- und Transparenzanforderungen zu erfiil-
len. Dies hat den Vorteil, dass Unternehmen und
Investoren deutlich mehr Einblicke in die Rating-
methoden und deren Anwendung erhalten. AuBer-
dem starkt die EU-Verordnung den Dialog Uber
Fehler oder andere Qualitatsmangel des Ratings und
trifft Vorkehrungen gegen Interessenkonflikte.

Um die Anforderungen weiter zu spezifizieren,
sind noch Technische Regulierungsstandards zu
verabschieden. Einen entsprechenden Entwurf hat

, , It has to be ensured that issuers

understand the specifics of the
methodology of ESG ratings, its practical
application in individual cases, and have
the opportunity to engage with providers
on factual errors and misunderstandings.”

Stellungnahme zum Entwurf Technischer Regulie-
rungsstandards, 18. Juni 2025

die europdische Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA im ers-
ten Halbjahr 2025 konsultiert. Unser Beitrag zur Konsultation
beflirwortet eine moglichst hohe Transparenz bei Rating-
methoden und ihren Veranderungen. AuBBerdem vertreten
wir die Auffassung, dass Unternehmen rechtzeitig Uber
Methodenanderungen und individuelle Ratings informiert
werden sollten. So kénnen sich Unternehmen auf etwaige
Effekte einstellen und im Dialog mit den Ratingagenturen
auf fehlerhafte Datengrundlagen oder Analysefehler hin-
weisen. Beides ist angesichts der Auswirkungen von ESG-
Ratings auf die Unternehmensreputation und den Zugang
zu Investoren dringend geboten, um Kapitalmarkte funk-
tionsfahig zu halten.
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Ausnahme fur Wahrungsbenchmarks

durch EU-Kommission noétig

Derivate

, Bei allen weiteren Benachrichti-
gungen ist eine Meldung der
gruppeninternen Derivate mit Einrei-

Gemeinsames Verstandnis mit BaFin
zu gruppeninternen Transaktionen

as Deutsche Aktieninstitut hat ein gemeinsames Verstand-

nis mit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin) erarbeitet, wie Reportingausnahmen von gruppen-
internen Transaktionen fir nichtfinanzielle Unternehmen nach der
Derivateverordnung (EMIR) erfolgen kénnen. Im Fokus stand ins-
besondere ein vereinfachter Prozess fiir den Antrag auf Befreiung von
der Reportingpflicht bei der zustdndigen Aufsichtsbehdrde.

Die Ausnahme galt bisher als erteilt, wenn die Aufsichtsbehérde den
Antrag auf Befreiung genehmigt hat oder drei Monate nach dessen
Eingang verstrichen sind. Da bis zum Zeitpunkt des Erteilens der Aus-
nahme eine Meldepflicht besteht, waren die Unternehmen bislang also
gezwungen, eine Reportingstruktur fir bis zu drei Monate aufzubauen
und anschlieBend wieder abzuwickeln. Insbesondere Konzerne, deren
Struktur sich durch das Hinzukommen neuer Konzerngesellschaften
standig verandert, waren hier vor groBe Herausforderungen gestellt.

Das gemeinsame Verstandnis mit der BaFin besagt nun, dass eine
explizite Gewdhrung der Ausnahme unter bestimmten Voraussetzun-
gen nur einmalig notwendig ist, und eine Benachrichtigung an die
BaFin bei weiteren Konzerngesellschaften ausreicht. Gruppeninterne
Transaktionen miissen dann nicht mehr gemeldet werden. Wir werden
auf andere EU-Aufsichtsbehorden zugehen mit dem Ziel, dass dieses
Verstandnis dort tibernommen wird.
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chung der weiteren Benachrichtigung
nicht erforderlich.”

Gemeinsames Verstandnis mit der BaFin zum
Prozess der Beantragung einer Reporting-
ausnahme fiir gruppeninterne Transaktionen,
13. Mai 2025

Vereinfachungen beim Reporting von Derivaten
unter EMIR haben wir auch in einem Positionspapier
zur Konsultation der EU-Kommission betreffend die
Warenderivatemarkte angeregt. In diesem setzen wir
uns auflerdem dafiir ein, bewdhrte Ausnahmen fiir
die Nutzung von Warenderivaten und Emissions-
zertifikaten durch nichtfinanzielle Unternehmen bei-
zubehalten.

In einer Konsultation der europaischen Wertpapier-
aufsichtsbehérde ESMA haben wir uns gegen nied-
rigere EMIR-Schwellenwerte ausgesprochen. Bei
Uberschreiten der Clearingschwellen greift fiir nicht-
finanzielle Unternehmen eine Clearingpflicht. Die
damit verbundene Bereitstellung von Sicherheiten
kann im Extremfall Liquiditat in Milliardenhdhe bin-
den, die nicht mehr fiir operative Zwecke zur Verfi-
gung steht. Wir sind Uberzeugt, dass Unternehmen
durch angemessene Clearingschwellen auch weiter-
hin ausreichend Spielraum in ihrem Risikomanage-
ment mit Derivaten erhalten missen, um solche Situa-
tionen zu vermeiden.

SchlieBlich haben wir uns mit der EU-Benchmark-
verordnung (BMR) beschéftigt, in der festgelegt wird,
ob und unter welchen Voraussetzungen Benchmarks
wie Aktien-, Zins- oder Rohstoffpreisindizes als Re-
ferenzwert in Finanzprodukten verwendet werden
diirfen. Mit der Uberarbeitung werden die Probleme
des bisherigen Drittstaatenregimes weitgehend
geldst. Daflir hatten wir uns lange eingesetzt.

Das in der BMR verankerte Drittstaatenregime hatte
dazu gefiihrt, dass Benchmarks von Anbietern aus
Drittstaaten in der EU faktisch nicht mehr als Referenz-
wert zum Beispiel fiir Derivate im Risikomanagement
verwendet werden hédtten kénnen. Ursache waren
die hohen Anforderungen fiir eine EU-Registrierung
der entsprechenden Anbieter, die sich abschreckend
auswirkten. Um negative Auswirkungen zu vermei-
den, hat die EU-Kommission das Drittstaatenregime
ausgesetzt, was die aktuelle BMR aber nur bis Ende
2025 erlaubte.

Die Uberarbeitete BMR schafft deshalb jetzt eine
neue Dauerldsung. Sie grenzt den Anwendungsbe-
reich auf Benchmarks ein, die in einem signifikanten
Volumen von Finanzprodukten und -vertrdgen ver-
wendet werden. Dadurch fallen die meisten Dritt-
staatenbenchmarks aus dem Anwendungsbereich,
sodass fiir diese keine Verwendungsverbote mehr
drohen. Allerdings werden bei der Absicherung von
Fremdwdhrungen auch Benchmarks genutzt, die

weiterhin im Anwendungsbereich liegen.
Um das gerade fiir Exportunternehmen
wichtige Fremdwahrungsmanagement nicht
zu behindern, enthélt die Uberarbeitete
BMR zusatzlich die Moglichkeit fir die
EU-Kommission, solche Benchmarks unter
bestimmten Bedingungen von der Regulie-
rung auszunehmen.

Die Kommission hat nunmehr Zeit bis Juni
2026, um einen Delegierten Rechtsakt zu
erlassen. Die Konsultation, in deren Rahmen
die relevanten Benchmarks identifiziert wer-
den sollen, ist bereits gestartet. Wir werden
uns in dem Prozess dafiir einsetzen, dass
europaische Unternehmen Wechselkursrisi-
ken weiterhin uneingeschrénkt managen
kénnen.

[ 2025
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UNTERNEHMENS -

Savings and
Investments Union

Schlussige Gesamtpolitik fur
Unternehmen und Anleger gefragt

46 Kurvenlage.

Savings and Investments Union (SIU). Die SIU soll die Finanzie-

rung von Unternehmen erleichtern, hohere Investitionen in
die digitale und nachhaltige Transformation erméglichen und damit
einen Beitrag leisten, im Wettbewerb mit den USA und China erfolg-
reich zu bestehen. Diese Zielsetzung unterstiitzen wir seit langem
und begriiBen, dass die Starkung des europdischen Kapitalmarktes
in der neuen EU-Kommission hohe Prioritat genief3t.

E in wichtiges Ziel der EU-Kommission ist der Aufbau der

Auf Grundlage der analytischen Vorarbeit, die 2024 durch mehrere
hochrangige Berichte wie den Draghi-Bericht geleistet wurde, hat
die EU-Kommission im Méarz 2025 einen umfangreichen Maf3nah-
menkatalog und einen ambitionierten Zeitplan vorgestellt. Noch in
diesem Jahr plant die EU-Kommission unter anderem

| 2025

FINANZIERUNG

eine Empfehlung an die Mitgliedstaaten,
wie Anlagesparkonten geschaffen und
ausgestaltet werden kénnen,

Vorschlage zur Reform des paneuropdi-
schen Pensionsprodukts (PEPP),

MaBnahmen zur Starkung der Verbrie-
fungsmarkte als Scharnier zwischen den
Kredit- und Kapitalmarkten,

Vorschlage zur Marktinfrastruktur, also
zur Struktur des Wertpapierhandels und
seinen nachgelagerten Abwicklungspro-
zessen, sowie

Vorschldge zur Struktur der Finanzmarkt-
aufsicht in der EU.

Grundsatzpapier des

Deutschen Aktieninstituts

Der MaBnahmenkatalog der EU-Kommission spricht
viele Elemente einer fiir das Gelingen der SIU nétigen
Gesamtpolitik an, die wir Anfang Mérz 2025 in einem
Grundsatzpapier zusammengefasst haben. Dieses
Papier war die Grundlage fiir unsere Stellungnahmen
zu verschiedenen Konsultationen der EU-Kommission
im ersten Halbjahr 2025 sowie im Zusammenhang mit
einem geplanten Initiativbericht des Europadischen Par-
laments.

Die Kernbotschaft des Grundsatzpapiers lautet: Die
Menschen in Europa missen viel starker als bisher von
den Ertrdgen des Kapitalmarkts profitieren kénnen. Er-
sparnisse der europdischen Biirgerinnen und Birger zu
mobilisieren und innovative Unternehmen zu finanzie-
ren, sind zwei Seiten einer Medaille. Deshalb sind einer-
seits MalBnahmen zu ergreifen, die fiir die Menschen in
Europa die Anlage eines groReren Teils ihrer Ersparnisse
und Altersvorsorgebeitrage am Kapitalmarkt ermogli-
chen und attraktiv machen. Andererseits sollten Unter-
nehmen Geschaftsmodelle leichter entwickeln und
Uber den Kapitalmarkt finanzieren kdnnen, was einen
Abbau von Biirokratie und eine fiir den Kapitalmarkt
attraktive Rechtsform erfordert. Im Ergebnis erhal-
ten die Menschen hohere Ertrdge auf ihre Ersparnisse.
AuBerdem wird die heimische Investorenbasis gestarkt,
die unter den neuen geopolitischen Bedingungen eine
noch héhere Bedeutung erlangt hat. Um beide Ziele zu
erreichen, schlagen wir als eine zentrale Mal3nahme vor,
dass sich die Mitgliedstaaten im Rahmen der staatlichen

, Developing the Savings and Investments Union

should be a central focus of the EU's future eco-
nomic policy, as it benefits both European citizens and
companies.”

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts “Empowering
Europe: Fast-Tracking the Savings and Investments Union’,
5. Mérz 2025

Altersvorsorgesysteme verpflichten, jahrlich ein Volu-
men in Hohe von 2 Prozent der Lohne und Gehalter am
Kapitalmarkt anzulegen.

Unser Grundsatzpapier formuliert zugleich weitere Posi-
tionen, die zu einer kohdrenten Gesamtpolitik fir die
Starkung der Kapitalmarkte gehdren und die wir zum
Teil schon langer fordern. Dazu zéhlen etwa die europa-
weite Einfilhrung von Altersvorsorgedepots und Anla-
gesparkonten, die Reduktion von Dokumentations- und
Informationspflichten in der Bankberatung sowie die
Abschaffung der Pflicht zur elektronischen iXBRL-Kenn-
zeichnung von Finanz- und bald auch Nachhaltigkeits-
berichten im Rahmen des einheitlichen elektronischen
europaischen Berichtsformats (ESEF).
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Investorenbasis durch eine Reform der
Fondsregulierung effizient nutzen

Die Diskussion tiber die SIU haben wir auch genutzt,
um Verbesserungspotenziale bei der Fondsregulie-
rung (Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities (UCITS)) anzusprechen. Bis-
her gilt in dieser Regulierung fiir aktiv gemanagte
Fonds ein Limit von maximal 10 Prozent fiir Anlagen
in Aktien eines einzelnen Unternehmens. Gerade
schnell wachsende Unternehmen Uberschreiten
diese Grenze und zwingen damit Fondsmanager,
ertragreiche Aktien zu verkaufen. So bleiben die
Ertrdge der Fondsanleger hinter ihren Moglichkeiten
zurilick. Darunter leidet die Attraktivitdt des Finanz-
platzes, da andere Borsenpldtze, insbesondere die
USA, solche Probleme nicht kennen.

Daher haben wir uns fiir eine Erhéhung der Anlage-
grenze fiir Aktien auf 20 Prozent ausgesprochen,

, So far, active fund managers are not able to partici-

pate on the stock performance of these companies,
as they are forced to sell the shares when crossing the UCITS
10 per cent limit.”

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts “Regulation should not
penalise share performance of successful companies’, 31. Januar 2025

was derzeit unter der UCITS-Regulierung bereits fiir passiv gemanagte Fonds
moglich ist. Die EU-Kommission hat dieses Petitum in ihrer Konsultation zur
Integration der EU-Kapitalmarkte aufgenommen. Wir werden uns weiter fiir die
Erhéhung dieser Grenze einsetzen.

28. Regime im Gesellschaftsrecht
kapitalmarktfreundlich ausgestalten

Im Zusammenhang mit der Debatte um die SIU hat
auch die Diskussion um ein 28. Regime im Gesell-
schaftsrecht Fahrt aufgenommen. Ein solches zu-
satzliches europdisches Rechtsangebot konnte den
Unternehmen mehr Flexibilitat bei der Rechtsform-
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wahl erdffnen. Wir setzen uns fiir ein kapitalmarktfreundliches 28. Regime ein,
das die Wettbewerbsfahigkeit europdischer Unternehmen stérkt. Dazu sollte
das Regime fiir alle nicht-borsennotierten und bérsennotierten Unternehmen
gleichermaflen anwendbar sein und unter anderem flexible Bedingungen fiir
die Kapitalaufnahme enthalten.

KAPITALANLAGE

Altersvorsorge und
steuerliche Rahmenbedingungen

der Aktienanlage

Frihstart-Rente und Altersvor-
sorgedepot zugig einfUhren

ie Koalitionspartner haben im Koalitionsvertrag Mal3nah-

men zur Kapitaldeckung in der Altersvorsorge vorgelegt.

Wahrend die Pléne des Generationenkapitals mit dem Auf-
bau eines aktienbasierten Kapitalstocks in der gesetzlichen Rente
leider nicht weiterverfolgt werden, soll die betriebliche Altersversor-
gung gestarkt und ihre Verbreitung in kleinen und mittleren Unter-
nehmen sowie bei Geringverdienern weiter vorangetrieben werden.
Wir halten es insbesondere fiir wichtig, das so genannte Sozial-
partnermodell als Form der betrieblichen Altersvorsorge starker zu
verbreiten, bei dem Arbeitgeber feste Beitrdge, aber keine garan-
tierte Hohe der spéteren Rente zusagen. Ein solches Modell eignet
sich besonders gut fiir die Aktienanlage.

, Das von der FDP angeregte staatlich geférderte

Altersvorsorgedepot halten wir fiir eine grof3e
Chance. Das Modell setzt auf Flexibilitat fiir die Anleger
beim Aufbau eines Altersvorsorgevermdgens und bei
dessen Verwendung in der Rente”

#Wir brauchen ein neues Standbein fiir die Altersvorsorge”, Inter-
view mit Henriette Peucker im Handelsblatt vom 19. Februar 2025

In der privaten Altersvorsorge will die Koalition die Riester-
Rente in ein neues Vorsorgeprodukt Uberfiihren. Vor allem
der Verzicht auf Garantien schafft mehr Spielraum fiir die
Aktienanlage. Das Rad muss dabei auch nicht neu erfunden
werden. Es gentigt, den Gesetzentwurf zur Einflihrung eines
Altersvorsorgedepots aus der vorangegangenen Legislatur
aufzugreifen. Dieser spiegelt weitgehend die internationale
Praxis an Altersvorsorgedepots wider, die wir in einer gemein-
sam mit der Deutschen WertpapierService Bank erstellten
Studie analysiert hatten.

Weiterhin sollen Kinder mit der Friihstart-Rente ab der Ein-
schulung ein staatlich geférdertes Aktiendepot erhalten, das
dank einer besonders langen Anlagedauer eine zusatzliche
kapitalbasierte Rente im Alter ermdglichen soll. Wir werden
uns fir eine blrokratiearme Umsetzung einsetzen, um die
Frihstart-Rente zu einem echten Erfolgsmodell zu machen.
Gemeinsam mit Vanguard arbeiten wir an einer Studie, die
die internationale Praxis solcher Depots in den Blick nimmt.

SchlieBlich trdgt ein steuergeférdertes Anlagesparkonto
wesentlich dazu bei, dass stérker in Aktien investiert wird.
In Schweden hatte das sogenannte Investeringssparkonto
neben der Aktienanlage in der Altersvorsorge grof3en Anteil
daran, Aktien zu einer der gdngigsten Anlageformen zu
machen. Anlagesparkonten gibt es nicht nur in Schweden,
sondern auch in vielen anderen EU-Mitgliedstaaten, etwa in
Frankreich (Plan d'épargne en actions) oder in Italien (Piani
individuali di risparmio). Wir setzen uns fiir die Einfiihrung
von Anlagesparkonten in Deutschland ein und schlagen vor,
die guten Erfahrungen in anderen europdischen Landern
als Vorbild bei der Gestaltung eines deutschen Modells zu
nutzen.
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GOVERNANCE UND

Nachhaltigkeits-
berichterstattung

Jetzt gilt es, die angekiundigten
Entlastungen entschlossen umzusetzen

it dem Omnibus-I-Paket hat die
EU-Kommission Ende Februar 2025
erste Vorschldge zur Reduzierung

und Vereinfachung der Berichtspflichten im
Nachhaltigkeitsbereich vorgelegt. Damit diese
tatsachlich Wirkung entfalten und Unterneh-
men spirbar entlasten kdnnen, sind jedoch
weitere konsequente Schritte seitens der
EU-Kommission erforderlich.

Die Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive (CSRD) bildet das Fundament der euro-
paischen Nachhaltigkeitsberichterstattung.
Wir fordern deshalb, dass alle relevanten
Informationen fiir andere Berichtsrahmen,
etwa in der Finanz- oder Kreditwirtschaft,
kiinftig vollstdndig aus den CSRD-Daten
ableitbar sind. Die Berichtspflichten wer-
den sich allerdings nur dann richtig straffen
lassen, wenn die Anforderungen der euro-
paischen Nachhaltigkeitsstandards (ESRS)
hinsichtlich des Umfangs, der Tiefe und der
Komplexitat der Daten deutlich reduziert
werden.
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Die EU-Kommission wird einen Delegierten
Rechtsakt mit den Uberarbeiteten European
Sustainability Reporting Standards (ESRS)
veroffentlichen. Sie hat die European Finan-
cial Reporting Advisory Group (EFRAG) um
fachlichen Input bis Ende Oktober 2025
gebeten. Die neuen Standardentwiirfe sollen
im August verdffentlicht werden. In der sich
anschlieBenden 45-tdgigen Konsultations-
phase von August bis September werden wir
uns fiir schlanke und praxistaugliche Berichts-
pflichten sowie eine Angleichung an die ISSB-
Standards einsetzen. Bereits im Friihjahr hatte
die EFRAG im Rahmen eines offentlichen Auf-
rufs um Riickmeldungen zur Uberarbeitung
gebeten. Wir haben uns daran beteiligt und
haben uns in unserer Stellungnahme vom 6.
Mai 2025 fiir eine Vereinfachung der Berichts-
pflichten und eine substanzielle Reduktion
der ESRS-Datenpunkte stark gemacht.

Auch in dieser Stellungnahme sowie in unse-
rer Stellungnahme zur ESMA-Konsultation
zur Digitalisierung der Finanz- und Nach-

NACHHALTIGKEIT

haltigkeitsberichterstattung vom 31. Marz
2025 haben wir uns klar fir die Abschaffung
der Tagging-Verpflichtung ausgesprochen.
Denn erst durch die CSRD wird die rechtliche
Grundlage geschaffen, eine solche Verpflich-
tung im Bereich der Nachhaltigkeitsberichter-
stattung Uiberhaupt einzufiihren.

Zudem schlagen wir vor, die ESRS stérker an
die globalen Berichtsstandards des Interna-
tional Sustainability Standards Board (ISSB)
anzugleichen. Vor allem mit Blick auf die
Klimaberichterstattung setzen wir uns dafiir
ein, den ESRS E1 Klimawandel zu verschlan-
ken und anzupassen, um eine Angleichung
an den Klimastandard IFRS S2 Climate-related
Disclosures des ISSB zu erreichen. Eine Anglei-
chung ist flr international titige Unterneh-
men von entscheidender Bedeutung.

Unsere zentralen Forderungen zum Omni-
bus-I-Paket haben wir Ende Januar 2025 in
zwei Stellungnahmen bei der EU-Kommission
eingebracht. Auch in der geplanten o6ffentli-
chen Konsultation zur Uberarbeitung der
ESRS wird unser Einsatz weitreichenden Ver-
einfachungen und einer zielgerichteten Ent-
lastung bei den Berichtspflichten gelten.

, Many current datapoints appear

to lack clear decision-usefulness
or impose disproportionate burdens.
Many data points appear overly granular
and do not provide essential information
for assessing sustainability.”

Riickmeldung des Deutschen Aktieninstituts
auf die Konsultation zum EFRAG-Aufruf zur
ESRS Uberarbeitung, 6. Mai 2025

Corporate Sustainability
Due Diligence Directive

CSDDD

Keine européische zivilrechtliche
Haftung in der CSDDD

ie EU-Kommission hat im Rahmen des Omnibus-Verfah-

rens mehrere Anderungsvorschlige zur CSDDD vorge-

legt, um Unternehmen zu entlasten und die Umsetzbar-
keit der Richtlinie zu verbessern. Dazu gehéren unter anderem

e die Begrenzung der Aktivitdtenkette (Chain of Activities) auf
direkte Geschéftspartner,

o die Reduktion der Stakeholder-Beteiligung auf relevante
Gruppen und

o das Streichen der zivilrechtlichen europdischen Haftung.

Fiir diese Anderungen haben wir uns in unserem Positionspapier
»Making Omnibus a Success” eingesetzt und begriiRen, dass sie
sich in den Anderungsvorschldgen des Omnibus-Verfahrens
finden.

Dariiber hinaus schlagt die EU-Kommission vor, dass Unterneh-
men zukiinftig verpflichtet sein sollen, Transitionspldne inklusive
ImplementierungsmafBnahmen aufzustellen. In unserem Papier
hatten wir auf die Bedeutung einheitlicher Vorgaben fiir Transi-
tionspldne hingewiesen. Die europdischen Vorgaben sollten in
einem einzigen Regelwerk konzentriert werden, um Konsistenz
sicherzustellen und die gegenwadrtig unterschiedliche Ausge-
staltung von Vorgaben in der Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) und in der CSDDD aufzulsen.

, We recommend deleting the

Civil Liability Clause (Art 29) to
avoid increased litigation risk for EU
companies, which could harm com-
petitiveness.”

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts
“Making Omnibus a Success”, 23. Januar 2025

Das Streichen der europdischen zivilrechtlichen
Haftung halten wir fiir richtig, um erhebliche und
schwer kalkulierbare Haftungsrisiken fir Unter-
nehmen zu vermeiden. Es entsteht auch kein
rechtsfreier Raum, da die zivilrechtliche Haftung
in den meisten Mitgliedsstaaten verankert ist
und sich Betroffene darauf berufen kénnen.

Der Berichterstatter des Europdischen Parla-
ments, Jorgen Warborn von der Europdischen
Volkspartei, hat Ende Juni 2025 in seinem Bericht
zu Omnibus-I mit Blick auf die CSDDD betont,
der Begrenzung der Aktivitaten auf die direkten
Geschaftspartner Prioritdt einzurdumen. Dariiber
hinaus setzt er sich fiir ein Streichen des Tran-
sitionsplans in der CSDDD ein. Eine freiwillige
Berichterstattung zu Transitionspldnen, wie sie
die CSRD vorsieht, ist aus seiner Sicht ausrei-
chend. Wir unterstiitzen dies.
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Sustainable Finance

Disclosure

Regulation (SFDR

’ Konsistenz statt

Burokratle

ie Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) und

die European Sustainability Reporting Standards (ESRS)

bilden den Referenzrahmen fiir die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung von Unternehmen. Im Rahmen der Uberarbeitung
der Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) schlagen
wir deshalb vor, alle Berichtsanforderungen der SFDR aus diesem
Referenzrahmen abzuleiten. Darliber hinaus ist es im Interesse einer
konsistenten Berichterstattung notwendig, dass die Principal Adverse
Impacts (PAls) derselben Materialitdtsanalyse unterliegen wie die der
ESRS. Wenn Unternehmen im Rahmen der ESRS festgestellt haben,
dass zum Beispiel Wasser fiir sie nicht materiell ist, sollten sie nicht
gezwungen werden, im Rahmen der PAls der SFDR Angaben dazu
zu machen.

Taxonomie

EU-Taxonomie-Verordnung

freiwillig machen

m Rahmen des Omnibus-Verfahrens hat die EU-Kommission

Ende Februar 2025 vorgeschlagen, den Anwendungsbereich der

EU-Taxonomie-Verordnung anzupassen. Zukiinftig sollen nur
noch grofBe Unternehmen mit mehr als 1.000 Beschaftigten und
einem jahrlichen Nettoumsatz von tiber 450 Millionen Euro nach der
EU-Taxonomie-Verordnung berichtspflichtig sein.

Gleichzeitig hat die EU-Kommission eine Konsultation gestartet, die die
Delegierten Rechtsakte der EU-Taxonomie-Verordnung vereinfachen
und verschlanken sollen. In dieser Konsultation hat sie unter anderem
vorgeschlagen, Wesentlichkeitsschwellen bei den zu berichtenden
Wirtschaftsaktivitaten einzufiihren. Unternehmen missten danach
Uber Aktivitdten, die weniger als 10 Prozent des Umsatzes, der Inves-
titionen (CapEx) oder der Betriebsausgaben (OpEx) ausmachen, nicht
mehr berichten. Auch sollen die Pflicht zur Offenlegung der OpEx-
Kennzahl entfallen, wenn diese weniger als 25 Prozent des Umsatzes
betrifft, sowie Meldebdgen vereinfacht und die Anzahl der notwendi-
gen Datenpunkte um 70 Prozent reduziert werden. Die EU-Kommission
greift damit wichtige Punkte auf, die wir bereits im Januar in unserem
Positionspapier,Making Omnibus a Success” gefordert haben.

Wir begriiBen die Initiative der EU-Kommission zur Vereinfachung der
EU-Taxonomie und ihrer Berichtspflichten. Fiir viele Unternehmen
bedeutet die derzeitige Taxonomie-Berichterstattung einen enormen
Aufwand beim Aufbau und der Pflege der entsprechenden Prozesse,
hédufig ohne erkennbaren Nutzen fiir das Unternehmen oder externe
Stakeholder. Wir setzen uns deshalb dafiir ein, die EU-Taxonomie fiir
nichtfinanzielle Unternehmen freiwillig zu machen.

Die von der EU-Kommission in der Konsultation vorgeschlagenen
Materialitatsschwellenwerte reduzieren den Berichtsaufwand der
Unternehmen nur unzureichend. Daher pladieren wir dafir, ein

, While the current draft leaves many questions unan-

swered, especially with respect to the calculation of
thresholds introduced, they also lack ambitions in terms of
the design of a reporting template significantly reducing the
regulatory burden for non-financial undertakings above 1000
employees and 450 million € turnover.”

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zur Konsultation zur
Vereinfachung und Verschlankung der Delegierten Rechtsakte der
EU-Taxonomie-Verordnung, 26 Méarz 2025

allgemeines Materialitatsprinzip wie bei den International Financial
Reporting Standards (IFRS) einzufiihren, um festzustellen, ob
Wirtschaftsaktivitditen materiell und damit berichtspflichtig sind.
Auch schlagen wir vor, den OpEx-KPI ganz zu streichen, da er schwer
zu berechnen und fiir die Finanzmarktteilnehmer von sehr geringer
Bedeutung ist.

In der Praxis fiihren die ,Do No Significant Harm” (DNSH)-Kriterien oft
zu fragwiirdigen Ergebnissen, vor allem bei den Ubergangsaktivits-
ten, und sind fir viele Geschéftsmodelle nicht passend. Wir begriien
daher ausdriicklich das Vorhaben der Kommission, diese Kriterien zu
vereinfachen und besser auf bereits bestehende EU-Regelungen abzu-
stimmen, damit sie in der Praxis handhabbarer werden. Wir machen uns
fiir eine zeitnahe Uberarbeitung der DNSH-Kriterien stark.
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Ue

Geschaftsstelle der
Regierungskommission

eutscher Corporate

Aktionarskommunikation
in und aufderhalb der

Hauptversammlung

' Mehr Attraktivitat

'wagen|

ie Aktiondarskommunikation steht in Europa

weiterhin vor gro8en Herausforderungen.

Obwohl die EU-Kommission die Evaluation
der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie immer noch aus-
wertet, ist klar: Das primdre Ziel, eine effiziente Kom-
munikationsstruktur zwischen Gesellschaften und
Aktiondren zu etablieren, ist noch nicht erreicht. Da
mehrere Intermedidre zwischen Gesellschaft und Akti-
ondr stehen, werden Informationen nicht immer naht-
los und vollautomatisiert weitergeleitet. Das ist insofern
problematisch, als Aktiondre immer rechtzeitig Uber
Ereignisse informiert werden und ausreichend Zeit zur
Reaktion haben sollten. Dies gilt fiir Informationen zu
KapitalmaBnahmen auerhalb der Hauptversammlung
genauso wie fiir die Anmeldung zur Hauptversamm-
lung und fiir die Stimmabgabe zu Antrdgen und Tages-
ordnungspunkten in der Hauptversammlung.

Erfreulich ist die Neuregelung der Kosten fiir die Wei-
terleitung der Informationen. Die mit der neuen deut-
schen Kostenverordnung gewonnene Rechtsklarheit
ermdglicht eine standardisierte Abrechnung mit den
europdischen Intermedidren und vermeidet unnétige
Aufwdnde der Parteien. Wir haben uns erfolgreich
daflir eingesetzt, in weiten Teilen von einer voll-
automatisierten Weiterleitung auszugehen und nur fiir
diese eine Kostenerstattung vorzusehen.
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, Das Kernstiick unserer Vorschlage ist eine Reform des

Beschlussmangelrechts, sodass eine Anfechtung von Be-
schllissen nur bei wesentlichen, also schweren Fehlern in der
Auskunftserteilung moglich ist.”

Henriette Peucker, Geschaftsfiihrende Vorstandin des Deutschen Aktieninsti-
tuts, im Board Briefing, Forvis Mazars, 29. Mai 2025

Die Kommunikation mit den Aktiondren in der Hauptversammlung ist in Deutschland
sehr formalistisch und stark modernisierungsbedurftig. Im Vergleich mit dem Aus-
land zeichnet sich die deutsche Hauptversammlung durch die stundenlange Verle-
sung juristisch vorab gepriifter Antworten auf Aktiondrsfragen aus. Die Vorbereitung
und Durchflihrung von Hauptversammlungen sind mal3geblich von dem Bemiihen
geprdgt, keine Fehler zu machen, da schon kleinere Fehler die Mdglichkeit einer miss-
brauchlichen Nutzung des Anfechtungsrechts eroffnen. Wir setzen uns deshalb fiir
eine Reform des Beschlussmangelrechts ein, die eine Anfechtung nur bei schweren
Fehlern in der Auskunftserteilung zuldsst und damit eine flr Aktionare offenere und
lebendigere Hauptversammlung ermdglicht. Dieses wichtige Thema hat auch Eingang
in den Koalitionsvertrag gefunden.

Ein Informationsdefizit der Aktiondre besteht auch bei Aktiondrsantragen, die spontan
in der Hauptversammlung gestellt werden. Wahrend sich selbst die anwesenden Aktio-
ndre aufgrund der zeitlichen Knappheit nicht ausreichend mit den Antrdgen auseinan-
dersetzen kénnen, erlangt die Giberwiegende Mehrheit der Aktionare, die ihre Stimmen
vor der Hauptversammlung abgibt, von diesen erst gar keine Kenntnis. Wir halten es
fur falsch, die Entscheidung lber Antrage nur einem kleinen Teil des Aktionariats zu
Uberlassen. Deshalb setzen wir uns dafiir ein, alle Antrdge grundsatzlich 14 Tage vor
der Hauptversammlung zu stellen und die Gesellschaft diese veroffentlichen zu lassen.
Dann haben alle Aktionare die Moglichkeit, sich ausreichend damit zu befassen, eine
begriindete Entscheidung zu treffen und ihr Stimmrecht entsprechend auszuiiben.

Governance Kodex

' Die Reihe Praxis-Impulse
wird 2025 fortgesetzt

ie Regierungskommission Deutscher Cor-

porate Governance Kodex (DCGK) setzt die

Veroffentlichungsreihe ,Praxis-Impulse” fort.
Sie will damit Handreichungen mit pragmatischen
Vorschlagen zur Umsetzung guter Corporate Gover-
nance in den Gremien bieten. Die Praxis-Impulse
haben keinen bindenden Charakter und sollen aus-
dricklich nicht Bestandteil des DCGK werden. Die
Unterstlitzung der Regierungskommission durch
die Geschiftsstelle umfasst die gesamte Abwick-
lung von der ersten Planung bis zur Durchfiihrung
der Aktivitdten. Beim Praxis-Impuls ,Aufsichtsrat
als strategischer Sparringspartner: Ein Gewinn fir
das Unternehmen®, der im Februar 2025 veroffent-
licht wurde, waren dies zum Beispiel die Koordina-
tion der Expertengesprache, die inhaltliche Redak-
tionsarbeit der Texte sowie die Verdffentlichung
und externe Kommunikation zusammen mit der
Pressestelle.

Das gleiche gilt fiir die Organisation und Vorbereitung der Termine wie
Plenarsitzungen, Sitzungen der Arbeitsgruppen und Treffen der Eight
Chairs. Dieses informelle Forum bringt die Vorsitzenden der acht Institu-
tionen zusammen, die die Kodizes Belgiens, Deutschlands, Frankreichs,
Italiens, der Niederlande, Spaniens, Schwedens und des Vereinigten
Kénigreichs betreuen.

Im ersten Halbjahr 2025 standen unter anderem die Themen ,Kiinstliche
Intelligenz im Boardroom” und ,Diversity Equity & Inclusion” im Fokus.
Nachdem die Trump-Administration die US-Bundesbehérden aufge-
fordert hatte, Regelungen und Vorgaben fiir mehr Vielfalt, Chancen-
gleichheit und Inklusion zu beenden und keine Vertragsbeziehungen
zu Unternehmen zu unterhalten, die selbst bei Sitz im Ausland gegen
amerikanische Antidiskriminierungsvorschriften verstoBen, wurde die
Angelegenheit unter dem Gesichtspunkt der Corporate Governance
ausfuhrlich diskutiert. Die Chairs haben hierzu ein Statement abge-
geben, das auf der Webseite dcgk.de zu finden ist. Dort ist auch der
Jahresriickblick hinterlegt, der die Schwerpunkte der Arbeit der
Regierungskommission abbildet.
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Ein 28. Regime:

Chance fur Wachstum und

Wettbewerbstahigkeit

>

i

Jan Bremer, Leiter EU-Verbindungsburo Deutsches Aktieninstitut e.V.

Die Debatte Uber ein optionales zusé&tzliches gesamteuropéa-

isches Gesellschaftsrecht, auch 28. Regime genannt, die in

den vergangenen Jahren festgefahren schien, erfahrt durch

die Berichte von Mario Draghi und Enrico Letta zur Zukunft des

EU-Binnenmarktes sowie zur Wettbewerbsfahigkeit der Europai-

schen Union neuen Schwung. Die Idee will die grenzlUberschreitende

Tatigkeit von Unternehmen vereinfachen.

Uberblick und Gemengelage

etragen vom politischen Klima

pro Wettbewerbsfahigkeit und

Simplifizierung nimmt die EU-

Kommission neuen Anlauf fiir
eine neue Rechtsform im europdischen
Gesellschaftsrecht. Ziel ist es, mit einem
europaweit einheitlichen Rechtsrahmen
Griindungen, Finanzierung und Wachs-
tum innovativer Unternehmen zu erleich-
tern und die Lehren aus dem Scheitern
der europaischen Privatgesellschaft (SPE)
zu ziehen.

Nach Auswertung ihrer Stakeholder-Kon-
sultation zu einem 28. Regime in diesem
Herbst will die EU-Kommission im Friih-
jahr 2026 einen Legislativvorschlag pra-
sentieren. Das Européische Parlament
wird seine Position bereits zum Ende
dieses Jahres festlegen. Fiir den Rechts-
ausschuss JURI bereitet der Abgeordnete
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Réné Repasi (S&D) einen Initiativbericht
vor, der im Herbst intensiv diskutiert wer-
den wird. Grundsatzliche Gedanken zur
Architektur des 28. Regimes, die derzeit
in Kommission und Parlament kursieren,
wurden bereits auf verschiedenen Dis-
kussionsveranstaltungen in Briissel eror-
tert und werden im Weiteren beleuchtet.

Die EU-Kommission beschaftigt insbeson-
dere, wie Griindungen und die Finanzie-
rung von Start-Up- und Scale-Up-Unter-
nehmen vereinfacht werden koénnen.
Noch immer sind Gesellschaftsgriindun-
gen kostenintensiv, mithsam und lang-
wierig. Das liegt unter anderem an der
haufig noch fehlenden Digitalisierung
gesellschaftsrechtlicher Griindungspro-
zesse. Aber auch die wechselseitige
Anerkennung von Gesellschaftsrechts-
formen und Sprachbarrieren innerhalb

der EU sind erschwerende Faktoren.
Uberdies muss geklart werden, ob es
sich bei einem 28. Regime um eine voll-
harmonisierte europadische Rechtsform
oder um eine harmonisierte europdi-
sche Rechtsform der Mitgliedstaaten
handeln soll. Eine Vollharmonisierung
hatte zur Folge, dass die Mitgliedstaa-
ten keinen Handlungsspielraum mehr
hatten. Ein 28. Regime wirde in allen
Mitgliedstaaten gleich funktionieren -
auch zum Beispiel im Hinblick auf die
Arbeitnehmermitbestimmung oder die
Besteuerung der Gesellschaft sowie deren
Abwicklung im Fall einer Insolvenz. Diese
Aspekte sind aber durch mitgliedstaat-
liches Recht geregelt. Die fiir eine Voll-
harmonisierung erforderliche  Einstim-
migkeit im Rat erscheint kaum erreich-
bar. Erwartet wird daher, dass die
Kommission sich eher zu einer Teilhar-

monisierung entschlieBen wird, das heif3t
zur Vorgabe eines Rahmens, der bei seiner
Umsetzung in den Mitgliedstaaten durch
nationales Recht erganzt wird.

Wichtige Eckpunkte fir die
Gestaltung

Landeriibergreifend erfahren Uberlegungen
zu einem 28. Regime in Brissel von den
Unternehmen groBen Zuspruch. Durch Ver-
einfachung der grenziiberschreitenden Tatig-
keit erhofft man sich mehr Wachstum und
Wettbewerbsfahigkeit.

Damit diese Ziele auch tatsdchlich erreicht
werden, braucht ein 28. Regime einen umfas-
senden Anwendungsbereich, von dem Unter-
nehmen unabhéngig von ihrer GroBe und
ihrem Geschaftsmodell profitieren kénnen.
Das Ergebnis sollte sein, dass in einer Wachs-
tumsphase zum Gang an die Kapitalmarkte
kein Rechtsformwechsel notwendig ist.

bk sk

Um einer Verschiebung von Kontrolle und
Einfluss in wichtigen Wachstumsphasen vor-
zubeugen, ist die Option Mehrstimmrechts-
aktien zu begeben, sinnvoll. Ein ,Digital First"-
Ansatz sollte von der Griindung an und in
allen Lebensphasen des Unternehmens erlau-
ben, durch konsequente Nutzung der Mdog-
lichkeiten der Digitalisierung ein zukunfts-
sicheres und dabei kostenglinstiges, neues
gesellschaftsrechtliches Statut zu schaffen.

Flexible Bestimmungen fiir die Kapitalauf-
nahme sollten erlauben, auf kurzfristigen
Kapitalbedarf reagieren zu kénnen. Auch
im Hinblick auf Corporate Governance-
Strukturen ist Flexibilitat gefragt, damit sich
Unternehmensgriinder nach Bedarf fiir ein
monistisches oder ein dualistisches Modell
entscheiden kénnen.

Ein einheitlicher Rahmen fiir das Konzern-
recht wiirde die derzeitige Fragmentierung
von Regelungen zur Einflussnahme in Konzer-

nen beenden. SchlieBlich gilt es einheitliche
Regeln fiir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung
zu schaffen und gerade Start-Up-Unterneh-
men die Nutzung solcher Modelle als Vergu-
tungsbestandeteile spirbar zu erleichtern.

Ausblick und Fazit

Die derzeitige Debatte um europaische Wett-
bewerbsfahigkeit und eine Vertiefung des
Binnenmarktes beflligelt auch das europdi-
sche Gesellschaftsrecht. Wir setzen uns dafir
ein, dass dies einen zukunftssicheren und
kapitalmarktgerechten einheitlichen
europdischen Rahmen schafft,

von dem alle Unternehmen

profitieren kdnnen.
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Dem Wachstumsbooster

muss ein Kapitalmarkt-

booster folgen

Birgit Homburger, Leiterin Politik und Kommunikation, Leiterin Hauptstadtbiro Deutsches Aktieninstitut e.V.
Unsicherheit ist Gift fur Wirtschaft und Kapitalmérkte. Kriege in der
Ukraine und dem Nahen Osten, der Konflikt um Taiwan und die unbe-
rechenbare Handelspolitik von Donald Trump tragen dazu bei. Das bringt

groBe Herausforderungen fur Deutschland und Europa. Es ist aber auch

eine Chance. Die Chance, die européische Souveranitat und Unabhangig-

keit zu stéarken. Dabei spielen leistungsfahigere Kapitalmérkte eine zentrale Rolle.

.umim.....
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nvestoren orientieren sich derzeit star-

ker nach Europa. lhre Motivation ist

weniger eine neue Starke Europas, es

ist eine Flucht des Kapitals vor Donald
Trump. Europa kann dieses Kapital dauer-
haft binden. Nétig ist dafiir ein einheitlicher
Kapitalmarkt, den die Europadische Kommis-
sion mit ihrer Initiative fiir die Spar- und
Investitionsunion angestoen hat. Um die
Gunst der Stunde zu nutzen, braucht es eine
schnelle Umsetzung und eine beherzte Flan-
kierung durch nationale MaBnahmen im
Bereich von Rechtsetzung, Steuern, Alters-
vorsorge und Vermodgensaufbau.

Bisher haben CDU/CSU und SPD im Deut-
schen Bundestag ein grofles kreditfinan-
ziertes Sondervermdgen mit 500 Milliarden
Euro fir Investitionen in Infrastruktur und
Klimaschutz auf den Weg gebracht. Fiir Ver-
teidigungsausgaben, die 1 Prozent des BIP
ibersteigen, wird die Schuldenbremse aus-
gesetzt. AuBerdem wurde der sogenannte
Wachstumsbooster beschlossen. Dem muss
nun ein Kapitalmarktbooster folgen.

Denn allein mit noch so grof3en staatlichen
Sondervermogen sind die Herausforderun-
gen von Transformation und Innovation
sowie die Wiederherstellung der Wettbe-
werbsfahigkeit nicht zu schaffen. Es braucht
dringend zusatzliches privates Kapital. Ein
Blick auf die bisherige Verteilung zeigt, dass
privates Kapital weit mehr Investitionen
schultert als staatliches. So betrug der Anteil
privater Anlageinvestitionen am BIP 2024
in Deutschland 17,9 Prozent, der staatliche

929 In Deutschland arbeiten die

Menschen fur ihr Geld, in anderen

Landern lassen die Menschen ihr

Geld fur sich arbeiten. 66

Sektor steuerte gerade einmal 2,9 Prozent bei.
Entscheidend ist also nicht, dass der Staat
jetzt mehr Geld investieren kann. Entschei-
dend ist, das Kapital so einzusetzen, dass es
ein Mehrfaches an privaten Investitionen
auslost. Das sagt auch der Bundeskanzler.

Wirtschafts- und Investorentreffen im Bun-
deskanzleramt sollen die Bemiihungen der
Bundesregierung untermauern. Sie kdnnen
allenfalls flankieren. Es wird am Ende auf
die Entscheidungen von Bundesregie-
rung und Parlament ankommen, in welche
Bereiche und wie das Geld investiert wer-
den soll. Flankierend sind fiir die Starkung
der Wettbewerbsfahigkeit weitere Mal3nah-
men noétig wie die Beschleunigung von
Genehmigungs- und Vergabeverfahren, die
Digitalisierung, die Reduzierung des Fach-
kréftemangels, eine Steuerentlastung, die
Reduktion der Komplexitat von Vorschriften,
Burokratieabbau und eine Begrenzung der
Lohnzusatzkosten. Bisher sehen wir eher
gegenlaufige Mallnahmen wie eine Renten-
reform, die vor allem Geld verteilt oder einen
Vorschlag zur Umsetzung der europdischen
Nachhaltigkeitsberichterstattungsrichtlinie
mit deutschen Sonderauflagen.

Verpasste Chancen

Reformen im Bereich von Kranken-, Renten-
und Pflegeversicherung gehoéren dringend
auf die Agenda der Bundesregierung. Das
hat Bundeskanzler Merz in seiner Sommer-
pressekonferenz bestatigt und erklart, dass
groBere Anstrengungen ,von uns allen” unter-

nommen werden mdssten. Es bleibt aber die
Aufgabe der Bundesregierung, hier zu liefern.

Zumindest im Koalitionsvertrag haben die
neuen Partner die Chance fiir zukunftsfa-
hige L6sungen in diesen Bereichen verpasst.
Wir haben als Deutsches Aktieninstitut eine
Reihe von Studien verdffentlicht, in denen
wir den unmittelbaren Zusammenhang
zwischen Beteiligung der Menschen an den
Ertrdgen von Unternehmen, einer finanzi-
ell besseren Situation im Alter und einem
breiteren und stabilen Kapitalfundament
fir unsere Markte nachgewiesen haben.
Die Frihstartrente und die Reform der pri-
vaten Altersvorsorge kdnnen daher nur ein
Anfang fiir die Nutzung des Kapitalmarkts in
der Altersvorsorge sein.

Wir setzen uns weiterhin fir die Anlage
in Aktien in allen drei Sdulen der Alters-
vorsorge und ein steuerlich gefordertes
Anlagesparkonto ein. Wahrend die Men-
schen in Deutschland ihr Geld auf Giro-
und Sparkonten verbrennen, profitieren
in vielen anderen Landern Menschen von
den Ertragen der Kapitalmarkte - sie bauen
Vermogen auf. Besonders erfolgreich hat
Schweden die dafiir notwendigen Rah-
menbedingungen geschaffen. So arbei-
ten in Deutschland die Menschen weiter
fur ihr Geld, in anderen Landern lassen die
Menschen ihr Geld fir sich arbeiten. Es ist
hochste Zeit, auch bei uns breite
Bevolkerungsschichten an den

Ertrdgen des Kapitalmarkts zu
beteiligen.
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Welche Herausforderungen sind bei der Berichterstattung
nach den ESRS aufgetreten?

98

Fehlende Klarheit
bei der
Auslegung

30« 94,

Sonstige Daten-
verfligbarkeit

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum, Leiterin Nachhaltigkeit Deutsches Aktieninstitut e.V.
Die aktuellen Herausforderungen und Chancen der

europaischen Nachhaltigkeitsberichterstattung fir

bérsennotierte Unternehmen stehen im Fokus der Studie
»ESG-Reporting: Das sagen deutsche CFOs“. Diese haben wir gemeinsam

215\

mit EY im Juli 2025 veroffentlicht und im Rahmen einer Konferenz vor-

gestellt. Die Studie belegt in groBer Klarheit, dass Unternehmen zum Ziel Response Personelle
der nachhaltigen Transformation stehen, aber eine anwendungstaugliche, Stgt?f:glgher Ressourcen

zielorientierte und wettbewerbsfahige Regulierung wiinschen.

Zentrale Ergebnisse der Studie

Zahlreiche deutsche bérsennotierte Unternehmen haben 2025 erst-
mals nach den mit der Corporate Social Reporting Directive (CSRD)
eingefiihrten European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
berichtet. Zu ihren Erfahrungen mit der Umsetzung der Standards
haben wir die 160 Finanzvorstande der DAX-, MDAX- und SDAX-
Unternehmen befragt.

Obwohl die Unternehmen zum GroBteil schon seit vielen Jahren
Nachhaltigkeitsinformationen verdffentlichen, beurteilen sie die
Umsetzung der wesentlich umfangreicheren und detaillierteren
ESRS als herausfordernd:

<= Uber 90 Prozent der Teilnehmer berichten, dass die Umsetzung
der Standards schwierig war. Dies hangt unter anderem mit
der Fulle der Datenpunkte zusammen, deren Bewertung er-
hebliche Ressourcen bindet.

<= 98 Prozent der Teilnehmer beméangeln Unklarheiten in der Aus-
legung der Vorgaben.
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< Von den im Median erhobenen 364 ESG-Datenpunkten halten
die Teilnehmer im Median nur etwa 25 flr tatsdchlich nitzlich
oder gar steuerungsrelevant fiir das eigene Unternehmen und
dessen Transformationsprozess.

<= 63 Prozent der Umfrageteilnehmer sehen die Nachhaltigkeits-
regulierung als Bremse fiir die nachhaltige Transformation.

Trotzdem pladieren die Unternehmen nicht dafiir, die ESRS génzlich
abzuschaffen. Sie fordern schlanke und fokussierte Standards, die zu
entscheidungsrelevanten Informationen flihren. So sprechen sich viele
Studienteilnehmer fir die koharente Verknipfung der CSRD/ESRS
etwa mit der Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), der
EU-Taxonomie sowie der Corporate Sustainability Due Diligence Direc-
tive (CSDDD) aus, um widerspriichliche Anforderungen und Doppel-
berichterstattung zu vermeiden. Zudem besteht der Wunsch nach einer
abgestimmten Berichterstattung zwischen den ESRS und globalen
Standards des International Sustainability Standards Board (ISSB). Hier
besteht erhebliches Potenzial fiir mehr Effizienz und Vergleichbarkeit.

28

Etwaige Veroffent-
lichung von Ge-
schaftsgeheim-

nissen

Komplexitat der
Lieferkette

Politische Einordnung

Die EU-Kommission will auch die ESRS im Rahmen des Omnibus-I-
Verfahrens verschlanken. Sie hat die European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG) beauftragt, die Standards bis Ende Novem-
ber 2025 zu (iberarbeiten. In ihrem Fortschrittsbericht von Ende Juni
hat die EFRAG unter anderem eine Vereinfachung der doppelten
Wesentlichkeitsanalyse, eine bessere Lesbarkeit der Nachhaltig-

Anpassung interner
Prozesse*

*(Risikomanagement,
Internes Kontrollsystem, Governance)

keitsberichte und eine Reduzierung der Datenpunkte um mindes-
tens 50 Prozent angekiindigt. Die Deutlichkeit, mit der sich Unter-
nehmen im Rahmen der Studie fiir eine massive Verschlankung der
ESRS aussprechen, sollte EFRAG und der EU-Kommission den néti-
gen Riickenwind geben, das Ziel der Reduzierung noch viel ambitio-
nierter anzugehen.
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Welche anderen Regulierungen im Bereich Nachhaltigkeit
sollten an die Berichtspflichten der CSRD angeglichen

werden? (Folgefrage)

%
EUDR

37%

CBAM

Empfehlungen
Vor dem Hintergrund der Studienergebnisse schlagen wir Folgendes vor:

< Deutliche Reduzierung der ESRS

Die von der EFRAG vorgeschlagene Reduzierung der Datenpunkte um
mebhr als 50 Prozent geht in die richtige Richtung. Wir teilen jedoch die
Auffassung des franzdsischen Standardsetters Autorité des normes
comptables (ANC), der deutlich mehr Spielraum fiir eine Verschlan-
kung der Standards sieht. Es sollte also mindestens das von EFRAG
ausgegebene Ziel von 50 Prozent der Datenpunkte sein, besser noch
in Richtung eines Maximums von 100 Datenpunkten gehen, wie es in
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14

EU-Taxonomie
Verordnung

§ﬁ

11
~ D%

CSDDD
SFDR

einem Anderungsantrag im Européischen Parlament gefordert wird.
Dabei ist wichtig, dass keine neuen Definitionen und Datenpunkte
geschaffen werden, sondern der bestehende Rahmen schlanker wird.

<= Pragmatischer Ansatz fiir Klimaberichterstattung

Um doppelte Berichterstattung fiir international tatige Unterneh-
men zu vermeiden, treten wir dafir ein, dass Unternehmen bei der
Klimaberichterstattung mit dem IFRS S2, dem Klimastandard des ISSB
(International Sustainability Standards Board), statt mit dem ESRS E1
beginnen diirfen.

< Angleichung nachhaltigkeitsbezogener Datenpunkte in
anderen Regulierungstexten

Alle fiir SFDR, Capital Requirement Regulation (CRR) und CSDDD

erforderlichen Angaben sollten direkt aus der ESRS-Berichterstat-

tung abgeleitet werden, um Konsistenz und Entlastung zu sichern.

< EU-Taxonomie freiwillig machen

Obwohl die Studie keine expliziten Fragen zur EU-Taxonomie ent-

hélt, duBern sich knapp 20 Prozent der befragten Unternehmen

dazu. Sie halten die Vorschriften der EU-Taxonomie fiir nicht zielfiih-

rend und fiir viele Geschaftsmodelle nicht passend. Wir schlagen vor,

es den Unternehmen zu Uberlassen, ob sie nach der EU-Taxonomie
berichten wollen.

Wie viele Datenpunkte ruft
lhr Unternehmen aktuell ab?

550

400

190
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30 20
[ i

E S G
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200
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<= Streichen der Tagging-Pflicht fiir die Finanz- und
Nachhaltigkeitsberichterstattung

Die Pflicht zur elektronischen Kennzeichnung (iXBRL-Tagging) stellt

eine erhebliche Belastung fiir Unternehmen dar, verursacht zugleich

aber Rechtsunsicherheit und bringt keinen Mehrwert fiir Anleger

oder Offentlichkeit. Moderne Kl-Tools kénnen Daten aus

PDFs extrahieren und analysieren. Das Tagging ist damit

iberfliissig und sollte nicht langer verpflichtend sein.

Opm(0
5

Link zur Studie

Wie viele davon sind
flir die Steuerung
relevant oder nutzlich?

200

25

0
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im Wandel?

In einer Zeit rasanter wirtschaftlicher und rechtlicher Veréanderungen
stehen Unternehmensvorstédnde vor immer komplexeren Herausforde-
rungen. Gemeinsam mit Gleiss Lutz haben wir deshalb in einer Studie
untersucht, ob und wie unternehmerische Entscheidungen in den ver-

gangenen Jahren abgesichert wurden und welche Trends erkennbar

sind. Zur Teilnahme eingeladen waren CEOs und Leiter/-innen Recht

von Unternehmen aus DAX, MDAX und SDAX.

Die Schwerpunkte der vergangenen funf
Jahre

ei der Vorbereitung unternehmerischer Entschei-

dungen standen in den vergangenen flnf Jahren

vor allem zwei Themen im Fokus: Erstens geben 92

Prozent der Teilnehmer an, dass die starke Zunahme
an neuer Regulierung die Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidungen gepragt hat. Zweitens hat das Thema
Cyber-Sicherheit massiv an Relevanz gewonnen, wie 90
Prozent der Befragten angeben. Beide Aspekte zeichnen
sich durch ihre hohe Komplexitat und unmittelbare Auswir-
kungen auf Unternehmensfiihrung und Compliance aus.
Als weitere Themen mit Bedeutungszuwachs nennen die
Teilnehmer Risikomanagement (72 Prozent), die Verdande-
rung der politischen Weltlage (70 Prozent) und Klimaschutz
(68 Prozent). Darauf folgen Menschenrechte in Beschaf-
fung und Produktion, wenn auch mit etwas geringerem
Bedeutungszuwachs, sowie Kinstliche Intelligenz, Sank-
tionen, Datenschutz/Compliance, Verbraucherschutz und
Corporate Governance.

Diese Bedeutungszunahme fiihrt zu einer Verrechtlichung
von Gremienentscheidungen mit dem Nebeneffekt aufwen-
digerer und komplexerer Entscheidungsprozesse. So geben
84 Prozent der Teilnehmer an, einen verstarkten Bedarf an
der rechtlichen Absicherung unternehmerischer Entschei-
dungen zu haben. Von diesen nennen wiederum tber 90
Prozent neue Regulierungen als Ursache, die insbesondere
im Bereich Nachhaltigkeit splirbar zugenommen haben,
sowie 60 Prozent die Einhaltung von Menschenrechten und
die damit verbundenen komplexen Rahmenbedingungen.
Da die Befragung im Januar und Februar 2025 durchgefiihrt
wurde, sind die Auswirkungen der Abkehr von Gleichstel-
lungsprogrammen in den USA sowie der eskalierte milita-
rische Konflikt im Nahen Osten noch nicht in den Zahlen
abgebildet.

Die angemessene Informationsgrundlage
fur unternehmerische Entscheidungen

Die Notwendigkeit, Entscheidungen abzusichern, folgt aus
der Business Judgment Rule, die unternehmerische Vor-
standsentscheidungen auf Basis angemessener Informa-
tion fordert. Dieser Angemessenheitsgrundsatz folgt dem
Prinzip, alle verfligbaren relevanten Informationsquellen zu
nutzen, wobei ein verniinftiges Kosten-Nutzen-Verhéltnis
und das Zeitmoment zu beriicksichtigen sind. Entschei-
dend ist nicht die objektive Vollstandigkeit der Information,
sondern ob der Vorstand in der konkreten Situation vertret-
bar annehmen durfte, ausreichend informiert zu sein. Die
Anforderungen an die Informationsgrundlage variieren
nach Bedeutung und Komplexitdt der Entscheidung und
mussen individuell bemessen werden.

Dies schafft einen praxistauglichen Spielraum: Bei komple-
xen Entscheidungen ist die Darlegung mdglicher Hand-
lungsalternativen sowie der mit ihnen verbundenen Chancen
und Risiken obligatorisch. Die interne Expertise der Fachab-
teilungen ist vorrangig zu nutzen, wahrend externe Gut-
achten nur bei nicht ausreichendem unternehmensinter-
nem Wissen heranzuziehen sind. Die Plausibilitatsprifung
ist bei interner wie externer Beratung essenziell. Dabei gibt
es keinen allgemeingiiltigen Standardprozess zur Schaf-
fung der Informationsgrundlage, sondern das Ziel einer
sachgerechten Abwagung von Chancen und Risiken mit
einer flexiblen Anpassung an die konkrete Entscheidungs-
realitdt. So kann auch technologische Unterstiitzung wie
Kinstliche Intelligenz herangezogen werden, ohne einge-
setzt werden zu missen - ihr Einsatz bleibt abhdngig vom
Nutzen im Einzelfall.

Einbindung des Aufsichtsrats

Im zweiten Teil der Studie behandeln wir den Fragenkom-
plex, wann und wie der Aufsichtsrat in unternehmerische
Entscheidungen eingebunden wird. Die Halfte der Unter-
nehmen bezieht den Aufsichtsrat nur in formell zustim-
mungspflichtigen Féllen, also basierend auf Gesetz, Sat-
zung oder Geschaftsordnung, ein. Die andere Halfte geht
dartiber hinaus und sieht im Aufsichtsrat einen beraten-
den Sparringspartner, besonders bei strategisch bedeu-
tenden (82 Prozent) oder risikobehafteten Entscheidungen
(68 Prozent). Auch bei Entscheidungen mit groBer Offent-
lichkeitswirkung oder signifikanten Auswirkungen auf Mit-
arbeitende wird der Aufsichtsrat mitunter einbezogen. Das
Vorhandensein spezifischer Expertise im Aufsichtsrat ist
dagegen nur in etwa einem Drittel der Unternehmen ein
Einbeziehungsgrund.

Auf den ersten Blick entsteht so der Eindruck, dass der
Aufsichtsrat nicht mehr nur als Kontrollorgan, sondern
vermehrt auch als Beratungspartner auf Augenhohe gese-
hen wird. Diese Betrachtung stiinde im Einklang mit dem
modernen Verstandnis der Corporate Governance und den
Grundséatzen des Deutschen Corporate Governance Kodex.
Er kdnnte Giberdies mit den gestiegenen Anforderungen an
die Fachkompetenzen im Aufsichtsrat begriindet werden.
Allerdings lasst sich dieser Eindruck anhand der von uns
erhobenen Daten nicht verldsslich bestatigen.

Hier sehen wir Raum fiir eine weitergehende
Untersuchung.

Link zur Studie
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Positionspapiere

1. Halbjahr 2025

it unseren Positionspapieren bringen wir die Interessen unserer Mit-

glieder in die politische Debatte und die Fachdiskussion zu Kapital-

marktfragen ein. Im ersten Halbjahr 2025 legten wir 20 Stellungnahmen

zu Gesetzesvorhaben und Positionsbestimmungen vor, die die unterschiedlichen
Bereiche unserer inhaltlichen Kernarbeit abdecken: Kapitalmarktregulierung, Unter-

nehmensfinanzierung, Kapitalanlage sowie Governance und Nachhaltigkeit.

Die folgende Ubersicht zeigt die Positionspapiere, die wir zwischen Jahresanfang und Redaktionsschluss
verdffentlicht haben. Eine vollstindige Ubersicht unserer Positionspapiere, die bis ins Jahr 2013 zuriickreicht,
finden Sie auf unserer Webseite unter www.dai.de/positionspapiere.

@® Promoting Savings and Investments Accounts in @p Coherent Policy for Making the Savings and

the EU - Flexibility and Incentives for Investors
are Key Success Factors. Response to the EU Com-
mission’s Call for Evidence on Savings and Invest-
ments Accounts (8. Juli 2025)

Strengthening Transparency and Reliability of
ESG Ratings. Reply to the Consultation Paper
on Technical Standards under the Regulation
on Transparency and Integrity of Environmental,
Social and Governance (ESG) Rating Activities
(18. Juni 2025)

Aktieninstitut Opposes Lowering EMIR Clearing
Thresholds. Reply to the Consultation Paper on
Draft Technical Standards Amending Regulation
(EU) 149/2013 to Further Detail the New EMIR
Clearing Thresholds Regime (16. Juni 2025)

Aktieninstitut Comments on Selected Issues of
the Savings and Investments Union - Targeted
Consultation on Integration of EU Capital Markets
(10. Juni 2025)
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Investments Union Successful. Response of
Deutsches Aktieninstitut to the EU Commission’s
Call for Evidence for an Impact Assessment on the
Savings and Investments Union (5. Juni 2025)

Aligning the SFDR to the CSRD - All Sustainabil-
ity Information to be Reported According to the
SFDR Should Be Derived from the CSRD and the
ESRS. Call for Evidence for an Impact Assessment
of the Revision of the Sustainable Finance Disclo-
sure Regulation (30. Mai 2025)

Decisively Tackling the Reduction of ESRS Data
Points. EFRAG Questionnaire for Public Input on
Simplification of ESRS (6. Mai 2025)

UnverhaltnismaBig und birokratieaufbauend -
Entwurf der GwGMeldV wirft Fragen auf. Stel-
lungnahme des Deutschen Aktieninstituts im
Rahmen der Verbdandeanhorung des Bundes-
ministeriums der Finanzen zum Entwurf einer
Verordnung zur Bestimmung der erforderlichen

Angaben und der Form der Meldung im Sinne
des § 45 Absatz 5 Satz 1 des Geldwasche-
gesetzes (GwG-Meldeverordnung - GwGMeldV)
(30. April 2025)

Position Paper on the EU Commission's Consulta-
tion on Commodity Derivatives Market Analysis
Published. Targeted Consultation on the Review
of the Functioning of Commodity Derivatives
Markets and Certain Aspects Relating to Spot
Energy Markets (23. April 2025)

Gleiche Pflichten fiir alle in Europa - Deutsch-
land sollte der europdischen Dogmatik bei der
Geldwaschepravention folgen. Stellungnahme
des Deutschen Aktieninstituts im Rahmen der
Anhdrung des Bundesministeriums der Finanzen
zur nationalen Risikoanalyse fiir den Glterhandel
(4. April 2025)

Consistently Reduce Bureaucracy also in Tag-
ging Obligation. Reply to the Consultation Paper
on the Regulatory Technical Standards (RTS) on
the European Single Electronic Format (ESEF)
Defining Marking Up Rules for Sustainability
Reporting and Revising the Marking Up Rules
for the Notes to the IFRS Consolidated Financial
Statements and, on the Amendments to the RTS
on the European Electronic Access Point (EEAP)
(31.Marz 2025)

Simplification of the Delegated Acts of the EU
Taxonomy - More Ambition is Needed. (Unclear)
Materiality Thresholds Will Not Sufficiently
Reduce the Reporting Burdens. Commission
Delegated Regulation (EU) Amending Commis-
sion Delegated Regulation (EU) 2021/2178 as
Regards the Simplification of the Content and
Presentation of Information to be Disclosed Con-
cerning Environmentally Sustainable Activities
and Commission Delegated Regulations (EU)
2021/2139 and (EU) 2023/2486 as Regards the
Simplification of Certain Technical Screening Cri-
teria for Determining Whether Economic Activi-
ties Cause no Significant Harm to Environmental
Objectives (26. Marz 2025)

Code of Conduct for Sponsored Research Should
Provide Sufficient Flexibility - Leave More Leeway
for Contractual Freedom. ESMA Consultation on
Draft Technical Standards for the Establishment
of an EU Code of Conduct for Issuer-sponsored
Research (18. Marz 2025)

Empowering EU Startups and Scaleups - IPOs as a
Key Exit Strategy. Position Paper on the EU Startup
and Scaleup Strategy (14. Mérz 2025)

Empowering Europe: Fast-Tracking the Savings
and Investments Union - How to Promote More
Retail Investment, Boost Listings and Finance
European Companies. Position Paper on the Sav-
ings and Investments Union (5. Marz 2025)

MAR: More Legal Certainty and Less Red Tape
for Companies. Reply to the Consultation Paper
on Draft Technical Advice Concerning MAR and
MiFID Il SME GM (13. Februar 2025)

We Reject the Recommendation of Stricter
Criteria as Part of the Revision of the Delegated
Climate Act. Call for Feedback by the Platform on
Sustainable Finance on the Draft Report on Pre-
liminary Recommendations for the Review of the
Taxonomy Climate Delegated Act and Additional
Technical Screening Criteria for the EU Taxonomy
(5. Februar 2025)

Regulation Should Not Penalise Share Perfor-
mance of Successful Companies - Evaluation of
UCITS Diversification Rules is Necessary. Position
Paper (31. Januar 2025)

Boosting Europe’s Competitiveness by Cutting
Red Tape - Key Recommendations for the OMNI-
BUS-Proposal. Position Paper (23. Januar 2025)

Making OMNIBUS a Success — Detailed Policy
Recommendations to Regain Europe’s Competi-
tiveness (23. Januar 2025)
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Konferenzbericht:

Corporate Governance
& Gesellschaftsrecht

Auf unserer diesjahrigen Konferenz Corporate Governance & Gesellschaftsrecht,

die wir zusammen mit dem Arbeitskreis deutscher Aufsichtsrat (AdAR) durchgefiuhrt

haben, haben sich knapp 100 Teilnehmer mit Themen wie dem Deutschen Corporate

Governance Kodex, der Vorstandsvergltung und dem Einsatz Kunstlicher Intelligenz
im Aufsichtsrat befasst. Die VuV-Akademie in Frankfurt war am 25. Méarz 2025 damit

erneut Schauplatz hochwertiger Vortrage und Diskussionen.

aniela Pferr und Prof. Dr. Eberhard

Schollmeyer machten als Referats-

leiter des Bundesjustizministeriums

den Anfang und beleuchteten das
Gesellschaftsrecht inklusive Ausblick auf die
Zukunft. Besonderer Fokus lag dabei auf 60 Jah-
ren Aktiengesetz, dem Zukunftsfinanzierungs-
gesetz | (ZuFinG I) sowie dem 28. Gesellschafts-
regime und dem damit verbundenen Vorhaben,
im Wege einer EU-Verordnung oder Richtlinie
eine (,kleine”) Europdische Kapitalgesellschaft
einzufihren.
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Die Kommission ist mehr als der Kodex

Marc Tingler (AdAR) berichtete in seiner Eigenschaft als
Mitglied der Kodexkommission zum aktuellen Stand der
Deutschen Corporate Governance. Gegenstand des Vor-
trags war die Arbeit der Regierungskommission im Jahr
2024, die diese in ihrem Tatigkeitsbericht festgehalten
und auf der Webseite dcgk.de veréffentlicht hat. Zudem
erlduterte Tiingler das Format des Praxis-Impulses. Die
Kommission hat bis dato zwei Praxis-Impulse veroffent-
licht, zur Hauptversammlung und zur strategischen Auf-
sichtsratsarbeit. Die Impulse sollen weder Empfehlungen

Derutichey
Akrieningtibul
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oder Anregungen noch Begriindungen des Kodex dar-
stellen, sondern im Sinne des Selbstverstandnisses ,Die
Kommission ist mehr als der Kodex” als darlber hinaus-
gehende Handreichungen fungieren.

Mit Blick auf Hauptversammlungen (HV) berichtete
Dr. Lars-Gerrit LiBmann (Gowling) zum Aktionarsakti-
vismus im Allgemeinen und auch auf ESG-Faktoren
(Environmental, Social and Governance) bezogen.
Aktiondrsaktivismus sei im Jahr 2024 in den USA und
im asiatisch-pazifischen Raum weiter gestiegen. Im
Gegensatz hierzu sei die Anzahl solcher Kampagnen in
Europa um 26 Prozent, in Deutschland gar um 55 Pro-
zent gesunken.

Ebenfalls Gegenstand der Diskussion waren neben den
Trends in den Vergiitungssystemen die gegenldufige
Entwicklung von ESG-Richtlinien in Europa und den
USA. Ralph Lange (Willis Towers Watson) zeigte die ver-
schiedenen aktuellen Governance-Erwartungen von
Investoren auf — mit teils deutlich unterschiedlichen
Ansichten, beispielsweise auch zu ESG in Verglitungs-
systemen. Angesichts des Drucks aus den USA, Diversity,
Equity & Inclusion zurlickzufahren, sei hier zwar keine
Abkehr von dementsprechenden Zielen im Vergiitungs-
system zu beobachten gewesen, aber eine Risikobewer-
tung zu empfehlen.

irvenlage. | 2025

Kl als Wettbewerbsvorteil

Gerlinde Siebert, Global Head of Governance der Deutschen Bank
AG, stellte beim Thema Corporate Governance das Spannungsfeld
von Eigenverantwortung und Risikokultur vor. Sie machte darauf
aufmerksam, dass die Beschéaftigung mit diesem Thema fiir Kredit-
institute von besonderer Bedeutung ist, wobei die HR-Abteilung
eine tragende Rolle einnehme. Die in diesem Zusammenhang zu
berticksichtigenden Faktoren seien Leitplanken, Risikokontrollfunk-
tion und Uberpriifung. AuBerdem seien Transparenz und Kommu-
nikation zum Abbau von Informationsasymmetrien und somit zur
besseren eigenverantwortlichen Entscheidungsfindung von Mit-
arbeitern entscheidend.

KI-Expertin, Senior Advisor und Aufsichtsrdtin Dr. Katrin Suder
widmete sich Fragen rund um den Einsatz von KI im Boardroom.
Kl biete enorme Chancen fiir bessere Governance in Vorstand und
Aufsichtsrat. Sie verdndere nicht nur Geschaftsmodelle, sondern
auch die Arbeitsweise der Gremien. Doch welche Art von Kl wird
eingesetzt, wie wird sie eingesetzt und wie kann die Entschei-
dungsfindung der Kl plausibilisiert werden? Alles Fragen, denen
sich nicht nur der Vorstand, sondern auch der Aufsichtsrat stellen
sollte. Denn ,das Unternehmen, welches sich durch Kl einen Wett-
bewerbsvorteil verschafft, gewinnt”, selbst wenn Faktoren wie
Al-Act, Datenschutz und Biases zu beriicksichtigen seien. Laut
einer Umfrage unter Fihrungskraften missten 40 Prozent der
Belegschaft in den nédchsten drei Jahren beziiglich KI geschult
werden. Auch der Aufsichtsrat trage dafiir Sorge, dass er selbst und
der Vorstand Kl richtig einsetzen.

Schlieflich ging Daan Meurders, Lead Investment Stewardship
Analyst bei Vanguard, auf das Engagement von Vanguard und die
HV-Abstimmungsrichtlinien ein. Die vier tragenden Saulen seien
ein gut zusammengesetztes Board, die Uberwachung von Stra-
tegie und wesentlichen Risiken sowie leistungsbasierte Vergi-
tung (pay for performance). In Kombination mit der Wahrung der
Aktiondrsinteressen sei fiir eine gute Corporate Governance
gesorgt.

Deutsches

Aktienin

e Ll

stitut
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Publikationen und

Studien

1. Halbjahr 2025
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egelmaBig erstellen wir Publikationen und Studien zu
Themen, die den Kapitalmarkt bewegen. Mit hoch-
wertigen Informationen sowie aktuellen Statistiken
und Hintergrinden schérfen wir unser Profil als kompeten-
ter Ansprechpartner fur Entscheidungstrager und Medien.
So erreichen wir als Stimme des Kapitalmarkts ein breites
Fachpublikum und wirken im Sinne unserer Mitglieder aktiv

an der Gestaltung und Starkung des Kapitalmarkts mit.

Banken und
Sparkassen stehen die Ren-
dite-Dreiecke als Argumentations-
hilfe in der Anlagebe-

ratung zur Verfliigung. E J'-{Eu

Sie kdnnen dafiir die Ren- o ?- o

dite-Dreiecke auch Iizen— 'T'
siert fir den Eigendruck E Fr ="

mit ihrem Logo erwer- Fraar

ben. Nahere Informationen unter
www.dai.de/renditedreieck

ESG-Reporting: Das sagen deutsche CFOs
(Juli 2025)

Die Nachhaltigkeitsberichterstattung soll die Transformation der Wirt-
schaft unterstiitzen - doch viele deutsche CFOs erleben aktuell das
Gegenteil: Zu viele Datenpunkte, unklare Vorgaben und hoher Ver-
waltungsaufwand bei der Umsetzung der Standards. Im Rahmen von
Omnibus | hat sich die EU-Kommission vorgenommen, auch die euro-
paischen Standards zur Nachhaltigkeitsberichterstattung zu verein-
fachen und verschlanken.

Die Studie, die wir gemeinsam mit der Wirtschaftspriifungsgesellschaft
EY erstellt haben, benennt konkrete Vorschlage fiir eine Uberarbeitung
der EU-Standards fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung (ESRS). Dazu
gehdren eine deutliche Reduktion der Datenpunkte, klare und ver-
standliche Berichtsvorgaben, eine bessere Abstimmung mit internatio-
nalen Standards wie den International Sustainability Standards Board
(ISSB) sowie mehr Flexibilitdt bei der EU-Taxonomie.

Absicherung unternehmerischer Entscheidungen.
Entscheidungsfindung in unsicheren Zeiten
(Mai 2025)

Rasante wirtschaftliche und rechtliche Veranderungen stellen Vor-
stande vor immer komplexere Herausforderungen. Die Dynamik des
globalen Markts, gepaart mit einem sich stetig wandelnden regulato-
rischen Umfeld und geopolitischen Verwerfungen, erfordern von Fiih-
rungskraften unternehmerisches Geschick und ein tiefgreifendes Ver-
standnis rechtlicher Rahmenbedingungen.

In der Studie ,Absicherung unternehmerischer Entscheidungen. Entschei-
dungsfindung in unsicheren Zeiten”, die das Deutsche Aktieninstitut
gemeinsam mit der Anwaltskanzlei Gleiss Lutz erstellt hat, beleuchten
wir, wie Vorstande vorgehen, um in diesem Umfeld handlungsfahig zu
sein und gleichzeitig ihrer Sorgfaltspflicht gerecht zu werden. Die Stu-
die zeigt, dass Unternehmen bei komplexer Regulierung immer mehr
juristische Absicherung brauchen. Insbesondere im Bereich Nachhal-
tigkeit zeigt die Umfrage, dass die Regulierung reduziert und verein-
facht werden sollte.

Mit dem Kapitalmarkt zur Zukunfts-
nation. Die Erfolgsfaktoren Schwe-
dens (April 2024)

Bei der Zahl der Borsengénge ist Schweden EU-wei-
ter Spitzenreiter. Der dortige Kapitalmarkt finanziert
wichtige Zukunftsbranchen und trégt wesentlich
dazu bei, dass die schwedische Wirtschaft in glo-
balen Innovationsrankings sogar vor den USA liegt.
Schweden gilt damit in Bezug auf die Leistungs-
fahigkeit der Kapitalmarkte als Vorbild fiir viele
EU-Staaten.

Gemeinsam mit der Boerse Stuttgart Group analy-
sieren wir die Bedeutung der Aktienanlage fiir
weite Teile der Bevolkerung in Schweden, die in den
vergangenen Dekaden durch zahlreiche politische
MaBnahmen erfolgreich geférdert wurde. Wir nen-
nen die entscheidenden Erfolgsfaktoren und stellen
dar, was die Bundesregierung und der EU-Gesetz-
geber von den Schweden lernen kdnnen. Beson-
dere Bedeutung kommt der Aktienanlage in der
Altersvorsorge sowie dem Anlagesparkonto zu.

Aktuelle Nachrichten exklusiv fir
unsere Mitglieder

Mit unserem monatlichen Newsletter informieren
wir unsere Mitglieder auf den Punkt tber aktuelle
Entwicklungen der nationalen und europdischen
Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt. Darliber
hinaus bieten wir einen Uberblick Gber unsere
Aktivitaten, Publikationen und bevorstehende Ver-
anstaltungen. Sie sind in einem Mitgliedsunter-
nehmen beschéaftigt und mochten den Newsletter
zukunftig erhalten? Bitte schreiben Sie uns eine
kurze E-Mail an: dai@dai.de

BOARD -
Zeitschrift fur Aufsichtsrate

Dreimal im Jahr verfassen wir einen Gastbeitrag zu
relevanten Kapitalmarktthemen in der ,BOARD - Zeit-
schrift fir Aufsichtsrate in Deutschland”. Unsere Bei-
trage erscheinen in der Rubrik ,Aus dem Deutschen
Aktieninstitut” In der ersten Jahreshalfte 2025 ist
folgender Beitrag erschienen:

< Henriette Peucker, Geschaftsflihrende Vorstan-
din, und Jessica Gores, Leiterin Sustainability
Reporting, Deutsches Aktieninstitut e.V.: Die
EU-Omnibus-Initiative im Nachhaltigkeitsbereich,
BOARD 2/2025
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Der Arbeitskreis Emittenten Recht und IR
bietet den Vertretern der Rechts- und Investor-
Relations-Abteilungen unserer bdrsennotierten
Mitgliedsunternehmen ein Forum, um tber aktu-
elle Kapitalmarktthemen zu diskutieren, politische
Positionen vorzubereiten und den Dialog mit der
Finanzmarktaufsicht sowie den Vertretern des Bun-
desfinanz- und des Bundesjustizministeriums zu fih-
ren. Schwerpunktthemen waren im ersten Halbjahr die
Spezifikation der Neuregelungen zur Ad-hoc-Publizitat
durch den EU-Listing Act sowie die Erfahrungen mit
Stimmrechtsberatern und der Hauptversammlungssaison
2025. AuBlerdem diskutierten wir mit Géasten aus Wirt-
schaftskanzleien tber den Umgang mit Manipulations-
risiken durch Kinstliche Intelligenz sowie MaBnahmen
zur Absicherung unternehmerischer Entscheidungen.

Im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury treffen
sich Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus den Abtei-
lungen Finanzierung und Treasury unserer Mitglieds-
unternehmen zum Erfahrungsaustausch. Die Schwer-
punkte der Arbeit sind regulatorische Vorhaben mit
direkten oder indirekten Auswirkungen auf das
Risikomanagement nichtfinanzieller Unterneh-
men. Der Arbeitskreis steht im kontinuierlichen
Dialog mit der Politik, den Aufsichtsbehorden
und anderen Marktteilnehmern. Im ersten
Halbjahr standen insbesondere die Uber-
arbeitung der Derivateverordnung
EMIR sowie die Regulierung
von Benchmarks, die als Be-
zugspunkt in Derivaten
dienen, auf der

Agenda.

Der Fokus un-

seres Arbeitskreises

Compliance liegt auf gesetz-

lichen Neuerungen, die sich auf

die Compliance-Abteilungen unserer

Mitglieder auswirken. Der Arbeitskreis

berichtet Uber politische Verhandlungen

auf nationaler und europaischer Ebene. Im
Arbeitskreis diskutieren die Teilnehmer zudem

die praktische Umsetzung von neuen Vorgaben

im Konzern. Im ersten Halbjahr beschaftigte sich

der Arbeitskreis mit der anstehenden Umsetzung des

6. EU-Geldwaschepakets. Wir haben uns in einem per-
sonlichen Gesprach im Bundesministerium der Finanzen
dafiir eingesetzt, die europdischen Vorgaben mdglichst
1:1 umzusetzen und den Guterhandel nicht weiter als
Verpflichteten zu betrachten.

Um einen kurzen Draht der DAX-Gesellschaften zu den
europaischen Institutionen zu etablieren, bieten wir den
Briisseler Konzernreprasentanzen unserer Mitgliedsunter-
nehmen den Roundtable European Affairs als Gesprachs-
forum in Brissel an. Neben der Diskussion aktueller Re-
gulierungsvorhaben im europaischen Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht sowie im Bereich Sustainability und
Sustainability-Reporting, wird mit dem Roundtable der
Dialog zwischen unseren Mitgliedern und Vertretern der
EU-Institutionen vertieft. So schlagen wir Briicken zwi-
schen Wirtschaft und Politik. Mit Unterstlitzung der
Roundtable-Teilnehmer kann kurzfristig und flexibel

auf aktuelle Entwicklungen in Parlament, Rat und
Kommission reagiert werden.

Unser Arbeitskreis Wertpapierprospekt-
und Anleiherecht verfolgt regulatori-
sche Vorhaben mit Auswirkungen

auf Wertpapierprospekte und
Anleihemaérkte. Der Arbeits-

kreis hat zum einen

das Ziel, auf
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eine Vereinfachung der Erstellung der Wert-
papierprospekte hinzuwirken und damit die
Rahmenbedingungen der Kapitalmarktfinan-
zierung zu erleichtern. Zum anderen dient der
Arbeitskreis dem Austausch von Emittenten
und Borsen zu diesem Thema. Im ersten Halb-
jahr 2025 haben wir die prospektrechtlichen
Aspekte der Umsetzung des EU-Listing-Acts
begleitet.

Kapitalmarktkommunikation und Investoren-
ansprache zu Unternehmensanleihen sind die
Themen des Arbeitskreises Debt Investor
Relations. Im Dialog mit Investoren, Rating-
agenturen, Banken und weiteren Marktteil-
nehmern diskutieren Investor-Relations- und
Treasury-Verantwortliche aktuelle und grund-
satzliche Entwicklungen bei Emission und
Handel von Unternehmensanleihen. Zudem

BERLINER GESPRACHE

Die Berliner Gesprache sind partei-
tibergreifend ausgerichtet und haben
neben der personlichen Begegnung
zwischen maBgeblichen 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 erértert.
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kommentiert der Arbeitskreis zusammen mit anderen
Arbeitskreisen regulatorische Vorhaben. Im ersten
Halbjahr haben wir vertieft das Potential von digitalen
Anleihen und die Herausforderungen auf dem Weg zu
einem Distributed-Ledger-Technology (DLT)-basierten
Kapitalmarkt diskutiert.

Der Arbeitskreis Belegschaftsaktien, der einen bran-
cheniibergreifenden Erfahrungsaustausch zu Belegschafts-
aktien/Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bietet, setzt sich
dafiir ein, die Rahmenbedingungen fiir die Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung zu verbessern. Der Arbeitskreis gibt
unseren Mitgliedern die Gelegenheit, aktuelle Imple-
mentierungsfragen von Mitarbeiteraktienprogrammen
zu diskutieren. Im ersten Halbjahr haben wir die Chan-
cen und mdoglichen Ausgestaltungen eines 28. Regimes
in diesem Zusammenhang erértert.

Dem Arbeitskreis Europdisches Kapitalmarktrecht
gehoren Juristinnen und Juristen fiilhrender Wirtschafts-
kanzleien aus unserem Mitgliederkreis an. Bei dem
neuen Grof3projekt der EU-Kommission, dem soge-
nannten 28. Regime, haben wir die in dem Arbeitskreis
vorhandene gesellschaftsrechtliche Expertise genutzt
und Verbesserungsvorschldage gesammelt, die in eine
neue europdische Gesellschaftsrechtsform einflieBen
konnen. Den wertvollen Input werden wir in unsere
Stellungnahmen einflieBen lassen. Der Arbeitskreis
wird dann wieder in der zweiten Jahreshélfte
zusammentreten.

Der Arbeitskreis Accounting, Re-
porting und Audit bietet Ver-
treterinnen und Vertretern aus

den Rechnungslegungs-Ab-
teilungen kapitalmarktori-
entierter Unternehmen

eine Plattform zum Aus-

tausch Uber aktuelle

Themen rund um Finanzberichterstattung und
Abschlusspriifung. Bei Ubergreifenden Themen
geschieht dies zusammen mit dem Arbeitskreis
Nachhaltigkeit oder dem Arbeitskreis Emittenten
Recht und IR. Konkret haben wir uns im ersten Halbjahr
mit den Anforderungen an die elektronische Nach-
haltigkeitsberichterstattung sowie dem geplanten
zentralen elektronischen EU-Datenportal fiir Pflicht-
informationen der borsennotierten Unternehmen (Euro-
pean Single Access Point, ESAP) beschéftigt.

Am Arbeitskreis Nachhaltigkeit nehmen Industrieemit-
tenten sowie Banken teil. Besonders im Fokus stehen
derzeit das Legislativverfahren zum ersten Omnibus-
Vorschlag der Europdischen Kommission zur Simplifizie-
rung der Nachhaltigkeitsberichterstattung und die damit
zusammenhangenden Themen wie die EU-Taxonomie
und Klimatransitionsplane. Letztere haben wir im ersten
Halbjahr im Rahmen zweier gemeinsamer Workshops mit
der Stiftung Klimawirtschaft thematisiert. Thema waren
zudem die Modulverlautbarungen des IDW. Anfang
Marz haben Experten der Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft KPMG tiber den Omnibus-Vorschlag der EU-
Kommission berichtet. Bei der letzten Sitzung des
Arbeitskreises vor der Sommerpause haben wir die
Ergebnisse unserer gemeinsam mit EY erstellten
Studie zur ESRS-Berichterstattung prdsentiert,
die auf einer Umfrage unter 160 Finanzvor-
standen deutscher borsennotierter Gesell-

schaften beruht.

Der Arbeitskreis Namensaktien gibt
den Namensaktiengesellschaften
unter unseren Mitgliedern die
Méglichkeit, Gber regula-

torische Entwicklun-

gen, technische

LEin gewisses Maf3 an Regulierung ist fur jeden Markt uner-

l3sslich. Der Arbeitskreis Treasury hat vor Uber zehn Jahren die

Initiative ergriffen, um sicherzustellen, dass das Treasury von

Industrieunternehmen nicht Jahr fur Jahr mit neuer Burokratie

belastet wird. Dazu setzt sich der Arbeitskreis im Dialog mit

Politik und Behorden dafiir ein, dass unvermeidliche Regu-

larien verstandlich und praktikabel gestaltet werden. BASEL,
EMIR und der Dodd-Frank Act sind bis heute standige

Punkte auf der Agenda.’

Bayer AG

Herausforderungen und weitere aktuelle Frage-
stellungen rund um die Namensaktie zu disku-
tieren. Im Fokus stehen dabei Uberlegungen
zur Verbesserung der Transparenz in den Aktien-
registern, die Nutzung von E-Mail-Adressen,
spezifische Fragen zur Hauptversammlung von
Namensaktiengesellschaften und Abfragen der
Aktionarsidentifikation nach dem Gesetz zur
Umsetzung der zweiten Aktionarsrechtericht-
linie (ARUG II). Im ersten Halbjahr wurde der
Erlass einer neuen Kostenverordnung eng be-
gleitet, die den neuen Prozessen der Aktiondrs-
kommunikation und -identifizierung tber die
Intermedidrskette sowie den Besonderheiten
der Namensaktiengesellschaften gerecht wird.

Das Miinchener Forum bérsennotierter Unter-
nehmen, das wir gemeinsam mit der Kanzlei
Milbank veranstalten, tagt regelmafig in Min-
chen. Die Leiterinnen und Leiter der Rechts-
und Investor-Relations-Abteilungen von Emit-
tenten aus der Region Miinchen haben hier
Gelegenheit, sich zu aktuellen Entwicklungen
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im Gesellschafts- und Kapital-

marktrecht auszutauschen. Im Juni

2025 standen die neuesten Entwick-

lungen bei der EU-Fusionskontrolle und

den Rahmenbedingungen flr Direktinves-
titionen auf dem Programm.

Um den Austausch zu aktuellen Themen geht es

auch beim Treffen der Reprdsentanzleiter unserer

Mitgliedsunternehmen in Berlin. Ziel ist ihre bessere

Vernetzung und der Austausch Uber aktuelle kapital-
markt- und finanzmarktrelevante Themen.

Die Digitalisierung des Kapitalmarkts riickt zunehmend in
den Fokus von Politik und Aufsicht. Unsere Projektgruppe
Elektronische Wertpapiere bietet hierzu eine Plattform fir

einen brancheniubergreifenden Erfahrungsaustausch zu digi-
talen Wertpapieren. AuBBerdem trifft sie sich zusammen mit
anderen Arbeitsgruppen im Rahmen der Workshop-Reihe
Digital Finance. Hier stehen grundsatzliche Entwicklungen im
Bereich der Digitalisierung auf dem Programm.

Die Projektgruppe Hauptversammlung der Zukunft als Forum
fur Vertreterinnen und Vertreter borsennotierter Unternehmen
befasst sich mit der Modernisierung der Hauptversammlung
und setzt sich dafiir ein, die Hauptversammlung unter Wah-
rung der Aktionarsrechte praxistauglich auszugestalten. Eine
Reform des Beschlussmangelrechts wurde im ersten Halbjahr
weiterverfolgt. Dartiber hinaus diskutierte die Projektgruppe
in mehreren Sitzungen Uber aktuelle HV-Themen wie den
Einsatz Kiinstlicher Intelligenz oder die Wiedererlangung
der Satzungsermachtigung zur Durchfiihrung von virtu-

ellen Hauptversammlungen.

Die Projektgruppe Standards fiir Nachhaltigkeits-
berichterstattung bewertet die Berichtsanforderun-
gen auf europdischer und internationaler Ebene.
Im ersten Halbjahr haben wir gemeinsam

mit den Mitgliedern der Projektgruppe

die Bedeutung des International Sus-
tainability Standards Board (ISSB)

im Kontext des Omnibus-I-Pakets

erortert. Im Fokus standen

dabei zentrale Fragestel-

lungen zur Inter-

operabilitat

Jm Arbeitskreis Emittenten besprechen wir die Themen, die
deutsche Emittenten heute bewegen und morgen umtreiben
werden. Ich schatze den exzellenten, I6sungsorientierten Aus-
tausch unter Praktikern sehr. Uber das Deutsche Aktieninstitut
verschafft sich der Arbeitskreis zudem immer wieder Gehdr in
Berlin und Brissel, um die rechtlichen Rahmenbedingungen
fUr Emittenten in Deutschland zu verbessern!

Dr. Richard Backhaus, LLM. (Edin)

Head of Legal
Drégerwerk AG & Co. KGaA




eumitglieder
stellen sich vor

Wir vertreten die Interessen der kapitalmarktorientierten Unternehmen,
Banken, Borsen und Investoren. Leistungsfahige Kapitaimarkte, die die
Basis fur Innovation und Investitionen von Unternehmen bilden, sind
unser Ziel. Unsere Mitgliedsunternehmen profitieren von unserer
Kapitalmarktexpertise. Sie nutzen unsere Gesprachsformen fur den
vertraulichen Meinungsaustausch und unsere vielfaltigen Kontakte zu
Politik, Ministerien und Behdrden, um ihren Anliegen Nachdruck zu ver-
leihen. Wir freuen uns, seit Erscheinen der letzten Kurvenlage funf neue
Mitglieder begriBBen zu durfen. Dr. Tobias Ohler

CFO
Wacker Chemie AG

Die FOR GmbH ist eine Beteiligungsgesellschaft, die Anteile an
borsennotierten und nicht-bdrsennotierten Gesellschaften erwirbt, halt,
entwickelt und verduBert. Beteiligungen werden im Hinblick auf Kapital- WACKER ist seit Jahren borsennotiert und erfolgreich am Kapitalmarkt unter-

marktféhigkeit entwickelt. wegs. Jetzt sind wir auch dem Deutschen Aktieninstitut beigetreten. Warum?

) L Die Welt um uns herum wird immer komplexer und schnelllebiger. Da ist um-
Die KfW Bankengruppe setzt sich im Auftrag des Bundes und der

Lander dafiir ein, die wirtschaftlichen, sozialen und Okologischen Lebens-
bedingungen weltweit zu verbessern. Die KfW verfiigt nicht Giber Kundeneinlagen, gemeinsamer Interessen zu haben. Von daher freue ich mich auf den Dialog im
sondern refinanziert ihr Fordergeschéft fast vollsténdig Uber die internationalen Rahmen dieses Forums und erhoffe mir méglichst viele Anregungen und prag-
Kapitalmarkte. In Deutschland ist die KfW Bankengruppe mit Standorten in Frankfurt,
Berlin, Bonn und Koln vertreten. Weltweit ist sie an rund 80 Standorten vertreten.

so wichtiger, eine professionelle Plattform zum Austausch und zur Bindelung

matische Impulse zur Lésung heutiger und zukinftiger Herausforderungen.

Osborne Clarke Part mbB ist eine internationale Wirtschaftskanzlei. Sie
wurde 1748 von Jeremiah Osborne in Bristol gegriindet und gehért damit zu den
altesten und traditionsreichsten Kanzleien Europas.

Sullivan & Cromwell LLP bietet Mandanten auf der ganzen Welt Rechts-
beratung und -vertretung auf héchstem Niveau. Die Ergebnisse, die die Kanzlei
erzielt, zeichnen sie seit mehr als 140 Jahren aus und sind zu einem Modell fir die
moderne Rechtspraxis geworden. Heute ist S&C in jedem ihrer Kernbereiche und in
jedem ihrer geografischen Markte fiihrend.

Wacker Chemie AG mit Hauptsitz in Mlnchen ist die Muttergesellschaft
eines weltweit operierenden deutschen Chemiekonzerns. Der Konzern betreibt
27 Produktionsstatten in Europa, Amerika und Asien und vertreibt seine Produkte
in Uber 100 Landern.

=
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IN
Prasidium
und VOrstand

Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts diskutieren
regelméaBig aktuelle Kapitalmarktthemen mit Vertretern der Brisseler

und bundesdeutschen Politik sowie anderen hochrangigen Ansprech-
partnern. Die Mitglieder beider Gremien leisten mit ihrem Engagement

einen wichtigen Beitrag zur Erreichung unserer kapitalmarktpolitischen
Ziele. Gemeinsam mit der GeschéaftsfUhrung legen sie auch die strategische
Ausrichtung des Aktieninstituts fest. Seit Erscheinen der jungsten Ausgabe
der Kurvenlage hat es eine Reihe von Neuzugéngen gegeben. Wir begruf3en an
dieser Stelle unsere neuen Gremienmitglieder und danken den ausgeschiedenen

fur ihre Unterstlitzung und engagierte Mitarbeit.

Prasidium:

Vorstand:

\

<

Dr. Tobias Ohler

Finanzvorstand (CFO)
Wacker Chemie AG

Carsten Schmitt Helene von Roeder
Finanzvorstand (CFO) Mitglied der Geschaftsfuhrung (CFO)
Commerzbank AG Merck KGaA

(<

4

<\

Dr. Stefan Hahn Dr. Axel Hamann Steffen Hoffmann
Finanzvorstand (CFO) Mitglied des Vorstands Finanzvorstand (CFO)
thyssenkrupp nucera AG & Co. KGaA thyssenkrupp AG Aurubis AG

Laura Schréder Werner Taiber Stefan Wintels
Managing Director Vorsitzender des Aufsichtsrats Vorsitzender des Vorstands
Kohlberg Kravis Roberts GmbH Oddo BHF SE KfW Bankengruppe
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Mit vereinten

Kraften den
Kapitalmarkt
starken

Unsere Mitglieder reprasentieren rund 90 Pro-
zent der Marktkapitalisierung deutscher borsen-
notierter Gesellschaften. Prasidium und Vorstand
bilden ein starkes Netzwerk. Hier engagieren
sich die wichtigsten Akteure des Okosystems
Deutscher Kapitalmarkt.
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Prasidium

Melanie Kreis
Dominik Asam

Dr. Thomas Book

Dr. Dirk Elvermann

Dr. Frank Engels
Walter Mertl

James von Moltke
Wolfgang Nickl
Helene von Roeder
Carsten Schmitt
Marco Swoboda

Dr. Glinther Thallinger
Prof. Dr. Ralf P. Thomas

Vorstand

Christian Baier

Ev Bangemann
Oliver Behrens
Souad Benkredda
Dr. Matthias Danne
Georg Denoke

Lutz Diederichs
Thomas Dippold
Alexander Doll

Dr. Jutta A. Dénges
Moritz Elfers

Dr. Oliver Falk
Armin von Falkenhayn
Maria Ferraro

Dr. Wolfgang Fink
Dr. Markus Forschner
Mark Frese

Henning Gebhardt
Philip Grosse

Stefan Hahn

Axel Hamann
Christian Harm

Dr. Ingrid Hengster
Sara Hennicken
Eddy Henning

Lars Hille

Dr. Sebastian Hirsch
Steffen Hoffmann
Dr. Olaf Holzkamper
Dr. Christian P. lllek
Rainer Irle

Dr. Michael Jackstein
Matti Jakel

Nadia Jakobi

Niclas Karoff

Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts
zum 30. Juni 2025

DHL Group (Prasidentin)
SAP SE

Deutsche Borse AG
BASF SE

Union Asset Management Holding AG
BMW AG

Deutsche Bank AG
Bayer AG

Merck KGaA
Commerzbank AG
Henkel AG & Co. KGaA
Allianz SE

Siemens AG

Covestro AG

EY GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
flatexDEGIRO AG

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
DekaBank Deutsche Girozentrale

ATON GmbH

BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland
SGL Carbon SE

PJT Partners

Uniper SE

BC Partner Beteiligungsberatung GmbH
Klckner & Co SE

Bank of America Europe D.A.C.
Siemens Energy AG

Goldman Sachs Bank Europe SE

Robert Bosch GmbH

Hapag-Lloyd AG

HollyHedge Consult GmbH

Vonovia SE

thyssenkrupp nucera AG & Co. KGaA
thyssenkrupp AG

KION GROUP AG

Barclays Bank PLC Frankfurt Branch
Fresenius SE & Co. KGaA

ING-DiBa AG

V-BANK AG

Grenke AG

Aurubis AG

CEWE Stiftung & Co. KGaA

Deutsche Telekom AG

ams OSRAM Group

TRATON SE

Bilfinger SE

E.ON SE

Hamborner REIT AG

Hans-Dieter Kemler
Mathias Kiep

Kirsten Kistermann-Christophe

Olaf Klinger

Dr. Karen Kuder
Thomas Kusterer
Christian Ladurner
Dr. Rainer Langel

Dr. Johannes Lattwein
Gert-Hartwig Lescow
Kristina Lindenbaum
Philipp Lingnau

Dr. Alexander Mayer
Katarina Melvan
Peter Mohnen
Andree Moschner
Dr. Michael G. Miiller
Klaus Neumann
Tobias Ohler

Harm Ohlmeyer
Markus Pech
Christian Pellis
Joachim J. Ringer
Nicolo Salsano
Christoph Schenk
Eva Scherer

Dr. Michael Schleef
Mattias Schmelzer
Dirk Schmitz

Dr. Jochen Schmitz
Dr. Sven Schneider
Florian Schoeller
Laura Schroder
Maike Schuh

Dr. Ulrich Stork
Oliver Stratmann
Werner Taiber
Angela Titzrath

Dr. Thomas Toepfer
Dr. Wolfgang Trier
Kai Tschoke

Sandra Veseli

Dr. Matthias Voelkel
Tobias Vogel

Sonja Warntges
Frank Markus Weber
Melanie Wiese
Gerhard Wiesheu
Harald Wilhelm
Stefan Wintels

Prof. Dr. Matthias Zieschang

Henriette Peucker

Helaba - Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
TUI AG

Société Générale S.A.

Symrise AG

DWS Group GmbH & Co. KGaA

EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG
HENSOLDT AG

Macquarie Capital France SA, Niederlassung Deutschland
Porsche Automobil Holding SE

Dragerwerk AG & Co. KGaA

Deutsche WertpapierService Bank AG
Morgan Stanley Europe SE

J.P.Morgan SE

The Bank of New York Mellon SA/NV

KUKA AG

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
RWE AG

Rheinmetall AG

Wacker Chemie AG

adidas AG

Mensch und Maschine Software SE

Amundi Deutschland GmbH

FOR GmbH

Standard Chartered Bank AG

Deloitte GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Daimler Truck Holding AG

HSBC Deutschland

KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
BlackRock Asset Management Deutschland AG
Siemens Healthineers AG

Infineon Technologies AG

Scope SE & Co. KGaA

Kohlberg Kravis Roberts GmbH

Evonik Industries AG

PricewaterhouseCoopers GmbH WPG

Lanxess AG

ODDO BHF SE

Hamburger Hafen und Logistik AG

Airbus SE

Softing AG

Rothschild & Co Deutschland GmbH

Moody's Investor Service

Boerse Stuttgart Group

UBS Europe SE

Branicks Group AG

Knorr-Bremse AG

Deutsche Beteiligungs AG

B. Metzler seel. Sohn & Co. AG

Mercedes-Benz Group AG

KfW Bankengruppe

Fraport AG

Deutsches Aktieninstitut e.V. (Geschéftsfihrende Vorstandin)

Mitglieder

Zum 30. Juni 2025 hatten wir
196 Mitgliedsunternehmen und
14 personliche Mitgliedschaften.
Wir sind Mitglied des Centre for
European Policy Studies (CEPS)
in Brissel, des Deutschen Insti-
tuts fur Compliance e.V. (DICO),
des europdischen Emittenten-

verbands Europeanlssuers, der
Finanzplatz Miinchen Initiative
(fomi), des Instituts fir Nach-
haltigkeit, Unternehmensrecht
und Reporting (INUR) sowie der
Schmalenbach-Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V.
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Henriette Peucker

Geschéftsfuhrende Vorstandin
peucker@dai.de
Tel. +49 69 92915-19

Dr. Uta-Bettina
von Altenbockum

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

Jan Bremer

Leiter EU-Verbindungsbiiro
bremer@dai.de
Tel. +32 2 7894101

Dr. Franz-Josef Leven

Stellvertretender Geschaftsfuhrer
leven@dai.de
Tel. +49 69 92915-24

Claudia Brehm

Buchhaltung, Finanzen und
Gebdudemanagement
brehm@dai.de

Tel. +49 69 92915-42

Frankfurt

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

Fax +49 69 92915-12
dai@dai.de

Linked 3 Aktieninstitut
Xe@Aktieninstitut

Briissel

Deutsches Aktieninstitut e.V.
Rue Marie de Bourgogne 58
1000 Briissel

Tel. +32 27894100

Fax +32 27894109
europa@dai.de

Berlin

Deutsches Aktieninstitut e.V.
Behrenstrale 73

10117 Berlin

Tel. +49 30 25899775

Fax +49 30 25899651
berlin@dai.de
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Kapital.
Markt.
Kompetenz.
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DAS SIND WIR.

Seit 1953 setzt sich das Deutsche Aktieninstitut
fur einen starken Kapitalmarkt ein, damit sich
Unternehmen gut finanzieren und ihren Beitrag
zum Wohlstand der Gesellschaft leisten konnen.

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

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

www.dai.de Linked Aktieninstitut
X@Aktieninstitut
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