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Rendite-Dreiecke

des Deutschen Aktieninstituts

Die Rendite-Dreiecke zeigen deutlich die Chancen der
Aktienanlage und untermauern unsere grundsatzliche
Empfehlung pro Aktie. Die anschauliche Darstellung
macht die Rendite-Dreiecke zu einem Klassiker der
Anlageberatung. Auch fir Schulungen oder zur Illus-
tration anlagebezogener Publikationen sind sie hervor-
ragend geeignet. Das Deutsche Aktieninstitut bietet
Rendite-Dreiecke fur den DAX, den EURO-STOXX und
auch fur den MSCI-World an. Eine Sonderedition 70 Jahre
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Aktiensparen haben wir 2023 anlasslich unseres 70. Ge-

burtstages veroffentlicht.

Gerne informiert Sie Claudia Brehm (brehm@dai.de), wie
Sie unsere Rendite-Dreiecke fiir lhre Zwecke einsetzen
konnen — ob als kostenfreier PDF-Download, als Poster
im Format DIN A3 oder lizensiert fir den Eigendruck mit

lhrem Logo. Unter www.dai.de/renditedreieck finden Sie

weitere Informationen.
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Gemeinsam fur
Demokratie und ein
wettbewerbsfahiges

Europa

29

uropa steht vor einer Richtungswabhl.

In wenigen Wochen werden in den

27-EU-Mitgliedsstaaten Millionen
Biirgerinnen und Biirger iber die Zusammen-
setzung des Europdischen Parlaments ent-
scheiden. Angesichts der weltweiten Krisen
und Konflikte hat die Wahl fur die Zukunft der
Européischen Union groRe Bedeutung.

In den kommenden Jahren gilt es, die Demo-
kratie gegen Extremismus zu verteidigen.
Ganz sicher muss die Politik dazu Europas
Wettbewerbsfahigkeit starken, endlich
Uiberbordende Biirokratie abbauen und
innovationsfreundliche Rahmenbedingungen
schaffen. Ohne private Investitionen wird die
Finanzierung der nachhaltigen und digitalen
Transformation nicht gelingen. Deshalb - und
das ist nicht neu — brauchen wir leistungs-
fahige Kapitalmarkte.

Helmut Kohl wird der Satz zugeschrieben:
»Nur wenn Europa mit einer Stimme spricht
und seine Kréfte blndelt, kann es sein
Gewicht angemessen zur Geltung bringen.”
Eine wichtige Stimme fiir ein starkes Europa
ist das Deutsche Aktieninstitut, fir das ich mich
nun fast zwolf Jahre als Geschaftsfiihrende
Vorstandin engagieren durfte. Unsere Mit-
glieder reprdsentieren heute mehr als 90
Prozent der Marktkapitalisierung deutscher
boérsennotierter Unternehmen. Die Basis
fir meine erfolgreiche Arbeit und unsere
Wirksamkeit im politischen Dialog ist das
Vertrauen und die Unterstilitzung unserer
Mitgliedsunternehmen sowie die Kompetenz
und Einsatzfreude meines Teams. Herzlichen
Dank hierfur!

Flr mich beginnt Ende Juni ein neues Kapitel
mit mehr Zeit fir meine Familie und mehr
Flexibilitat fur Aufsichtsratsmandate und
Ehrendamter. Heute ist jedoch noch nicht

der Tag, um Abschied zu nehmen, denn ich
werde bis Ende Juni 2024 meine Energie fiir
das Deutsche Aktieninstitut einsetzen — auch
fiir den Ubergang auf die neue Fiihrung,

auf Henriette Peucker, die ab Mai 2024 ihre
Ideen und ihre Energie einbringen wird. Und
ich weil3, dass ich auf Sie, unsere Mitglieder
und Gesprachspartner, zahlen kann, dass wir
gemeinsam unsere Stimme fir den Kapital-
markt in Deutschland und Europa einbringen.

Ihnen wiinsche ich nun eine anregende

Lektlre der neuen Kurvenlage ,Europa hat
die Wahl”!

lhre

cisle
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Melanie Kreis

Prasidentin des
Deutschen Aktieninstituts e.V.
Finanzvorstandin DHL Group

ie EU ist ein Erfolg! Ausgehend von der gemeinsamen
Initiative der einstigen Gegner Frankreich und Deutsch-
land ist es in den letzten Jahrzehnten gelungen, mittler-
weile 27 Staaten in einem der bedeutendsten Handelsblécke der
Welt zu einen. Die EU hat den groten internen Binnenmarkt mit
offenen Grenzen, und sie schiitzt ihre Einwohner nicht nur durch
eine gemeinsame Sicherheits- und AuBenpolitik, sondern auch
durch hohe technologische und rechtliche Standards — um
nur einige Errungenschaften zu nennen. Die EU ver-
sammelt zahlreiche wirtschaftsstarke Lander, in denen
Zukunftstechnologien und -produkte entwickelt wer-
den, vom groflen Industrieflihrer bis zum kleinen
Startup. Sie alle kdnnen darauf vertrauen, dass die
Europdischen Institutionen und ihre Zusammen-
arbeit Garant fir Wohlstandsgewinne sind - auch
in schwierigen Zeiten wie der Finanz-, Euro- oder
Coronakrise.

10 Kurvenlage. 2. Halbjahr 2023

Die EU steht leider aber zunehmend auch fiir
langsame Prozesse, ineffiziente Detaildiskus-
sionen, und Uberbordende Verwaltung und
Burokratie. Die Auswirkungen sind deutlich:
Die wirtschaftliche Attraktivitat des Standortes
Europa verliert im Vergleich zu anderen Regi-
onen, wichtige internationale Handelsab-
kommen liegen auf Eis, die EU kann im glo-
balen Wettbewerb in vielen Bereichen nicht
mithalten. Die Wirtschaftsleistung auBerhalb
der EU nimmt zu, teilweise auch gefordert
unter anderem durch massive staatliche
Subventionen, die gleichzeitig die griine
Transformation voranbringen. Gerade ange-
sichts der aktuellen Herausforderungen, wie
dem Klimawandel, zunehmenden geopoliti-
schen Konflikten und der Debatte lber eine
Erweiterung der EU, muss diese Entwicklung
dringend gestoppt werden. Europas Wettbe-
werbsfahigkeit muss erhalten bleiben.

Bilrokratieabbau zentral, um
Anschluss nicht zu verlieren

Dafiir ist vor allem eines zentral: der Abbau
von Birokratie. Unabhdngig von konkreten
politischen Themen, die teils nur fiir einzelne
Branchen relevant sind, ist dies die drin-
gendste MaBnahme, die allen hilft. Neu
ist das Thema keineswegs: Die EU-Kom-
mission selbst hat versprochen, mit einer
,One in, One out“-Regel fir jedes neue
Gesetz ein altes abzuschaffen, und die
Kommissionsprasidentin hat das Ziel aus-

gerufen, die Berichtspflichten um 25 Prozent
zu reduzieren. Die Umsetzung dieser Vor-
haben kommt allerdings nicht voran — im
Gegenteil. So werden nicht nur Unterneh-
men belastet, zu viel Biirokratie fiihrt auch zu
Politikverdrossenheit und starkt damit popu-
listische Tendenzen, die europaweit ohnehin
im Aufwind sind.

Vor allem bei der Transformation zu klima-
freundlichen Technologien muss Europa
dringend schneller werden - nicht nur um
den Anschluss gegeniiber anderen Regio-
nen der Welt zu halten, sondern auch, um
einen Beitrag zu Bekdmpfung des Klimawan-
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Vor allem bei der Trans-
formation zu klima-
freundlichen Technologien
muss Europa dringend
schneller werden.

66

dels zu leisten. Und nicht zuletzt, weil viele
aufstrebende Lander in anderen Regionen
genau abwdégen, ob sie dem aufgeklarten,
liberalen Weg von Demokratien folgen, oder
dem autokratischen Vorbild anderer Lander.

Wieder Vorbild zu sein, kann gelingen, wenn
die EU sich zurlicknimmt und Menschen wie
Unternehmen mehr zutraut. Statt detailliert
festzulegen, welche Technologien zur Trans-
formation genutzt werden durfen, was als
,nachhaltig” gilt und was nicht, miissen Ziele
festgelegt werden, die Eigenverantwortung
und private Investitionen anreizen.

Reformvorschlage von
Frankreich und Deutschland
- Chance zum Neustart

Gleichzeitig muss es gelingen, die EU wieder
handlungsféhiger zu machen und schnel-
lere Entscheidungen zu ermdglichen. Dazu
haben Frankreich und Deutschland, die
lange als ,Motor der EU” galten, mdgliche
Reformvorschlage erarbeitet, unter ande-
rem zur Grée und Zusammensetzung von
Institutionen und deren Abstimmungsme-
chanismen. Die bisherigen Debatten tiber
Reformen lassen erahnen, wie miihsam eine
Umsetzung von zumindest Teilen dieser
Vorschldge sein wird. Der vor uns liegende
Wahlkampf zu den Europawahlen bietet
allerdings ein gutes Zeitfenster und sollte
genutzt werden, um diese Zukunftsfragen
in den Mittelpunkt zu stellen. Das kann
auch dabei helfen, den Wahlerinnen und
Wahlern die Bedeutung der Europawahl zu
verdeutlichen - und Uber eine mdoglichst
hohe Wahlbeteiligung nationalistischen Ten-
denzen in Europa Einhalt zu bieten.

2.Halbjahr 2023 Kurvenlage.
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N Manfred Weber

Mitglied des Europaischen Parlaments
und Vorsitzender der EVP-Fraktion im

EU-Parlament

Vom 6. bis zum 9. Juni 2024 kénnen Millionen Burgerinnen und Burger in
den 27-EU-Mitgliedsléandern Uber die Zusammensetzung des EU-Parlaments
entscheiden. Laut aktuellen Umfragen sind die wirtschaftliche Entwick-
lung sowie Umwelt- und Klimafragen wichtige Themen fur die Befragten. Im
Kurvenlagen-Interview sprechen wir mit EVP-Chef Manfred Weber, dem

Spitzenkandidaten der CSU fur die Europawahl, Uber die Zukunft Europas.

12 Kurvenlage. 2. Halbjahr 2023

err Weber, Sie kandidieren

bereits zum fiinften Mal fiir

einen Sitz im Europdischen

Parlament. Wie hat sich lhre

Arbeit in den letzten zwei
Jahrzehnten verandert?

Das Europdische Parlament, die Europapolitik
wird fir die Menschen immer prasenter. Als
ich 2004 zum ersten Mal kandidiert habe,
musste ich vor allem erklaren, was das Euro-
paische Parlament tiberhaupt macht. Das fragt
heute so gut wie niemand mehr. Praktisch
allen ist bewusst, wie wichtig die europaische
Ebene ist. Das schldgt sich auch in der stei-
genden Wahlbeteiligung nieder. Diese Europa-
wahl ist eine Richtungswahl, wohin es mit
Europa geht, keine Protestwahl. Das ist den
Wahlerinnen und Wahlern sehr bewusst.

>

In vielen europaischen Mitgliedsstaaten
nehmen wir dieser Tage eine wachsende
Europaskepsis wahr. Was kann und muss
Europa tun, um die Menschen wieder fiir
die europdische Idee zu begeistern?

Die Zeiten sind rauer, die Zahl der Heraus-
forderungen nehmen zu, Stichworte Kriege,
globale Machtverschiebungen, Migration oder
Klimawandel. Es ist nachvollziehbar, dass die
Sorgen wachsen. Darauf muss Politik seridse
und zugleich mutige Antworten geben. Es
braucht mehr Fiihrung und die bleiben ins-
besondere der deutsche Bundeskanzler und
der franzdsische Prasident schuldig. Letztlich
missen wir klar machen, dass Europa nur
gemeinsam in der Welt von heute und mor-
gen noch eine Rolle spielen wird. Wir kdnnen
uns entscheiden, ob wir zum Spielball der

a2

(neuen) GroBmaéachte werden oder Europas
Werte behaupten kénnen.

Zunehmend gewinnen radikalere politische
Krdfte in den Mitgliedsstaaten an Gewicht.
Wie erklaren Sie sich das und wie wiirde es
sich auf die Arbeit im Europaischen Parla-
ment auswirken, wenn auch die Europawah-
len entsprechend ausfallen?

Wir erleben fundamentale Veranderungen in
unserer Gesellschaft in einer Dichte und Ge-
schwindigkeit wie nie zuvor. Daraus wachst
viel Unsicherheit, von der Radikale von rechts
und links leider profitieren. Aber eine von
extremen Ansichten getriebene Politik kann
nicht gut sein. Firr uns als Christdemokraten
kommt es darauf an, dass wir als burgerliche
Mitte die Sorgen der Menschen aufgreifen und

2. Halbjahr 2023 Kurvenlage. 13
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die Herausforderungen 16sen. Mehr Radikale
wirden dazu zwingen, dass die politische
Mitte noch besser zusammenarbeitet.

Derzeit gibt es im Europdischen Parlament
eine Vereinbarung der Zusammenarbeit
von EVP mit S&D und Renew. Welche
Herausforderungen sehen Sie bei dieser
Zusammenarbeit? Wollen Sie diese fort-
setzen, wenn die Mehrheiten das nach der
Wahl noch erlauben?

EVP, Sozialdemokraten und Liberale haben
2019 eine sehr knappe Mehrheit gehabt, um
die derzeit amtierende Kommission zu stdt-
zen. Ich werbe fiur diesen Konsens, wenn es
um die Grundsatzfragen geht. Es braucht
im Europdischen Parlament aufgrund seiner
Vielfalt Kompromisswillen, um zu Ergebnis-
sen zu kommen. Aber: Die Ampel-Parteien
setzen auch in Europa die falschen Schwer-
punkte. Als EVP wollen wir ein Europa, das
Wohlstand erhalten, das die wirtschaftliche
Grundlage des Kontinents sichern und Friede
und Sicherheit auch in schwierigen Zeiten
garantieren kann. Wir wollen erreichen, dass
wir die starkste Kraft im Europdischen Parla-
ment bleiben und dass gegen die EVP nicht
mehr entschieden werden kann. Die Radika-

2. Halbjahr 2023

len rechts wie links dirfen keine Blockademehrheit erreichen.
Stabile Mehrheiten kann nur die EVP garantieren. Wir werden
dafiir sorgen, dass Europa nicht abdriftet.

Die vergangene Legislaturperiode hat gezeigt, dass es im
Rat immer schwieriger wird, einstimmige Beschliisse zu fas-
sen. Welche Chancen sehen Sie vom Einstimmigkeitsprinzip
abzuriicken?

Das Einstimmigkeitsprinzip hatte den Sinn, dass ein Kompromiss
zwischen allen gefunden wird, damit sich kein Land abgehdngt
fuhlt. In einer Welt, die von Krisen gepragt ist, wirkt sich eine
lange andauernde Kompromissfindung in einer Union der 27
aber beispielsweise in der Auflen- und Sicherheitspolitik nega-
tiv auf die Handlungsstarke aus. Dies kdnnen wir uns nicht leis-
ten, wenn Europa international fundamental herausgefordert
wird. Deshalb mussen wir auch grundlegende Fragen wie das
Einstimmigkeitsprinzip anpacken. Das wird kein einfacher Weg.

Es brauchte baldmdoglichst eine Initiative, beispielsweise von Deutschland
und Frankreich gemeinsam mit kleineren Staaten. Voriibergehend gibt es
in vielen Politikbereichen die Mdglichkeit, dass eine kleinere Anzahl an
Staaten vorangeht, damit nicht die Blockierer die Agenda bestimmen.

Welche sind die drei wichtigsten Themen, zu denen die Politik in
Europa Losungen finden muss?

Die kommenden Jahre werden vom Thema Sicherheit gepragt sein. Ohne
Sicherheit, sind Freiheit und Wohlstand undenkbar. Der Sicherheitsbegriff
muss zudem umfassend gedacht werden, etwa mit Verteidigung, innerer
Sicherheit, Energie-, Lebensmittel- und Versorgungssicherheit. Zudem
mussen wir einen groBeren Fokus auf die Wettbewerbsfahigkeit legen.
Die Transformation der Wirtschaft aufgrund der Digitalisierung und des
Klimawandels ist eine Hauptaufgabe.

Die Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Wirtschaft ist entschei-
dend fiir die Sicherung von Wohlstand und Demokratie. Derzeit
bereitet der frithere EZB-Prasident Mario Draghi einen Bericht zum
Erhalt der Wettbewerbsfihigkeit Europas vor. Was muss getan wer-
den, um die globale Wettbewerbsfahigkeit Europas zu erhalten?

Es ist gut, dass endlich wieder ein groBeres Augenmerk auf die Wettbe-
werbsfahigkeit der Wirtschaft gelegt wird. Wir miissen die Wettbewerbs-
fahigkeit in der Gesetzgebung und bei der Schaffung anreizbasierter
Instrumente wieder an die erste Stelle riicken. Die Wirtschaft braucht eine
langere Planungssicherheit. In der kommenden Legislaturperiode muss
eine vollstandige Uberpriifung des Gesetzgebungsbestands und ins-
besondere die Konsolidierung und Vereinfachung kommen. Kleinteilige
Regelungen und Doppelungen im Gesetzgebungsbestand der EU miissen
identifiziert und behoben werden. Genauso ist der Biirokratieabbau Dauer-
aufgabe. Eine gro3e Herausforderung ist, dass die zur Verfligung stehenden
Gelder der EU zu wenig abgerufen werden, von Deutschland zum Beispiel
derzeit nur zu 50 Prozent. Deshalb muss auch dringend an einer Erleich-
terung des Mittelabflusses und eine Entschlackung der Bewerbungs- und
Genehmigungsverfahren in der EU gearbeitet werden.

2. Halbjahr 2023

Kurvenlage.

15



16 Kurvenlage.

2. Halbjahr 2023

Welche Rolle spielen in diesem Zusammen-
hang der Binnenmarkt und insbesondere der
Kapitalmarkt?

Der Binnenmarkt ist das Herzstlick der europai-
schen Wirtschaftspolitik. 55 Prozent der deutschen
Exporte gehen in den Binnenmarkt. Gleichzeitig
gibt es Studien die belegen, dass der EU-Binnen-
markt das Pro-Kopf-Einkommen der Deutschen
um 1.000 Euro jahrlich erhoht. Deshalb ist wich-
tig, immer wieder die Regelungen zu liberpriifen
und die weiter vorhandenen Potenziale des Bin-
nenmarkts auszuschopfen. Der EU-Kapitalmarkt
ist ebenso ein zentrales Element. Fir die griine
Transformation werden jahrlich bis zu 260 Mil-
liarden benotigt. Daflr braucht es private und
institutionelle Investoren, die diese Transforma-
tion anschieben. Mit dem Sustainable Finance
Aktionsplan und der Strategie zur Kapitalmarkt-
union setzt die EU dabei Standards und kann
auch international zum Vorbild werden.

Der US Inflation Reduction Act hat eine hef-
tige Diskussion um Staatshilfen in Europa
ausgelost. Was halten Sie davon und was
sollte Europa stattdessen tun, um im Wett-
bewerb mit den USA bestehen zu konnen?

Angesichts des durch den IRA und &hnlichen
Investitionsplanen anderer Lander eingelduteten
Wettlaufs zur Klimaneutralitdt braucht die EU umso
dringender eine Vision fiir einen klimaneutralen,
innovativen Industriestandort Europa 2050. Diese
Vision muss Arbeitsplatze und Unternehmen in
Europa halten, die EU wieder attraktiver machen,
Betriebe zur Wettbewerbsfahigkeit und Techno-
logiefiihrerschaft befahigen und den Kontinent
wieder zuriick auf die Weltkarte von Innovato-
ren und Investoren holen, anstatt Unternehmen,
Burgerinnen und Burger mit Vorgaben, Verboten
und Vorschriften zu bevormunden. Mit dem IRA
zeigen die USA, dass sie sich dafiir entscheiden
zu investieren und gleichzeitig Unternehmen

regulatorische Freirdume einrdumen, Klimaneutralitdt zu erreichen. Wenn
Europa nur reguliert, wird unsere Industrie nicht in der Lage sein, global
zu konkurrieren.

Mit dem Green Deal hat die Kommission seit 2019 eine Fiille von
Gesetzgebungsvorhaben auf den Weg gebracht, die den Weg zu
einer nachhaltigen klimaneutralen Wirtschaft ebnen sollen. Wie
beurteilen Sie die Fortschritte des Green Deals, wo sehen Sie noch
Anpassungsbedarf?

Die Bewiltigung des Klimawandels und Begrenzung des globalen Tem-
peraturanstiegs ist flir meine Politiker-Generation eine Lebensaufgabe.
Deshalb ist der Green Deal ein zentrales Projekt. Wir unterstiitzen die Ziele
und haben die Gesetze im Parlament mitgestaltet. Bei einigen Gesetzen
ist der friiher zustandige sozialdemokratische Vizeprasident aber deutlich
Uber das Ziel hinausgeschossen und dort haben wir ein Stoppschild auf-
gestellt, weil die Vorschldage kontraproduktiv waren. Klar ist, dass wir in
der kommenden Legislatur die Wirkung vieler Gesetze lberprifen und
gegebenenfalls anpassen missen, etwa zum Thema Technologieoffenheit
beim Verbrennungsmotor. Konsolidierung und Vereinfachung muss prio-
risiert sein. Insgesamt ist mir bei der Diskussion zu viel Ideologie im Spiel.
Wir sollten versuchen, den Green Deal im Miteinander voranzubringen
und eben gerade auch die Wirtschaft oder Landwirtschaft starker
miteinzubeziehen. Mir geféllt nicht, dass manche Berufsgrup-

pen oder Wirtschaftszweige an den Pranger gestellt werden.

Manfred Weber (51) ist Partei- und Fraktions-
vorsitzender der Europaischen Volkspartei (EVP),
der CDU und CSU angehéren. Er ist auch Stell-
vertretender CSU-Parteivorsitzender.
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Vor der Europawahl und inmitten zahlreicher Krisen stellt sich die Frage nach der
globalen Wettbewerbsfahigkeit Europas. Uberregulierung, hohe Kosten und zu viel

Burokratie gefahrden nicht nur die Position der EU, sondern auch die des Innovations-

und Wirtschaftsstandorts Deutschland. Eine Trendwende ist nur durch entschlossenes

Handeln der nationalen und européischen Entscheidungstrager mdglich. Dem neu gewéhlten

Europaischen Parlament stehen wichtige Aufgaben bevor.

ie geht es weiter mit Europa? Uber diese Frage

konnen 2024 Millionen Europaerinnen und Europaer

abstimmen. lhre Entscheidung war vielleicht noch nie
so wichtig wie heute. Angesichts gewaltiger globaler Krisen und
Herausforderungen - tiber den Klimawandel und Migration bis hin zu
Kriegen an unseren Grenzen - ist die Idee von Europa wichtiger denn
je. Gleichzeitig sehen wir, dass das politische und vor allem wirt-
schaftliche Fundament europdischer Starke zusehends erodiert.

Europa und Deutschland fallen als
Innovationsmotor zuriick

Europa und auch Deutschland fallen als Innovationsmotor und
Wirtschaftsstandort zuriick. Vor allem bei Zukunftstechnologien
wie Digitalisierung, Kiinstlicher Intelligenz, Quanten Computing
und Automatisierung steht Europa in einem immer starkeren Wett-

bewerb mit China und den Vereinigten Staaten. Gerade hier ist
Schnelligkeit entscheidend fir den Erfolg. Und gleichzeitig ms-
sen wir den industriellen Kern erhalten — und dazu transformieren;
wahrend sich der Kostendruck in der Produktion durch die starkere
Marktteilnahme Chinas weiter verscharft.

Zweifellos, die europdischen Regierungen und die Kommission
haben wichtige Impulse fiir die nachhaltige und digitale Transfor-
mation gesetzt, namentlich etwa mit dem ,European Green Deal".
Doch gleichzeitig leisten wir uns in Europa - und leider zunehmend
auch in Deutschland - hausgemachte Wettbewerbsnachteile, die
uns langsamer, teurer und biirokratischer machen.

Dazu gehoren, mit Blick auf den Industriestandort, insbesondere
die Kosten fiir Energie, die in der EU im Durchschnitt mehr als dop-
pelt so hoch sind wie in China und den Vereinigten Staaten." Hinzu

kommt eine stetig wachsende Zahl von Regulierungen und
Vorgaben, die auch den Investitionsstandort und Finanz-
markt Europa schwachen. Und schaut man auf Deutschland,
entfalten eine veraltete Infrastruktur sowie ein sich verschar-
fender Fachkraftemangel zusatzliche Bremskrafte.

Die Spitzenpositionen Europas und Deutschlands im inter-
nationalen Wettbewerb sind massiv und akut gefahrdet. Um
die Aufholjagd Europas zu starten, sind vor allem Maf3nah-
men in vier zentralen Politikfeldern nétig:

Ein starker gemeinsamer Binnenmarkt in allen Wirt-
1 o schaftsbereichen - von Energie Uber Digital und Kapital
bis hin zu Umwelt und Verteidigung - ist das Rlickgrat unserer
Wirtschaft und deren Kraft im globalen Wettbewerb. Es ist
unerldsslich, dass die Europdische Kommission unrechtma-
Bige oder unverniinftige Barrieren beseitigt, um einen naht-
losen und effizienten Binnenmarkt zu gewahrleisten.

Die Vollendung der Kapitalmarktunion ist in diesem Zusam-
menhang entscheidend, um die Finanzierung von Unterneh-
men zu erleichtern und Investitionen in der EU attraktiver zu
machen. Eine stérkere Integration der Kapitalmarkte wird
dazu beitragen, die Wirtschaft anzukurbeln und Innovatio-
nen zu fordern.

Gleichzeitig ist es entscheidend, den digitalen Binnenmarkt
zu starken, indem digitale Dienste und Datenflisse innerhalb
der EU harmonisiert und vereinfacht werden. Dazu sollte
die EU auch private Investitionen in fortschrittliche digitale
Netzwerke wie 5G starker fordern.

Die europdische Transformation vorantreiben.
2. Europa muss seine Fiihrungsrolle beim Klimaschutz
und in der nachhaltigen Transformation behaupten — und dazu
die Entwicklung und Nutzung neuer Technologien wie etwa
Smart-Grid-Technologien unterstiitzen, um den Ausbau und
die Integration erneuerbarer Energiequellen zu beschleunigen.

Marktbasierte Mechanismen wie der Emissionshandel muissen
gestarkt und Investitionen in Forschung und Entwicklung
von Technologien zur Energieeffizienz und -speicherung
intensiviert werden. Um diese Ziele zu erreichen, miissen
auch private Investitionen in nachhaltige und digitale Tech-
nologien weiter erleichtert werden.

Europa einfacher und besser machen. Das anspruchs-
3 e volle Ziel, die Biirokratielasten um 25 Prozent zu redu-
zieren, muss entschlossen angegangen werden. In einem
,Bureaucracy Reduction Act” muss der Fokus auf weniger
Berichtsanforderungen, administrativen Lasten und Compli-
ance-Kosten liegen. Auch die Harmonisierung europaischer
und nationaler Regelungen sowie eine bessere Abgrenzung
der Zustandigkeiten von Behorden, etwa in der Bankenauf-
sicht, wdren eine grof3e Erleichterung.

Die Spitzenpositionen Europas

und Deutschlands im internationalen

Wettbewerb sind massiv und akut

gefahrdet.

Konkret muss etwa im Bereich der KiI-
Regulierung und Datenschutzbestimmun-
gen zwischen den unterschiedlichen
Anforderungen und Risiken im Konsu-
menten- und Industriebereich unterschie-
den werden. In der aktuell vorliegenden
Form wiirde der ,European Al Act” leider
auch die Entwicklung unbedenklicher
Anwendungen deutlich erschweren. In
der Folge erwdgen laut einer aktuellen
Studie der appliedAl Initiative? rund 16
Prozent der Kl-Startups in Europa eine
Verlagerung ins Ausland.

Eine starke Rolle Europas in der
4- Welt. Wir brauchen ein starkes
und geschlossenes Europa, um unsere
gemeinsamen Werte und Interessen
in der Welt zu vertreten. Eine engere
Zusammenarbeit mit internationalen
Partnern und die Beschleunigung von
Freihandelsabkommen sind notwendig,
um Europas Position zu starken.

Mehr Europa brauchen wir auch, wenn
es um globale Standards geht - ganz
besonders in der industriellen Digitalisie-
rung. Europa muss hier eine viel starkere
Rolle lbernehmen, um zu vermeiden,
dass Markte sich durch nicht-tarifare
Handelshemmnisse abschirmen und so
Wettbewerb und Innovation ausgebremst
werden.

Die Abgeordneten des neugewdhlten
Europdischen Parlaments und die nachste
Kommission haben gro3e Aufgaben vor
sich — und viele Hebel, um Europa in
Bewegung zu setzen. Aber klar ist auch:
Die EU kann diese Herausforderungen
nicht allein bewaltigen. Insbesondere
in Bereichen wie Energiekosten, Innova-

tions- und Technologieférderung, in der
Bildungs- und Arbeitsmarktpolitik sowie
beim Aufbau einer wettbewerbsfahigen,
digitalen Infrastruktur ist das Handeln
auf nationaler Ebene unverzichtbar. Im
Geiste des Subsidiaritatsprinzips missen
nationale Regierungen aktiv und ziel-
gerichtet mit der EU zusammenarbeiten,
um diese ambitionierten Ziele zu errei-
chen und Europas Position in einer global
vernetzten Wirtschaft zu starken.

Das Ziel von Wirtschaft und Politik muss
es sein, auch kiinftig im internationalen
Wettbewerb eine flihrende Rolle zu spie-
len. Denn nur ein wirtschaftlich starkes
Europa ist in der Lage, die Interessen und
Werte seiner Biirgerinnen und Biirger
global zu vertreten. Das Fundament hier-
fur, die Innovationskraft, ist intakt: Neben
Deutschland gehdren mit Schweden,
Finnland, den Niederlanden und Dane-
mark flnf EU-Lander zu den Top 10 des
Global Innovation Index 2023.3

Damit das so bleibt, investieren viele
Unternehmen, darunter auch Siemens,
weiterhin bewusst in Europa. Der Politik
kommt auf nationaler wie europdischer
Ebene die entscheidende Rolle zu, die
Maoglichkeit zur Entfaltung dieser Inno-
vationskraft zu geben - indem sie die
Balance der verschiedenen Interessen
in Europa findet, die Gesetzgebung und
Regulierung von 27 Mitgliedsstaaten har-
monisiert und verschlankt, und so fir
mehr Geschwindigkeit, mehr Investitio-
nen und wettbewerbsfahige Kosten sorgt.
Nur so kénnen wir die Resilienz und Wett-
bewerbsfahigkeit der EU und die Attrak-
tivitat des europaischen Finanz-

platzes nachhaltig starken.


https://www.vbw-bayern.de/Redaktion/Frei-zugaengliche-Medien/Abteilungen-GS/Wirtschaftspolitik/2023/Downloads/vbw-Studie_Internationaler-Energiepreisvergleich_Oktober-2023.pdf

The
Sustainabihity Shift:

Corporate Governance and
Environmental Accountability

’ 9 Standard setters
should also work together
to make their sustainability
standards as interoperable

as feasible. 6 6
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Prof. Dr. Carmine Di Noia

Director for Financial and Enterprise Affairs
OECD

Companies in the corporate sector are
making significant efforts to take into
account sustainability-related matters in
their long-term planning, while disclosing

and communicating these to the public. Today, 9 600
listed companies in the world disclose sustainability-
related information, and many of them are doing so
on a voluntary basis. Prof. Dr. Carmine Di Noia, OECD
Director for Financial and Enterprise Affairs, com-
ments on the progress in sustainability reporting and

the challenges ahead.

The integration of material sustainability matters into the
core strategies of companies is not just desirable, but even
considered imperative by many investors today. All OECD, G20
and FSB jurisdictions have established relevant provisions,
specific requirements or recommendations with respect to
sustainability-related disclosure that apply at least to large
listed companies. The recently published OECD Global
Corporate Sustainability Report' shows that in 2022, out
of the 44 000 listed companies globally, 9 600 (represent-
ing 86 percent of the total market capitalisation) disclosed
sustainability-related information. This was unthinkable a
couple of years ago.

common practice, with only two thirds of the reports (66 percent) hav-
ing been verified in 2022. The lack of assurance reduces the confidence
investors might have in the disclosed information and the possibility of
comparing reports from different companies. Standard setters should
also work together to make their sustainability standards as interoperable
as feasible. Regulators may also consider requiring external assurance of
disclosed information at least by large listed companies.

The OECD contributed to this process by including a new chapter on
sustainability and resilience in the G20/OECD Principles of Corporate
Governance?. The new chapter serves as a guidance to regulators and
policy makers in implementing disclosure frameworks on sustainability

matters. It promotes sustainability-related disclosure and the use

One area in which information is often disclosed The of internationally-recognised standards while also clarifying
is that of greenhouse gas emissions, reflecting OECD aims to the concept of materiality. Any past or forward-looking
the growing interest to manage urgently contribute to a deeper information that can be expected to influence an

climate-related risks. Globally, companies understanding of corporate investor’s investment or voting decisions should be
representing 77 percent of total market sustainability and to spur considered material. The new chapter also seeks to
capitalisation disclosed scope 1andscope2  , ~oncerted effort towards  Promote dialogue between a company, its shareholders

emissions — those emissions more directly
under the control of companies —in 2022.
A lower share of companies, representing
60 percent of the total market capitalisation,
disclosed scope 3 emissions in 2022. This is not surprising,
since it is more challenging for corporations to take into
account and report on emissions in their supply chains.

Quality and comparability of information
Despite progress, the quality and comparability of disclosed

information remain an issue. The assurance of disclosed
information by an independent third party is still not a

'https://www.oecd.org/corporate/global-corporate-sustainability-report-2024-8416b635-en.htm

“https.//www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governance

meaningful and lasting
change in the corpo-

and stakeholders on sustainability matters.

There is no doubt that the regulatory frameworks and
corporate practices related to sustainability are constantly
evolving. As the world grapples with acute environmental and social
challenges, the role of corporations in fostering a sustainable future
becomes increasingly critical. The OECD aims to contribute to a deeper
understanding of corporate sustainability and to spur a concerted
effort towards meaningful and lasting change in the corporate sector.
The journey towards sustainability is ongoing. The role of the OECD is
to support businesses, investors and policy makers to navigate

that journey with robust evidence, responsibility and an
unwavering commitment to a better future.

rate sector.
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Aus den
Fehlern lernen
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Jorg Eigendorf

Chief Sustainability Officer
Deutsche Bank AG

Mit der griunen Taxonomie hat die
EU-Kommission weltweit ein Signal

gesetzt. Aber sie ist fur viele Unter-

nehmen zu komplex, um eine Steue-
rungswirkung zu entfalten. Die Kommission

hat daraus bereits Lehren gezogen. Darauf muss
die nachste EU-Kommission aufbauen und einen
klaren Rahmen fir den Kampf gegen den Klima-
wandel setzen. Und endlich einen gemeinsamen

européischen Kapitalmarkt schaffen.

enn ab Marz die Banken erstmalig in ihren

nichtfinanziellen Berichten die so genannte

Green Asset Ratio veroffentlichten, werden

sich die Leserinnen und Leser wundern:
Die Werte werden verschwindend niedrig sein. Die Green
Asset Ratio gibt den Anteil der griinen Aktiva auf der Bilanz
im Verhaltnis zu den Gesamtaktiva an — nach den Regeln
der EU-Taxonomie. Zum jetzigen Zeitpunkt sagt dieser neu
geschaffene Indikator aber kaum etwas aus tber den wirk-
lichen Anteil der Kredite, mit denen eine Bank nachhaltige
Aktivitaten finanziert. Viele fiir die Transformation wichtige
Wirtschaftsaktivitaten sind in der Quote nicht abgebildet, weil
sie nicht unter die EU-Taxonomie fallen.

Ernilichternde Bilanz

Rund drei Jahre nach dem ersten Aufschlag fallt trotz guter
Intentionen die Bilanz erniichternd aus: Denn in den Banken
hat sie bislang so gut wie keine Steuerungswirkung entfaltet.
Deshalb ist es gut, dass die Kommission begonnen hat, die
Taxonomie zu vereinfachen. Zudem verdient es Anerkennung,
dass die Europdische Union mit der Taxonomie wichtige
Impulse gesetzt hat. Andere Regionen sind mit eigenen Taxo-
nomien gefolgt.

An diesem Beispiel lasst sich anschaulich ableiten, worauf die
nachste EU-Kommission achten sollte. Eine gute Intention
ist das eine, die praktische Umsetzung etwas ganz anderes.
Der europaische Green Deal, die griine Transformation der
EU-Wirtschaft, kann nur erfolgreich sein, wenn die Regierun-
gen den richtigen Ordnungsrahmen setzen und darauf ach-
ten, dass die Unternehmen die gesetzten Ziele auch sinnvoll
ansteuern kénnen.

Regeln miissen klaren Prinzipien folgen
und umsetzbar sein

Ein gutes Beispiel dafiir sind die Selbstverpflichtungen, die
Banken als Mitglieder der globalen Net Zero Banking Alliance
abgegeben haben. So haben sie sich nicht nur dazu verpflich-
tet, bis 2050 mit ihren Krediten und Anleihen netto keine
CO,-Emissionen mehr zu finanzieren. Vielmehr missen sie
auch innerhalb von drei Jahren Zielpfade fiir alle relevanten
Sektoren aus Emissionssicht sowie einen detaillierten Transiti-
onsplan fiir ihren Weg zu Netto-Null verdffentlichen.

Diese Regeln folgen klaren Prinzipien und lassen sich gut
umsetzen. Inzwischen berichten nicht nur viele Banken welt-
weit Uber ihre kreditfinanzierten CO,-Emissionen, sondern
sie haben auch begonnen, diese zu verringern. So auch die
Deutsche Bank: Wir haben inzwischen Zielpfade fiir sieben
Sektoren in unserem 90-seitigen Transitionsplan veroffent-

licht. Dieser beschreibt, wie wir unsere CO,-Emissionen bis 2050 auf netto-
null reduzieren wollen. Das ist ein erster wichtiger Referenzpunkt, dem
weitere Schritte folgen werden.

Leitplanken fur Transition wichtiger
als Klimataxonomie

Wichtig ist auBerdem, sich klarer zu werden, wie eine emissionsfreie Wirt-
schaft am effektivsten erreicht werden kann. Zu Beginn der Diskussionen
zur EU-Taxonomie lag der Fokus vor allem darauf, was umweltfreundlich,
also griin ist, und was nicht. Hingegen wiirde man aus heutiger Sicht wohl
mit Prinzipien fir Transitionsfinanzierungen beginnen und nicht mit einer
Klimataxonomie.

Die Kommission hat letzten Sommer gezeigt, dass sie aus den Erfahrungen
gelernt hat, als sie ihre Empfehlungen zur Finanzierung der Transformation
(Transition Finance) veréffentlichte. Diese liefern viele wertvolle Vorschldage,
wie Banken und Unternehmen das bestehende Regelwerk flexibler nutzen
konnen. Daneben geben die neuen European Sustainability Reporting
Standards bereits allgemeinen Anforderungen fiir Transitionsplane.
Darauf sollte die nachste EU-Kommission aufbauen, indem sie Antworten
auf die wichtigsten Fragen gibt: Welchen Anforderungen sollten die ein-
zelnen Industrien hier prinzipiell nachkommen? Welche Aktivitdaten sind
wesentlich, damit die Transition zu netto-null gelingt? Und wie kdnnen wir
dieses gigantische Projekt zu einer emissionsfreien, sozial gerechten euro-
paischen Wirtschaft finanzieren?

Kapitalmarktunion ist Voraussetzung
far ,,Green Deal*

Gerade die letzte Frage lasst die Politik bis heute unbeantwortet. Immer
noch gibt es in Europa eine Ansammlung von nationalen Markten mit
unterschiedlichen Regeln statt eines einheitlichen europdischen Kapital-
marktes — das macht es flrr internationale Investoren weitaus unattraktiver,
in Europa zu investieren. Angesichts der Gber 600 Milliarden Euro jahrlich,
die Europa in den kommenden Jahren auf dem Weg zu einer emissions-
freien Wirtschaft an Investitionen braucht, lasst sich schon jetzt sagen: Nur
mit einer Kapitalmarktunion wird es den,Green Deal” geben.

Ein weiteres wesentliches Steuerungsinstrument in der Klimapolitik ware
ein marktbasierter CO,-Preis, der klare Anreize fiir Unternehmen setzt,
Investitionen fiir die Transformation zu beschleunigen. Es ist deshalb wich-
tig, das bewdhrte Europdische Emissionshandelssystem (EU ETS) auf mog-
lichst alle Bereiche der Wirtschaft auszuweiten.

Die nachste Kommission hat also einen klaren Auftrag: Sie muss die richti-
genregulatorischen Leitplanken setzen, die klare Steuerungswirkung hin zu
einer emissionsarmen, aber eben auch gerechten und wettbewerbsfahigen
Kreislaufwirtschaft entfalten und einen gemeinsamen Kapital-
markt schaffen. Kleinteilige, allzu enge Vorgaben schaffen hin- 4
gegen hohe Kosten, erzeugen oft kaum Steuerungswirkung
und lenken méglicherweise gar vom eigentlichen Ziel ab.
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, , Die EU verkorpert den weltweit besten Entwurf fiir
Wohlstand, Frieden und Stabilitat. Der Green Deal

der EU verlangt von Unternehmen jedoch grof3e Anstren-
gungen, Uber die auf der Veranstaltung des Deutschen
Aktieninstituts in Paris ausfihrlich diskutiert wurde. Um
Unternehmen bei der Transformation zu starken, sollte

die EU maBvoll Leitplanken vorgeben, statt mit Mikro-
Verboten zu mal3regeln. Nachhaltige Dekarbonisie-

rung setzt eine wettbewerbsfahige und robuste
Wirtschaft voraus. Nur durch Wachstum - und

nicht ohne - wird Europa griin und bleibt

Das Deutsche Aktieninstitut in Paris

Vor der beeindruckenden Kulisse des Eiffelturms fand am 19. Oktober 2023 die Vorstandssitzung des

Deutschen Aktieninstituts in Paris statt. Die Vorstande diskutierten wenige Monate vor der Europawahl

mogliche Auswirkungen parteipolitischer Entwicklungen und geopolitischer Trends. Ein mitreiBender

Impulsvortrag von Extremskibergsteiger Benedikt Bohm zum Thema Resilienz passte perfekt in die aktuelle

Lage und rundete die Vorstandssitzung ab. Ein herzliches Dankeschdn an die Société Générale fur die

Gastfreundschaft in diesem tollen Ambiente und die groBartige Zusammenarbeit bei der Organisation der

Vorstandssitzung und dem sich anschlieBenden Dritten Deutsch-Franzdsischen Wirtschaftsforum.
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elanie Kreis, Présidentin des Deutschen Aktieninstituts und
M Finanzvorstand der DHL Group, fiihrte durch ein spannendes

Tagesprogramm, das viel Zeit fiir den intensiven Meinungs-
austausch und fiir personliche Gesprache bot. Seitens des Gastgebers
begriBte Kirsten Kistermann-Christophe, Managing Director und Head
of Equity Advisory der Société Générale in Frankfurt, die Vorstande. In
ihrem GruBwort unterstrich sie die Bedeutung des deutsch-franzosi-
schen Dialogs fiir ein starkes Europa.

70 Jahre Engagement fiur eine attraktive
Kapitalmarktgesetzgebung

Unsere Geschaftsflihrende Vorstandin, Dr. Christine Bortenldnger,
ging in ihrem Bericht unter anderem auf das 70-jahrige Jubildaum des
Deutschen Aktieninstituts im Jahr 2023 ein. Sieben Jahrzehnte, in
denen wir uns fir die Aktie als Finanzierungs- und Anlageinstrument
eingesetzt und uns fir eine attraktive Kapitalmarktgesetzgebung stark
gemacht haben. Sie hob wichtige Gesetzesvorhaben wie das Zukunfts-

finanzierungsgesetz, den EU Listing Act und das europdische Lieferkettengesetz
hervor, in die wir uns mit praxisnahen und konstruktiven Vorschldgen eingebracht
haben.

Dr. Thomas Book, Mitglied des Vorstands der Deutsche Borse AG, berichtet Gber die
STOXX-Konsultation zur Erhéhung der Kappungsgrenze bei den DAX-Auswahlindizes.
Die bisherige Kappungsgrenze von zehn Prozent habe zu Kritik gefiihrt, sagte der
Finanzvorstand der Deutschen Bérse AG und warb fiir eine rege Beteiligung an der
Konsultation. Eine Kappungsgrenze von 15 Prozent gebe es auch bei den Indizes
anderer Lander, wie dem franzdsischen CAC oder dem italienischen MIB, die eben-
falls jeweils 40 Unternehmen umfassten.

Diskussion liber Entwicklungen vor der Europawahl

Mit Blick auf die Europawahl ging Jan Bremer, Leiter des EU-Verbindungsbiros des
Deutschen Aktieninstituts, auf aktuelle politische Entwicklungen und Trends ein.
Umfragen in Deutschland und anderen EU-Léndern deuten auf ein Erstarken insbe-
sondere der Parteien im rechten Spektrum hin. Einer der Griinde ist eine zunehmende
EU-Skepsis der Biirger. Diese ist neben der Kritik an zu viel Blrokratie auch darauf
zuriickzufiihren, dass der EU vielfach nicht zugetraut wird, drdngende Probleme, wie
die Transformation der Wirtschaft hin zu mehr Nachhaltigkeit, die Digitalisierung oder
den Migrationsdruck zu 16sen. Sollte das Wahlergebnis die prognostizierten Trends
bestatigen, droht eine Hangepartie bei der Bildung der neuen EU-Kommission.

Die EU ist heute bei wichtigen Zukunftsthemen noch Vorreiter auf globaler Ebene,
so Bremer. Um diese Themen aktiv mitgestalten zu kdnnen, ist und bleibt die enge
Zusammenarbeit mit dem europaischen Partnerverband Europeanlissuers und den
europaischen Schwesterverbanden besonders wichtig. Das gemeinsame Auftreten
verleiht unseren Positionen auf européischer Ebene deutlich mehr Schlagkraft.

Impuls von Benedikt B6hm

Benedikt Bohm, Extremskibergsteiger und internationaler Geschéftsfiihrer des Berg-
sport- und Skitourenausristers Dynafit, verband in seinem Vortrag ,Starkung der
Resilienz” seine Expeditionserfahrungen mit den Herausforderungen von Fiihrungs-
kraften in der Wirtschaft. Er machte deutlich, wie wichtig neben einer sorgfaltigen
Planung auch Geduld, Flexibilitdt und Resilienz sind, um auf Unwagbarkeiten vor-
bereitet zu sein und hochgesteckte Ziele zu erreichen. Schnelligkeit, Flexibilitat und
klare Prioritdtensetzung seien Kernelemente erfolgreicher Projekte. Dem mitreiRen-
den Vortrag folgte eine rege Diskussion.

wettbewerbsfahig.”

Walter Mertl

Mitglied des Prasidiums des
Deutschen Aktieninstituts e.V
Mitglied des Vorstands der BMW AG,

Finanzen
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»vor dem Hintergrund der zahlreichen wirt-
schaftlichen und geopolitischen Herausforde-
rungen sollten wir uns in Europa wieder mehr
auf unsere Starken fokussieren und weniger

intensiv tiber Krisen sprechen.
Walter Mertl
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»Meine personliche Formel fiir Erfolg ist, egal
ob am Berg oder als Geschiftsfiihrer, dass es
zu 8o Prozent auf eine gute Planung ankommt
und zu 20 Prozent von der Fihigkeit abhangt,

flexibel zu entscheiden.” -
Benedikt Bohm

»Wir brauchen eine schlanke Regulierung, die
Unternehmen bei ihrem nachhaltigen Wandel
unterstiitzt, anstatt immer neue Anforderun-
gen an die Berichterstattung zu stellen.”

Prof. Dr. Kai Andrejewski

»Ich wiinsche mir, dass die Bundesregierung in
Berlin nicht der Versuchung erliegt, lediglich
den Inflation Reduction Act der USA zu kopie-
ren, sondern verstarkt darauf achtet, wie sie die
Unternehmen in Europa starken und unterstiit-
zen kann und frische Investitionsanreize setzt.”

Karin Dohm

»Die langjahrige enge Zusammenarbeit von
grofien franzosischen Unternehmen und
DAX-Konzernen unter der Schirmherrschaft
von AFEP und Deutschem Aktieninstitut ist
ein starkes Signal. Gemeinsam konnen wir
etwas bewegen - fiir Deutschland, fiir Frank-

reich und fiir Europa.“ -
Melanie Kreis

»Was genau ist der Benefit all der Daten, die
wir fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung
erheben? Es stellt sich zudem die Frage, wel-
che Daten der Kapitalmarkt und die Investo-
ren bendtigen, um Anlageentscheidungen zu
treffen. Immer mehr Reporting kann nicht die

Antwort sein.“
Dr. Sebastian C. Schulte
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Drittes Deutsch-Franz6sisches Wirtschaftsforum
Ein starkes Signal fur Europa

Wirtschaftliche, geopolitische und gesellschaftliche Herausforderungen, die die

européischen Unternehmen derzeit besonders fordern, waren Thema des dritten

Deutsch-Franzdsischen Corporate Executives and Institutional Investors' Forum.

Die Deutsch-Franzosische Zusammenarbeit wurde vor dem Hintergrund der

Zeitenwende von den teilnehmenden Vorstadnden als wichtiger denn je bewertet.

nsere Prasidentin Melanie Kreis begrifite

gemeinsam mit unserem Gastgeber Guido

Zoller, Group Country Head fiir Deutsch-
land und Osterreich von der Société Générale, die
zahlreichen Géste aus Deutschland und Frankreich.
,Die langjahrige enge Zusammenarbeit von groflen
franzosischen Unternehmen und DAX-Konzernen
unter der Schirmherrschaft von AFEP und Deutschem
Aktieninstitut ist ein starkes Signal. Gemeinsam
kénnen wir etwas bewegen - fiir Deutschland, fir
Frankreich und fiir Europa®, betonte Kreis in ihrer
Ansprache und bot den politischen Entscheidungs-
trdgern Unterstlitzung im Dialog zur Starkung der
Wirtschaft an.

Keynotes zu Europas Rolle in einer
Welt gro3er Veranderungen

Prof. Dr. Carmine Di Noia, Director for Financial and
Enterprise Affairs der OECD, beleuchtete in seinem
Vortrag “Addressing Current Challenges in Finan-
cial Markets for Corporates: Sustainability-Related
Investing and Corporate Sustainability” die makro-
O6konomische Lage. Das Streben hin zu einer nach-
haltigeren Wirtschaft und langfristiges Denken wer-

den Uber die Wettbewerbsféhigkeit entscheiden.
Global koordinierte Losungen, wie sie die OECD
und die G20 beim Thema gute Unternehmensfiih-
rung empfehlen, sind nach Einschatzung Di Noias
ein wichtiger Schritt in Richtung einer widerstands-
fahigen Wirtschaft und Gesellschaft.

Michala Marcussen, Group Chief Economist der
Societe Generale, sprach in ihrer Keynote “Economic
outlook — Slowsession underway” lber das Risiko
einer weiteren Fragmentierung der globalen Welt-

wirtschaft. Die Zinserhohungen der Zentralbanken in den USA und in
Europa stlinden kurz vor ihrem Hohepunkt, so Marcussen. Die Federal
Reserve (FED) hat den Leitzins seit Marz 2022 im Kampf gegen die hohe
Inflation elfmal angehoben. Die Riickkehr der Inflation zum mittelfris-
tigen Ziel von 2,0 Prozent brauche Zeit, sagte Marcussen. Die EZB hatte
im Oktober betont, dass die EZB-Leitzinsen so lange wie erforderlich auf
ein ausreichend restriktives Niveau festgelegt werden, um eine solche
zeitnahe Riickkehr sicherzustellen.

Paneldiskussionen liber den Green Deal und die
neue Rolle der Top-Executives

Uber die Zukunft Europas im Spannungsfeld zwischen Green Deal und
Wettbewerbsfahigkeit diskutierten unsere Panelteilnehmer mit Mode-
rator Prof. Dr. Henning Vopel vom Centrum fiir Europaische Politik. Im
Mittelpunkt standen Fragen wie: Was muss sich in Europa d@ndern, um
wettbewerbsfahig zu bleiben? Welche Schritte missen unternommen
werden, damit der Green Deal besser funktioniert? Die Panelisten waren
sich einig, dass die Finanzierung der gro3en Zukunftsaufgaben erhebliche
private Investitionen erfordert. Daflir braucht es einen leistungsstarken
Kapitalmarkt und eine wettbewerbsorientiere Regulierung.

The Green Deal - Highway or Dead End for the Competitiveness

vlnr. - Prof. Dr. Henning V6pel, Vorstand Centrum flr Europaische Politik,
Professor fur Volkswirtschaftslehre an der BSP Business and Law School

- Michala Marcussen, Chief Economist der Société Générale

« Luc Vansteenkiste, Chairman of the Board von Europeanlssuers

- Karin Dohm, Finanzvorstand der Hornbach Holding AG & Co. KGaA

- Bernardus Smulders, Deputy Director General, DG COMP der EU-Kommission

Die neue Rolle von Top Executives im Umgang mit einer zunehmen-
den Regulierung und unterschiedlichen Stakeholderinteressen stand
im Fokus unseres zweiten Panels, das von Kirsten Kistermann mode-
riert wurde. Die Panelteilnehmer beleuchteten die Frage, welchen Nut-
zen Unternehmen aus den Datenmengen ziehen kdnnen, die sie im
Rahmen der nichtfinanziellen Berichterstattung aufbereiten missen.
Daran schloss sich eine Diskussion darlber an, welche Daten aus der
Nachhaltigkeitsberichterstattung Investoren einen Mehrwert fir ihre
Investmententscheidung bieten. Einhellige Meinung war, dass bei vie-
len boérsennotierten Unternehmen Nachhaltigkeit als strategischer Trei-
ber ldngst angekommen ist und der Vorstand mit Investoren diesbeziig-
lich im Dialog steht. Das Panel griff auch die Diskussion um sogenannte
Say-on-Climate-Beschliisse auf. In diesem Zusammenhang wurde
die Frage beleuchtet, wie sich die Aufgaben von Fihrungskraften in

New Role for Top Executives -
Handling a Multitude of Regulation and Stakeholders

vlnr. - Kirsten Kistermann-Christophe,
Managing Director und Head of Equity Advisory der Société Générale

- Christian Pellis, Vorstandsvorsitzender der Amundi Deutschland GmbH
- Pascale Witz, Chair of RTI Surgical Inc, Multiaufsichtsrétin

- Dr. Sebastian C. Schulte,
Vorstandsvorsitzender der Deutz AG, Mitglied der Regierungskommission DCGK

- Prof. Dr. Kai Andrejewski, Finanzvorstand der Sixt SE

Unternehmen andert, wenn sie ESG-Belange berlicksichtigen miissen.
Die Teilnehmer betonten abschlieBend auch die Notwendigkeit einer
schlanken Regulierung, die Unternehmen bei der nachhaltigen Trans-
formation unterstitzt.

Das Wirtschaftsforum endete mit einem festlichen Abendessen. Gast-
redner war der tlrkische Finanzminister Mehmet Simsek. In seiner Rede
erinnerte er an die engen Beziehungen zwischen der EU und der Turkei.
Sein Land, betonte Simsek, orientiere sich politisch an Europa. Er sprach
offen Uber die wirtschaftlichen Entwicklungen in der Turkei und stand
anschlieend den Gasten fiir Fragen zur Verfiigung.

Ein herzliches Dankeschdn geht an dieser Stelle noch einmal an unseren
Gastgeber, die Société Générale, fiir die freundliche Einladung, Minister
Simsek, alle Redner und Panelisten fiir ihre Impulse und die anregende
Diskussion. Wir freuen uns, den Austausch im Rahmen des vierten
Deutsch-Franzosischen Wirtschaftsforums im Herbst fortzusetzen.
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Nachgefragt

Welche Zahl oder Statistik ist Innen vor Kurzem ins Auge gefallen?
Was ist Ihre Einschatzung dazu?

Bevolkerung Deutschland, 20 bis 66 Jahre, in Mio.

Dr. Bettina Orlopp

Mitglied des Prasidiums des
Deutschen Aktieninstituts e.V.
Stellvertretende Vorstandsvorsitzende
und Chief Financial Officer
Commerzbank AG

| | U |
2012 2015 2021 2022 2034

Quelle: Statistisches Bundesamt

enn wir unseren Wohlstand auch bei weniger Arbeitskraften halten wollen,
missen wir produktiver werden. Wichtig sind daher beispielsweise Inves-
titionen in die Bildung. Gleichzeitig spricht ein enger Arbeitsmarkt dafir,
dass die Inflation wohl nicht wieder dauerhaft auf das niedrige Niveau vor
der Pandemie fallen wird.
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Dr. Dirk Elvermann

Mitglied des Prasidiums des
Deutschen Aktieninstituts e.V.
Finanzvorstand und

Chief Digital Officer

BASF SE

as BIP der EU-Wirtschaft

entspricht gegenwartig

rund 65 Prozent (in $) des
US-BIP. Pro Kopf ist das BIP der USA aktuell mehr als
doppelt so hoch und der Abstand nimmt weiter zu.
Das Zuriickfallen Europas sehen wir zum Beispiel
auch bei den fiihrenden globalen Technologie-
unternehmen, den weltweit besten Universitaten
oder bei den Halbleiterproduktionskapazitaten.
Daher missen wir in Europa schnell und ent-
schlossen gegensteuern. Die Wettbewerbsfahig-
keit der EU kdnnen wir zum Beispiel durch den
Abbau von Birokratie und Ineffizienzen und
durch die Starkung des EU-Binnenmarktes ver-
bessern.

EU-Wirtschaft:

65% (ins

»  des US-BIP

Real GDP (1973 = 100)

Die EU verliert im Vergleich zu den USA
200
seit Jahren an Wettbewerbsfahigkeit und

die Kluft wachst stetig.

100

Quelle: The Conference Board -
EU current composition throughout
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rund um die Aktie

Deutschland
hinkt bei
Borsengangen
hinterher

Zeitraum 2019-2023

186
Schweden

35 66

Deutschland Ao
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Quellen: EY, Deutsche Borse, FESE aus den Jahren 2019 bis 2023
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Veranstaltungsvorschau

igitale Begegnungen helfen, unseren Arbeitsalltag zu meistern,

den personlichen Austausch ersetzen sie jedoch nicht. Mit unseren

hybriden Veranstaltungsformaten bieten wir die Moglichkeit eines

persdnlichen Austauschs oder einer virtuellen Teilnahme.

Aktuelle Informationen
sowie weitere Veranstal-
tungen des Deutschen

Aktieninstituts finden Sie
E *d  unter www.dai.de/veran-
staltungen. Unter diesem Link kdnnen Sie
sich auch fir unseren Konferenz-Verteiler
anmelden. Die Veranstaltungen und Ter-
mine des Deutschen Aktieninstituts geben
den Stand der Planung zum 13. Mérz 2024
wieder.

(=]

7 ]

13. Médrz 2024
Konferenz ,,Compliance heute
und morgen*

Den Compliance-Abteilungen wird es auch
im Jahr 2024 nicht langweilig. Themen
wie Hinweisgeberschutz und Lieferketten-
transparenz sowie damit verbundene még-
liche Sanktionen beschéftigen die Unter-
nehmen intensiv. Auch die zunehmende
Nutzung von Kiinstlicher Intelligenz in den
Unternehmen wird als neue Aufgabe fir
Compliance diskutiert. Im Fokus steht auch
die europdische Neuregulierung zur Geld-
waschepravention. Auf unserer Konferenz
konnen sich die Teilnehmerinnen und Teil-
nehmer Uber diese und weitere Entwick-
lungen informieren und mit Experten aus
der Praxis und den Behorden diskutieren.
Die Konferenz findet in Kooperation mit
dem DICO (Deutsches Institut fiir Compli-
ance e.V.) statt.

16. April 2024
Konferenz
s,Kapitalmarktrecht 2024"

Die Liste der Compliance-Pflichten und all-
gemeinen Rahmenbedingungen fiir bor-
sennotierte Unternehmen ist lang und
stetig im Fluss. Gerade erst sind mit dem
EU Listing Act und dem Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz zwei kapitalmarktpolitische
GroBBvorhaben abgeschlossen worden,
auf die sich die Unternehmen einstel-
len missen. Die Konferenz bietet einen
Uberblick tiber die aktuellen und kiinfti-
gen Anforderungen an die Compliance-
Pflichten borsennotierter Unternehmen.
Wer im Kapitalmarktrecht up to date sein
muss und sich flir neueste Entwicklungen
im Recht am Primér- und Sekundarmarkt
interessiert, ist hier richtig.

23. April 2024

Jahresempfang mit Vor-
standssitzung und Verleihung
des Meritum-Preises

Eine zentrale Veranstaltung des Jahres 2024
ist unser Jahresempfang mit Vorstands-
sitzung, die bei der adidas AG in Herzo-
genaurach stattfinden werden. Neben
Vortrdgen von Rednerinnen und Rednern
aus Politik und Wirtschaft werden wir auf
dem Jahresempfang wieder den Meritum-
Preis der Deutschen Wirtschaft verleihen.

11.Juni 2024

Konferenz ,,Unternehmensiiber-
nahmen: Rechtliche Aspekte,
Finanzierung und Kommunikation*

2023 herrschte weitgehende Flaute am M&A-Markt.
Dieses Jahr kénnten vor allem Zinssenkungen
durch die Zentralbanken die Finanzierungsbedin-
gungen verbessern und das M&A-Geschaft wie-
derbeleben. Die Herausforderungen der Ubernah-
mefinanzierung und die Umsetzung der rechtlichen
Vorgaben werden zentrale Themen der Veranstal-
tung sein. Darliber hinaus wird die Konferenz
Losungsansatze bei Kommunikationsproblemen
im Ubernahmeprozess skizzieren.

18. Juni 2024
Konferenz
sNachhaltigkeit im Fokus”

Auf europaischer und internationaler Ebene wer-
den die Themen ESG und Sustainable Finance
auch im Jahr 2024 weiter vorangetrieben werden.
Dazu zdhlen die Entwicklung sektorspezifischer
Standards und zusatzliche Unterstiitzungsmaf3-
nahmen fiir Unternehmen zur Umsetzung der
europdischen Nachhaltigkeitsstandards durch die
EFRAG. Uberdies werden die Arbeiten des ISSB
sowie Sorgfaltspflichten in Liefer- und Wertschop-
fungsketten auch im ersten Halbjahr 2024 im
Fokus stehen. Die Konferenz bietet die Gelegen-
heit, diese und weitere aktuelle Themen

rund um die Nachhaltigkeit mit unseren G

Experten zu diskutieren.
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www.dai.de/veranstaltungen

)

* %
E *
uropa wachst nicht
aus Vertragen, es wachst aus

BundesauBenminister

den Herzen seiner Burger
oder gar nicht.”

vor der 47. UN-Generalversammlung am 23. September 1992
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rund um die Aktie

Quelle: Studie Aktionarszahlen 2023: Erneut Gber 12 Millionen. Aktiensparer trotzen der Zinswende, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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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 zweiten Halbjahr 2023 ausge-
sehen und welche Themen das
Aktieninstitut konkret bearbeitet
hat, kbnnen Sie den nachfolgen-
den Seiten zur politischen Arbeit

entnehmen.

40

Kapitalmarktregulierung

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

202 3

Unternehmensfinanzierung

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

50

Kapitalanlage

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

54 e

Governance und Nachhaltigkeit

38 Kurvenlage.
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2. Halbjahr

Gute Corporate Governance sichert den wirtschaftlichen Erfolg und
die Akzeptanz unternehmerischen Handelns in der Gesellschaft.
Sie sorgt dafir, dass Unternehmen im Rahmen der geltenden
Gesetze und Vorschriften arbeiten und sich an anerkannte
Standards und Best Practices in den Bereichen Umwelt, Soziales
und Unternehmensfihrung halten. Daflir engagieren wir uns.

2.Halbjahr 2023 Kurvenlage.
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KAPITALMARKT-

Vorschlag eines EU Listing Act veroffentlicht.
Mit dem Ziel die Attraktivitat der Bérsennotiz
zu erhéhen wurden darin unter anderem Ande-
rungen an der Marktmissbrauchsverordnung und
dem Prospektrecht vorgeschlagen. Nachdem der
Rat sich bereits im ersten Halbjahr 2023 auf eine

I m Dezember 2022 hat die EU-Kommission den

Verhandlungsposition geeinigt hatte, hat das
Europdische Parlament im Oktober 2023 nach-
gezogen. Auf dieser Grundlage wurden die Trilog-
verhandlungen im Schnellverfahren bis 2024 poli-
tisch abgeschlossen. Die formale Annahme durch
Rat und Parlament wird damit noch vor der Europa-
wahl erfolgen.

REGULIERUNG

Revision der EU-Markt-
missbrauchsverordnung

EU Listing Act
))

Die geplanten Anderungen bei der Ad-hoc-Publizitat

mussen den Praxistest noch bestehen

brauchsverordnung betrifft die Ad-hoc-Publizitat. Aktuell . . o
greift die Pflicht der Ad-hoc-Versffentlichung haufig sehr , As we have pointed outsince th.e publlcatlon of
frih. Dies I6st umfassende Dokumentations- und Prifpflichten the proposal of the Listing Act, it is key that the

D ie aus unserer Sicht wichtigste Anderung an der Marktmiss-

»Wir haben uns intensiv dafur eingesetzt,
dass die Reform zur Ad hoc Publizitat durch
den Listing Act sinnvolle Erleichterungen fur
die Praxis bringt. Das ist nur in Teilen gelun-

gen. Ein Anfang ist jedoch gemacht.“

fir die Emittenten aus. Besonders komplex und mit Rechtsrisiken
behaftet ist dabei die Meldepflicht bei sogenannten gestreckten
Sachverhalten wie bei Unternehmensakquisitionen oder bei wichti-
gen Personalien, bei denen Entscheidungen Uber lange Zeitraume
in verschiedenen Zwischenschritten vorbereitet werden.

Wir haben bis in die finalen Verhandlungen hinein fiir eine spiirbare
Vereinfachung der Ad-hoc-Publizitdt vor allem bei solchen Sachver-
halten geworben. Die Pflicht zur Veréffentlichung sollte nach unseren
Vorschlagen erst dann entstehen, wenn das Ereignis eingetreten ist,
das den gestreckten Sachverhalt abschlie3t. Diese Grundregel wird

reform of the obligation to disclose inside information
according to Art. 17 Market Abuse Regulation will sig-
nificantly improve the situation for listed companies.”

Deutsches Aktieninstitut im Rahmen der Trilogverhandlungen
zum EU Listing Act, 6. Dezember 2023

jetzt im voraussichtlich finalen Kompromiss festgeschrieben. Dies Markt kommuniziert werden. AuBerdem wird die Kommission
ist ein Paradigmenwechsel. Allerdings wird dieser nicht in letzter eine Liste veroffentlichungspflichtiger Informationen erstellen,
Konsequenz vollzogen, denn im Fall von Informationslecks missen die fur die Auslegung und Anwendung der Neuregelung in der
von der Verdffentlichung befreite Insiderinformationen doch an den Praxis hohe Relevanz haben wird.

Dr. Claudia Royé, Stellvertretende Leiterin Fachbereich Recht, Leiterin Kapitalmarktrecht,
Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Revision des Prospektrechts
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Richtige Richtung bei der

Prospekterstellung weiter

ie offentlich verfligbaren Informationen,

die die borsennotierten Unternehmen

aufgrund der bestehenden umfassenden
Berichts- und Offenlegungspflichten veroffentli-
chen, lassen eine erhebliche Reduzierung des
Prospektumfangs zu. Dies hat der europdische
Gesetzgeber erfreulicherweise erkannt und ent-
sprechende Anderungen im EU Listing Act auf-
genommen.

Im Rahmen des Gesetzgebungsverfahren haben
wir uns dafir eingesetzt, dass die guten Vor-
schldage der EU-Kommission erhalten bleiben, die
geplanten Anderungen gleichzeitig aber nicht zu
neuen Schwierigkeiten, rechtlichen Unklarheiten
und Haftungsrisiken fuir Emittenten fiihren.

Ein Beispiel dafiir ist die von der EU-Kommission

urspriinglich vorgeschlagene starre Verweispflicht
auf Informationen auBerhalb des Prospekts. Schon

2. Halbjahr 2023

jetzt gibt es eine Verpflichtung — wenn sinnvoll — auf solche
Informationen zu verweisen. Eine starre Verpflichtung hatte
in der Praxis fir Schwierigkeiten gesorgt. So kann statt
eines Verweises eine gesonderte Darstellung nétig sein.

Ein Verweis auf nicht mehr aktuelle Informationen oder
auf Informationen, die iberhaupt nicht Teil des Prospektes
werden sollen, kann erhebliche Haftungsfragen aufwerfen.
Fiir eine starre Verweispflicht bestand im Ubrigen auch
kein Grund, da Emittenten aus Effizienzgriinden immer
verweisen werden, wenn es sinnvoll ist. Aus diesem Grund
ist erfreulich, dass es bei der bisherigen Verweisungspflicht
bleiben wird.

Das Erreichte darf aber nur als erster Schritt gesehen wer-
den. So sollten die im Listing Act vorgeschlagenen Verein-
fachungen des EU-Folgeprospekts auch fiir den Basispros-
pekt gelten. Diese Art von Prospekt wird in der Praxis fast
ausschliefflich von Anleiheemittenten verwendet. Wir
werden uns daher dafiir einsetzten, dass dieser richtige
Ansatz auch auf die in der Praxis relevanteste Finanzierung
von Unternehmen ausgeweitet wird. Nur so wird es zu den
angestrebten Erleichterungen kommen. Gleiches gilt fur
das Thema Prospekthaftung. Erfreulicherweise kam dieses
sehr wichtige Thema wieder in die politische Diskussion.
Nun wird es darum gehen, sinnvolle Vorschldge fiir eine
Harmonisierung der Prospekthaftung zu finden.

uropean Single Access Point
und elektronische
erichterstattung

Pflichten der Unternehmen schlank halten,

Burokratie vermeiden

achdem im Frihsommer 2023 die
N politische Einigung auf die Einfih-

rung des sogenannten European
Single Access Point (ESAP) erfolgt war, ist
der entsprechende Rechtsakt dazu mittler-
weile im EU-Amtsblatt erschienen. Ab dem
Jahr 2027 werden bei der Europaischen Wert-
papieraufsicht ESMA Finanz- und andere
Pflichtinformationen von Unternehmen tber
ein gemeinsames Datenportal zugénglich
gemacht.

In der technischen Umsetzung muss jetzt
darauf geachtet werden, dass das neue
Datenportal - wie geplant - lediglich bereits
vorhandene Informationen zusammenfiihrt
und keine neuen Pflichten fiir die Unter-
nehmen aus der technischen Umsetzung
resultieren. Dies hatten wir Gber den gesam-
ten politischen Prozess gefordert. Der Vor-
schlag zu den entsprechenden technischen

Implementierungsstandards der ESMA liegt
bereits vor und wird im ersten Quartal 2024
konsultiert.

Im ersten Quartal 2024 wird auch die Kon-
sultation zu der geplanten elektronischen
Taxonomie der EFRAG zu den Europaischen
Nachhaltigkeitsberichtsstandards (ESRS) er-
wartet. Wie bereits bei den Jahresfinanzbe-
richten missen die Unternehmen die Nach-
haltigkeitsinformationen kiinftig mittels der
sogenannten Xtensible Business Reporting
Language (XBRL) elektronisch kennzeichnen,
damit sie automatisch ausgelesen und ver-
arbeitet werden kénnen.

Fir die Unternehmen bedeutet dies einen
erheblichen Zusatzaufwand. Wir werden uns
deshalb dafiir einsetzen, dass das XBRL-
Tagging der Nachhaltigkeitsinformationen
fur die Unternehmen so einfach wie még-

lich wird. AuBBerdem setzen wir uns im Rah-
men der Umsetzung der Corporate Social
Responsibility Directive (CSRD) in deutsches
Recht dafiir ein, dass die Priifung des XBRL-
Tagging im Nachhaltigkeitsbereich im Gleich-
lauf zu den bestehenden Regelungen der
Finanzberichterstattung erfolgt. Die elektro-
nisch gekennzeichneten Abschlisse und
Lageberichte sollten daher weiterhin als
Abschrift der vom Wirtschaftsprifer geprif-
ten Originale gelten. Dadurch wird verhin-
dert, dass durch blo3e Tagging-Fehler ganze
Abschliisse und Lageberichte formal neu
aufgestellt und gepriift werden mussen.
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Kapitalanleger-

Musterverfahrensgesetz

44 Kurvenlage.

Effiziente Verfahrensfihrung
und Rechtsdurchsetzung in

den Vordergrund ruicken

as erstmals zum 1. November 2005 in Kraft getretene

Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG) soll

Anlegern die Rechtsdurchsetzung im Wege von
Musterverfahren erleichtern, wenn diesen aufgrund falscher,
irrefihrender oder unterlassener offentlicher Kapitalmarkt-
information eines Emittenten von Wertpapieren oder eines
Anbieters von sonstigen Vermdgensanlagen ein Schaden ent-
steht. Nach mehrmaligen befristeten Gesetzesanpassungen
tritt das KapMuG zum 31. August 2024 in Kraft.

Nach derzeitigem Gesetzesstand lauft das Verfahren in der
Regel so ab, dass der klagende Anleger oder der Beklagte bei
dem zustandigen Landgericht einen Musterverfahrensantrag
stellt, um sogenannte Feststellungsziele zu begehren. Diese
koénnen in der Feststellung des Vorliegens oder Nichtvorlie-
gens von anspruchsbegriindenden oder anspruchsausschlie-
Benden Voraussetzungen bestehen oder die Kldrung von
Rechtsfragen anstreben. Ist der Antrag zuldssig, macht das
Prozessgericht dies im Klageregister 6ffentlich bekannt. Wer-
den innerhalb von sechs Monaten nach der Bekanntmachung
mindestens neun weitere gleichgerichtete Musterverfahrens-
antrdge bekannt gemacht, wird dies dem Oberlandesgericht
zur Entscheidung Uber die Feststellungsziele der Antrage

2. Halbjahr 2023

vorgelegt. Das Oberlandesgericht erldsst einen ent-
sprechenden Musterentscheid, auf dessen Grund-
lage die Ausgangsverfahren vor den Landgerichten
wieder aufgenommen und zu Ende gefiihrt werden.

Im Zuge des Referentenentwurfs vom 28. Dezem-
ber 2023 soll das KapMuG nicht nur entfristet und
dauerhaft etabliert werden. Die Reform zielt auch
auf die effektivere und beschleunigte Bewalti-
gung von Massenverfahren mit kapitalmarkt-
rechtlichem Bezug ab, was sowohl die Gerichte
entlasten als auch den Anlegern zugutekommen
soll. Das mehrstufige Vorlageverfahren habe sich
in der Praxis schlicht zu kompliziert und langwie-
rig erwiesen. Dementsprechend soll unter ande-
rem die gesetzliche Bekanntmachungsfrist eines
zuldssigen Musterverfahrensantrags von sechs
auf zwei Monate reduziert werden. Laut Bundes-
justizminister Dr. Marco Buschmann leistet man
durch die Reform des KapMuG einen wichtigen
Beitrag fiir eine starke Anlegerkultur in Deutsch-
land und fiir einen attraktiven Anlagestandort.

Die Reform wirkt auf den ersten Eindruck grund-
satzlich gelungen. Positiv ist etwa die beabsich-
tigte Kiirzung gesetzlicher Fristen. Ob diese Kir-
zungen des Verfahrens realisierbar sind, muss sich
nun in der Praxis zeigen. Wenn nicht, sollte der
Gesetzgeber durchaus weiter nachbessern und
nicht schon jetzt eine Evaluation des Gesetzes-
textes ausschlieen.

Derivate

Einsatz fur die Reporting-

ausnahme fur gruppeninterne

PY Derivate wird belohnt

u der Uberarbeitung der Derivatever-
Z ordnung EMIR, zu der die Europdische
Kommission Ende 2021 einen Entwurf
vorgelegt hat, haben das Europaische Par-
lament und der Europdische Rat inzwischen
ihre Positionen vorgelegt. Die Details der

Uberarbeitung werden nun in den Trilogen
verhandelt.

Sowohl das Europdische Parlament als auch
der Europdische Rat lehnen den Vorschlag der
Europédischen Kommission ab, die Ausnahme
fur das Reporting von gruppeninternen Trans-
aktionen nichtfinanzieller Unternehmen zu

streichen. Weil das Reporting dieser Geschéfte
einen erheblichen Aufwand bedeutet, hatten
wir uns gegen eine Streichung der Ausnahme
stark gemacht. Die Mehrbelastung trifft insbe-
sondere Unternehmen, die von der Ausnahme
bereits Gebrauch gemacht haben, und mit
hohen Kosten das Reportingsystem wieder
einflhren missten. Beide Gesetzgeber haben
zudem weitere sinnvolle Vorschlage tibernom-
men. Dazu gehort, dass die Clearingschwel-
len nicht mehr auf Gruppen-, sondern auf
Ebene der einzelnen Gruppenunternehmen
berechnet werden sollen, was internationalem
Standard entspricht.

Zahlungsverkehr

Ausnahme bei Zahlungsdiensten

' Vorschlag fur Klarstellung der
o

wurde aufgegriffen

ie Europdische Kommission hat einen
Vorschlag zu einer Richtlinie und einer
Verordnung zu den Zahlungsdiensten
vorgelegt. Wir hatten uns an der vorherge-

henden Konsultation beteiligt und die Klar-
stellung in der Konzernausnahme gefordert,
dass zentrale Cash-Management-Einheiten in
nichtfinanziellen Unternehmensgruppen keine

Darliber hinaus haben wir uns dem Thema
+Abwicklung von Derivaten Uber Plattformen”
gewidmet. Der Plattformbetreiber 360T, den
viele nichtfinanzielle Unternehmen nutzen, wird
ab April 2024 insbesondere flir Derivatetrans-
aktionen ausschliefllich einen MiFID-regulierten
multilateralen Handel anbieten. Damit werden
Vorgaben der BaFin umgesetzt, die auf einer
ESMA-Opinion beruhen. Von den Unternehmen
wurde insbesondere befiirchtet, das mit dem
MTF-Handel unter Umstanden die Clearing-
pflicht verbunden ist. Da dies mit einem un-
verhaltnismaBig hohen Aufwand verbunden
gewesen ware, hatten die Unternehmen die
Plattformen nicht mehr genutzt. Diese Beftirch-
tung konnte im Dialog mit der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und
dem Plattformbetreiber ausgerdumt werden.

, Our main concern was the proposed

removal of the exemption of the re-
porting requirements for intra-group
transactions.”

Position paper “ECON-Draft Report: Assessment’,
21st August 2023

Zahlungsdienstleister sind. Dies ist zwar
grundsatzlich in der aktuell geltenden Zah-
lungsdiensterichtlinie angelegt, aber leider
unklar formuliert. Eine Lizenz als Zahlungs-
dienstleister fir Cash-Management-Einheiten
von Unternehmen wdre mit einem unange-
messenen hohen Aufwand fiir die Unterneh-
men verbunden.

Die Europdische Kommission hat unseren
Vorschlag aufgegriffen und die Definition zur
Konzernausnahme Uberarbeitet. Noch pas-
sender im Sinne der Rechtssicherheit sind
hingegen die Vorschlage, die aktuell im Euro-
paischen Parlament und im Européischen
Rat diskutiert werden. Wir werden uns fur die
Unternehmen flir moéglichst grofBe Rechts-
sicherheit einsetzen.
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UNTERNEHMENS

FINANZIERUNG

Zukunfts-
finanzierungsgesetz

' Kapitalerhbhungen

praX|sgerecht regeln

ir haben das Zukunfts-
finanzierungsgesetz, das
die Leistungsfahigkeit des

Kapitalmarkts in Deutschland star-
ken soll und Ende 2023 in Kraft
getreten ist, eng begleitet.

Bei den Neuerungen im Aktien-
recht begriiBen wir, dass der Spiel-
raum beim genehmigten und beim
bedingten Kapital erweitert werden
soll. Zudem sollen Bewertungsriigen
der Aktionare bei Kapitalerh6hungen

mit Bezugsrechtsausschluss nicht
mehr angefochten, sondern stattdes-
sen im Spruchverfahren behandelt
werden. Inwiefern diese Regelung
wie beabsichtigt eine Erleichterung
bei der Kapitalaufnahme darstellt,
muss die Praxis zeigen. Wichtig ist
aber, dass der vereinfachte Bezugs-
rechtsausschluss, der beim geneh-
migten Kapital eine zentrale Rolle
spielt, von diesen Regelungen wieder
ausgenommen wurde. Eine solche
Ausnahme ist sachgerecht, besteht

doch beim genehmigten Kapital keine
Anfechtungsgefahr, da dies vom Vorstand
nach dem Hauptversammlungsbeschluss
ausgelibt wird. Ebenso begriilen wir, dass
die Ausgleichszahlung, die im Spruchver-
fahren moglicherweise an die Altaktio-
nédre zu zahlen ist, nicht nur in bar geleis-
tet werden muss, sondern auch in Aktien
beglichen werden kann.

Erfreulich ist auch die Einflihrung von
Mehrstimmrechtsaktien. Diese kdnnen den
Griindern von Wachstumsunternehmen
den Einfluss sichern und damit die Skepsis
vor dem Borsengang nehmen. Dement-
sprechend gibt es Mehrstimmrechtsaktien
in vielen Jurisdiktionen, unter anderem
in den USA und Schweden, die ein vitales
Okosystem fiir Wachstumsunternehmen
haben. Es ist nur konsequent, dass Deutsch-
land hier nachzieht.

, Von der Einflihrung der elektronischen Aktie,

einer hoheren steuerlichen Forderung der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung, bis hin zur Moderni-
sierung des Aktienrechts finden sich im Zukunfts-
finanzierungsgesetz zahlreiche Malnahmen, um die
Bedingungen des Finanzstandortes zu verbessern.”

Dr. Christine Bortenlanger, ,Bausteine eines starken Kapital-
markts”, Handelsblatt, 13. September 2023

2. Halbjahr 2023

Kurvenlage. 47



Regulierung von

Benchmarks und Banken

Wir begruBen den Reformvorschlag
zur EU-Benchmarkverordnung

ie Regulierung von Banken und

anderen Finanzdienstleistern hat

Uber die direkten Adressaten hin-
aus indirekte Auswirkungen auf Unter-
nehmen als Kunden.

Ein Beispiel hierfir ist die EU-Benchmark-
verordnung (BMR), zu der die EU-Kommis-
sion im Herbst 2023 einen lange erwar-
teten Ergdanzungsvorschlag unterbreitet
hat. Die BMR bestimmt, ob und unter
welchen Voraussetzungen Benchmarks
als Referenzwert in Finanzprodukten
verwendet werden dirfen. Problema-
tisch ist dabei vor allem das Drittstaaten-
regime, fiir das Ubergangsvorschriften
bald auslaufen. Die Voraussetzungen
fur die Verwendung von Drittstaaten-
Benchmarks sind komplex und aufwen-
dig, so dass Anbieter aus Nicht-EU-Staa-
ten weitgehend darauf verzichten, sich
um eine Zulassung in der EU zu bemi-
hen. Ein Verzicht wiirde aber das Ange-
bot bestimmter Derivate zum Hedging
von Zins- und Wahrungsrisiken fur die
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europdische Wirtschaft einengen. Wir
haben daher seit In-Kraft-Treten der BMR
vor einigen Jahren ein vereinfachtes
Regime eingefordert. Die Kommission
nimmt diese Kritik auf und will den
Anwendungsbereich fiir Anbieter von
Benchmarks aus der EU und aus Nicht-
EU-Staaten gleichermal3en enger fassen.
Kuinftig waren nur noch Benchmarks mit
einem signifikanten Volumen der Regu-
lierung unterworfen. Damit durfte der
Zugang zu Nicht-EU-Benchmarks fir die
allermeisten relevanten Fille problemlos
maoglich sein.

In dhnlicher Weise begriiBen wir, dass die
Ubertragung der jiingsten internationa-
len Ubereinkiinfte zur Bankenregulierung
(,Basel IV’) durch das EU-Bankenpaket
die Besonderheiten der europdischen
Wirtschaft an vielen Stellen beriick-
sichtigt. Der finale Text wurde Anfang
Dezember 2023 vom Rat verabschiedet;
jetzt mussen die Parlamentarier noch
formal zustimmen. Besonders wichtig

ist, dass Banken im Derivategeschéft
mit nichtfinanziellen Unternehmen fir
das Risiko von Bonitatsverschlechterung
(CVA-Risiko) weiterhin keine Eigenmittel
hinterlegen miissen, denn das hatte das
Management von Zins-, Wahrungs- und
Rohstoffpreisrisiken spurbar verteuert.

Positiv ist auch, dass die Eigenmittel-
anforderungen fiir Handelsfinanzierungen
nicht verscharft werden und fiir die Ver-
scharfung der Eigenmittelunterlegung von
Krediten an Unternehmen ohne Rating
eine Ubergangsfrist besteht. Beobach-
tet werden muss hingegen, wie sich die
Veranderung zentraler Definitionen der
Bankenregulierung auswirken wird. Wir
hatten die Sorge gedufert, dass dadurch
nichtfinanzielle Unternehmensgruppen
auf Gruppenebene als Bank oder Finanz-
dienstleister klassifiziert werden konn-
ten. Da die Aufsichtsbehérden bei der
Anwendung der neuen Normen Spiel-
raum haben, kann es auch darauf an-
kommen, wie dieser genutzt wird.

ESG Ratings

Die Regulierung von ESG-Ratings

darf keine Licken haben

eit einigen Jahren wachst der Markt fiir sogenannte ESG-

Ratings stetig. Anders als beim klassischen Finanzrating,

bei dem es um die Bewertung von Bonitdt und Finanz-
starke von Unternehmen geht, bewerten ESG-Ratingagenturen
die Unternehmen nach verschiedenen Nachhaltigkeitsaspekten.
Um dem wachsenden Markt einen einheitlichen Rahmen zu
geben, hatte die EU-Kommission im Frithsommer 2023 einen
Vorschlag zur Regulierung von ESG-Ratingagenturen und ESG-
Ratings unterbreitet. Dieser Vorschlag wiirde zwischenzeitlich
von Rat und EU-Parlament weiterentwickelt. Anfang Februar
2024 haben Rat und ECON beziiglich der ESG Rating-Verord-
nung eine Einigung erzielt. Anwendung findet die Verordnung
18 Monate nach In-Kraft-Treten, so dass ESG-Ratingagenturen
etwa ab dem Jahreswechsel 2025/2026 der Verordnung unter-
liegen.

Wir begriiBen die Initiative. Es ist wichtig, dass dem Markt fir
ESG-Ratings ein Rahmen gegeben wird, der professionelle Ver-
haltensstandards gewahrleistet, damit Investoren und Emitten-
ten auf die Qualitdt von ESG-Ratings vertrauen kdnnen.

Konkret missen sich ESG-Ratingagenturen nach dem Vor-
schlag kiinftig bei der ESMA registrieren, um in der EU tétig zu
werden. Voraussetzung fiir die Registrierung ist die Erfiillung
verschiedener Organisations-, Verhaltens- und Transparenz-

anforderungen. Diese sollen die Verldsslichkeit und die Integritdt
des Ratingprozesses verbessen, Interessenkonflikte begrenzen und
Methodentransparenz gewahrleisten.

Wir haben den politischen Prozess zum Vorschlag im zweiten
Halbjahr 2023 mit mehreren Positionspapieren eng begleitet und
dabei fiir ein maoglichst praxisgerechtes Regelwerk geworben. Der
Anwendungsbereich sollte so gestaltet sein, dass relevante ESG-
Bewertungen vom Regelwerk erfasst sind. Wir haben uns deshalb
dafiir eingesetzt, dass auch ESG-Ratings von Non-Profit-Anbietern
und sogenannte ,controversy reports” reguliert werden, denn
beide spielen bei den Investitionsentscheidungen institutionel-
ler Investoren eine bedeutende Rolle. Auch sollten Emittenten die
Mdoglichkeit haben, ein geplantes Rating vor dessen Verbreitung zu
kommentieren, um Fakten und Fehleinschdtzungen aufzuzeigen.

, Das Grundgerist des Vorschlags der EU-Kommis-
sion stimmt. Trotzdem ist noch ein Finetuning nétig,

damit der Regulierungsrahmen den Bedtirfnissen von In-

vestoren und Emittenten bestmdglich gerecht wird.”

Dr. Christine Bortenldanger und Dr. Gerrit Fey, ,EU-Rechtsrahmen fiir
ESG-Ratings braucht noch Finetuning”, BOARD 6/2023
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KAPITALANLAGE

Fur das Generationenkapital ist
endlich der Startschuss gefallen

Alt e r S ‘ ? O I S O I e it den Ertrdgen insbesondere , Die Zeit drangt, und die Probleme des
M aus der Aktienanlage sollen Umlageverfahrens in der gesetzlichen
die Beitrdge in der gesetzlichen Rente sind nicht erst seit gestern bekannt. Die

Ampelkoalition muss endlich handeln”

Y Y Rente niedrig und die Renten stabilisiert
m n werden. Hierfiir soll ein Generationen- o ) )
1 1 e kapital aufgebaut werden. Anfang Februar a‘:iﬁz:szt;?ti: ; r;fegz)r:gs:bg'r g:;;rankfurter Allge-
2024 haben das Bundesministerium fir
Arbeit und Soziales und das Bundes-
ministerium der Finanzen den Entwurf

eines Gesetzes zur Stabilisierung des Rentenniveaus und
zum Aufbau des Generationenkapitals vorgestellt. Ab dem

Jahr 2024 sollen laut Referentenentwurf 12 Milliarden Euro
— in Form von Darlehen zugefiihrt werden. Der Betrag soll
sich in den Folgejahren jahrlich um 3 Prozent erh6hen. Im Jahr 2024 muss auch die private Altersvorsorge

Uberarbeitet werden. Hierflr liegen Empfehlun-
Wir begriiBen die im Gesetzentwurf vorgesehene Stiftung  gen der Fokusgruppe private Altersvorsorge vor,
Generationenkapital, die Gelder des Bundes renditeorientiert ~ die von der Bundesregierung einberufen wurde.
,Die Finanzierungsprobleme, die als Folge des und global-diversifiziert anlegen muss und setzen uns weiter ~ Zu den Empfehlungen gehort ein Altersvorsorge-
fur eine zligige Einflihrung des Generationenkapitals ein. Mit-  depot, mit dem insbesondere mit Aktien gespart
telfristig braucht es eine solidere Finanzierung des Genera-  werden soll. Weitere zentrale Empfehlungen sind
Rente drohen, sind seit Langem bekannt. Die tionenkapitals Gber Beitrdge, weg von der bislang geplan-  ein Garantieverzicht und flexiblere Auszahlungs-
ten Schuldenfinanzierung. Vorbild sollte Schweden sein.  pldne in der Rentenphase. Beides erleichtert die
Die Schweden legen in der gesetzlichen Rente 2,5 Prozent ~ Aktienanlage in der Altersvorsorge. Wir werden die
sorge verringert dieses Problem. Mit dem ihres Einkommens zu einem grofB3en Teil in Aktien an. Entwicklungen in der privaten Altersvorsorge eng
begleiten und mit dem Hinweis auf best practice
aus dem Ausland aufzeigen, dass mehr Aktien in
Fokusgruppe private Altersvorsorge liegen der Altersvorsorge den Lebensstandard kinftiger
Rentnergenerationen deutlich verbessern.

demographischen Wandels in der gesetzlichen

EinfUhrung einer aktienorientierten Altersvor-

Generationenkapital und den Vorschlagen der

Vorschldage auf dem Tisch, wie Aktien in der

SR ersten und der dritten S&ule der Altersvorsorge
Dr. Norbert Kuhn, Stellvertretender Leiter Fachbereich Kapitalmadrkte, in Deutschland genutzt werden konnen. Diese
Leiter Unternehmensfinanzierung, Deutsches Aktieninstitut e.V. Vorschlage mussen endlich umgesetzt werden.
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Steuerlicher

Die Attraktivitat des Aktienbesitzes durch bessere

steuerliche Rahmenbedingungen erhéhen

it dem Zukunftsfinanzierungsgesetz, das
M Ende 2023 in Kraft getreten ist, sollen Aktien
als Kapitalanlage attraktiver werden. Wir
haben das Gesetz mit Stellungnahmen sowie zahlrei-
chen Gesprachen mit der Politik und den Ministerien
eng begleitet. Auch wenn das Gesetz ein Schritt in die

richtige Richtung ist, missen weitere MafBnahmen
unbedingt folgen.

, Vermogenswirksame Leistungen sind ein geeignetes

Mittel flr den Vermdgensaufbau breiter Bevolkerungs-
schichten. Gerade die Anlage im Rahmen eines Fondssparplan,
der eine Mindestquote von 60 Prozent Aktien vorschreibt, ist flir
viele Menschen der Einstieg in das Aktiensparen.”

Stellungnahme , Zukunftsfinanzierungsgesetz: Weitere Uberarbeitungen
notwendig”, 28. September 2023
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Wir begriiBen, dass die Einkommensgrenzen fiir die
Arbeitnehmersparzulage bei den vermoégenswirk-
samen Leistungen verdoppelt wurden. Gerade die
Anlage der vermdgenswirksamen Leistungen im Rah-
men eines Fondssparplan, der nach aktueller Geset-
zeslage eine Mindestquote von 60 Prozent Aktien
vorschreibt, ist flir viele Menschen der Einstieg in das
Aktiensparen. Wir begriiBen daher die Verdoppelung
der Einkommensgrenzen.

Zudem wurde der Steuerfreibetrag fir Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen auf 2.000 Euro jahrlich angeho-
ben. Die urspriinglich geplante Erh6hung auf 5.000
Euro jdhrlich konnte sich im Deutschen Bundestag
nicht durchsetzen. Wir begriiBen diese Verbesserung
dennoch als Schritt in die richtige Richtung. Wichtig
ist insbesondere, dass diese Erhohung mit keinerlei
weiteren Einschrankungen verbunden ist. So wurden
Plane, die Nutzung des Freibetrags mit einer Halte-
frist von drei Jahren zu verkniipfen, fallengelassen.
Der birokratische Aufwand zur Umsetzung dieser
Haltefrist waére flr die Unternehmen und Dienstleis-
ter unverhaltnismaBig hoch gewesen.

Rahmen

Um weite Bevolkerungskreise von den Vorteilen der Aktienanlage zu tiberzeugen,
brauchen wir in Deutschland ein angemessenes ertragsteuerliches Umfeld. Ein
urspriinglicher Plan aus dem Bundesfinanz- und dem Bundesjustizministerium,
einen Freibetrag auf private VerduBerungsgewinne aus Aktien und Aktienfonds
einzufiihren, wurde nicht in das Zukunftsfinanzierungsgesetz aufgenommen.
Hier besteht weiterhin dringender Handlungsbedarf. Andere Lander zeigen, dass
ein Anlagesparkonto ideal ist, um die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir den
Aktienbesitz zu verbessern. Unser Vorschlag: Bis zu einem jahrlichen Héchstbetrag
von beispielsweise 5.000 Euro konnen die Sparerinnen und Sparer auf diesem
Konto Geld in Aktien und Aktienfonds anlegen. Alle Ertrage, Dividenden und Kurs-
gewinne dieses Kontos sind dann steuerfrei. Wir pladieren sehr dafiir, ein solches
Anlagesparkonto auch in Deutschland einzufiihren.
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EU-Nachhaltigkeits-

berichterstattung
GOVERNANCE UND

NACHHALTIGKEIT

Internationale
Nachhaltigkeitsstandards

und européaischen Berichtsvorgaben

' Angleichung von internationalen
Pl ist weiterhin zentral

behérden (I0SCO) die Ubernahme der ersten beiden ISSB-Standards in die

nationalen Rechtskreise empfohlen. Seitdem stellt das ISSB fortlaufend
Ressourcen und Leitlinien fiir die Umsetzung der Standards in Unternehmen
zur Verfligung. So wurde zum Beispiel im Rahmen der UN-Klimakonferenz in
Dubai der IFRS Sustainability Knowledge Hub mit Materialien und Webinaren
veroffentlicht. Nahezu 400 Organisationen aus 64 Landern haben sich bislang
dafiir ausgesprochen, die Einfiihrung und Anwendung der klimabezogenen
Berichterstattung des ISSB auf globaler Ebene voranzutreiben.

E nde Juli 2023 hat die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichts-

Anlasslich der Konsultation des ISSB zum zukiinftigen Arbeitsprogramm haben
wir uns in einer Stellungnahme vom 1. September 2023 dafiir ausgesprochen,
dass das ISSB weitere Hilfestellungen fiir die Unternehmen zur Umsetzung
der ISSB Standards bereitstellt. Mit Blick auf die kiinftigen Standardsetzungs-
aktivitdten sollte das ISSB das Thema Biodiversitdt als ndchstes angehen. Das
Konzept der integrierten Berichterstattung sollte in jedem kiinftigen Standard-
entwicklungsprozess beachtet werden. Auf der Grundlage des Feedbacks aus
der Konsultation analysiert das ISSB derzeit seine néchsten Prioritaten und legt
die zukiinftigen Arbeitsschwerpunkte fest.
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Die SASB-Standards sind eine Orientierungshilfe fiir Unternehmen, die
den ISSB Standard IFRS S1 (Allgemeine Anforderungen an die Nach-
haltigkeitsberichterstattung) anwenden. Anldsslich der im Mai 2023
gestarteten Konsultation des ISSB zur Internationalisierung der SASB
Standards haben wir uns daflir ausgesprochen, dass die aktualisierten
SASB Standards veroffentlicht werden, bevor Unternehmen den Stan-
dard IFRS S1 Anfang 2024 anwenden kénnen.

In unserem Schreiben an den Vorsitzenden des ISSB, Emmanuel
Faber, vom 9. August 2023 fordern wir auch, dass das ISSB auf eine
Angleichung mit den sektorspezifischen europdischen Standards
fur die Nachhaltigkeitsberichterstattung (ESRS) hinwirken soll. Eine
Angleichung der sektorspezifischen Anforderungen ist nicht nur fiir
die Ersteller, sondern auch fiir die Nutzer der Nachhaltigkeitsinforma-
tionen von grundlegender Bedeutung. Auf diese Weise werden die
Anwendbarkeit und Vergleichbarkeit der Informationen verbessert.
Ende Dezember wurden die internationalisierten SASB Standards ver-
offentlicht. Durch die Anderungen an den Standards wurden linder-
spezifische Verweise und Definitionen entfernt oder ersetzt.

, As regards the foundational work, we highly welcome
providing support to companies for the implementation
of IFRS S1 and IFRS S2."

Position paper “Request for Information Consultation on Agenda Priorities’,
1st September 2023

Unternehmen brauchen rechtsklare

und verbindliche Hilfestellungen bei
Pyl der Umsetzung der Vorgaben

,Fur die Umsetzung der sektorlbergreifenden Nach-
haltigkeitsstandards stellt EFRAG derzeit Implementie-
rungshilfen fur Unternehmen zur Verfligung, wie zum
Beispiel Anwendungsleitlinien. Diese muissen préazise
und eindeutige Klarstellungen enthalten und durfen

keine neuen Fragen aufwerfen.”

eiterhin ist EFRAG von der EU-Kommission beauftragt,
W Anwendungsleitlinien zu zentralen Fragestellungen und
weitere Implementierungshilfen fiir die Umsetzung des Set 1
der European Sustainability Reporting Standards (ESRS) zu erarbeiten.

Die Entwicklung weiterer ESRS-Entwiirfe soll zundchst nachrangig
behandelt werden.

In unserer Stellungnahme vom 11. Juli 2023 zur Konsultation der ESRS
vor ihrer finalen Verabschiedung als delegierter Rechtsakt begriiBen wir,
dass die EU-Kommission die Materialitatsanalyse gestdrkt hat. Zudem
haben wir die Bedeutung der Interoperabilitat mit internationalen Stan-
dards betont. Nachdem Ende Oktober die Frist fiir mogliche Einwénde
von Rat und EU-Parlament zum Set 1 der ESRS ausgelaufen ist, wurde
der Delegierte Rechtsakt am 22. Dezember im EU-Amtsblatt veroffent-
licht. Die ESRS treten somit flir Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2024 beginnen, in Kraft.

Ende Oktober hat EFRAG eine Q&A Plattform zu den ESRS verdffent-
licht. Die Plattform soll dazu dienen, technische Umsetzungsfragen von
Erstellern und anderen Stakeholdern zu den ESRS zu sammeln. EFRAG
hat angekiindigt, Antworten auf die Fragen gemaf des due processes
zur Verfligung zu stellen. Mit ersten Klarstellungen durch EFRAG ist im
ersten Quartal 2024 zu rechnen.

Jessica Gores,
Leiterin Sustainability Reporting, Deutsches Aktieninstitut e.V.

Ende Dezember hat EFRAG drei Entwdrfe fir ESRS-Implementierungs-
leitlinien (Implementation Guidance) zur 6ffentlichen Kommentierung
veroffentlicht: Anwendungsleitlinien zum Prozess der Wesentlichkeits-
analyse, Anwendungsleitlinien zum Einbezug der Wertschépfungskette
sowie zur Architektur der ESRS-Datenpunkte. Letzteres soll es Unter-
nehmen erleichtern, eine Gap-Analyse zur Identifikation fehlender
Datenpunkte durchzufiihren. Die Implementierungsleitlinien sollen als
unverbindlich fachliche Empfehlungen fiir die Umsetzung der ESRS-
Anforderungen dienen. Wir werden die Implementierungsleitlinien
kommentieren und uns weiterhin fiir schlanke, praxisnahe und rechts-
sichere Vorgaben einsetzen.

, Compeatibility of the ESRS with international standard
works is of key importance in order to not expose pre-
parers to the jeopardy of double reporting.”

Position paper “ESRS consultation regarding adoption as CSRD
delegated acts’, 11th July 2023
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EU-Taxonomie

Austausch zu offenen Fragen bei

der EU-Taxonomie Verordnung

nehmen weiter in Atem. Weiterhin gibt es viele Fragen zur

Auslegung der Regulierung. Anfang Dezember 2023 haben
wir deshalb in einem Workshop mit Erik Berggren, der fiir Business
Europe bei der Platform on Sustainable Finance mitwirkt, Gber die
bestehenden Herausforderungen bei der EU-Taxonomie diskutiert.
Unter anderem Themen wie der Mangel an klaren Definitionen,
Unsicherheit dartiber, wo die Materialitdtsschwellenwerte liegen,
und fehlende Fortschritte der Plattform in Bezug auf die Nutzbarkeit
der Taxonomie beschaftigen die Unternehmen.

D ie Vorgaben der EU-Taxonomieverordnung halten die Unter-

Ob der von der EU-Kommission gemeinsam mit der Platform on
Sustainable Finance im Oktober 2023 ins Leben gerufene Stakehol-
der Request Mechanism zur EU-Taxonomie das Leben der Unterneh-
men erleichtern wird, muss sich noch zeigen. Uber das Online Tool
kénnen Unternehmen Vorschlige zu méglichen Uberarbeitungen
der technischen Priifkriterien fir bestehende Wirtschaftstatigkeiten
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oder Vorschldge zu neuen Wirtschaftstatigkeiten
einreichen. Auch die Mitte Oktober 2023 ver-
offentlichten finalen FAQs zum Klimarechtsakt
und zum Rechtsakt Uber die Berichtspflichten
nach Artikel 8 der Taxonomieverordnung soll-
ten in Bezug auf die Auslegung mehr Klarheit
bringen.

Ende November 2023 wurde der delegierte Rechts-
akt zu den vier verbleibenden Umweltzielen
(Taxo4) im Amtsblatt veréffentlicht. Unternehmen
mussen danach 2024 erstmals berichten, welche
ihrer Wirtschaftstatigkeiten taxonomie-fahig in
Bezug auf die Themen Umweltverschmutzung,
Wasser, Kreislaufwirtschaft und Biodiversitat sind.
Gleichzeitig wurde der angepasste delegierte
Rechtsakt zum Thema Klima veroffentlicht.

Corporate Sustainability

Due Diligence Directive (CS3D

sich Unternehmen einem Flickenteppich nationaler

' Ohne europaisches Lieferkettengesetz sehen
[

Regelungen gegenuber

gliedsstaaten, Europédisches Parlament und Kom-

mission Mitte Dezember 2023 eine vorldufige
Einigung zur Richtlinie tber die Sorgfaltspflichten von
Unternehmen im Hinblick auf die Nachhaltigkeit (Corpo-
rate Sustainability Due Diligence Directive, CS3D) erzielt.
Wir haben das Legislativverfahren in Briissel eng begleitet
und setzen uns fir rechtssichere, verhéltnismaige und
praktikable Regelungen fiir die Unternehmen ein.

N ach schwierigen Trilogverhandlungen haben Mit-

Bei unseren Forderungen stand vor allem die Eingrenzung
des Begriffs der Wertschopfungskette sowie die dazu
korrespondierende zivilrechtliche Haftungsvorschrift im
Fokus, um sicherzustellen, dass Unternehmen nicht fur
Vorfélle zur Verantwortung gezogen werden, die jen-
seits ihres Einflussbereichs liegen. Zwar ist beim Thema
Haftung eine Anndherung an das deutsche Lieferketten-
sorgfaltspflichtengesetz (LkSG) erfolgt. Dennoch sind die
Eckpunkte der vorldufigen Einigung sehr weitreichend. So
sollen unter anderem Prozessstandschaftsregelungen den
Zugang zur Justiz der von Pflichtverstéf3en Betroffenen
starken. Fir die Geltendmachung von Anspriichen wird
dabei ein Zeitraum von fiinf Jahren festgelegt. AuBerdem
werden Grenzen gezogen fiir die Offenlegung von Beweis-
mitteln, Unterlassungsmalnahmen und fiir die Verfahrens-
kosten der Kldgerinnen und Klager. Darliber hinaus sollen
Unternehmen, die feststellen, dass Geschéaftspraktiken
ihrer Geschéftspartner negative Auswirkungen auf die
Umwelt oder die Menschenrechte haben, als ultima ratio
diese Geschaftsbeziehungen beenden, wenn keine ander-
weitige Abhilfe moglich ist.

Erfreulich ist, dass die Trilogparteien beim Thema Cor-
porate Governance unserer Forderung gefolgt sind, Ver-
haltenspflichten fiir Gremienmitglieder in Sachen Nach-
haltigkeit (Artikel 25 und 26 des Kommissionsentwurfs)
aus dem Richtlinientext zu streichen. Angesichts der
Diskrepanz zu den normierten Sorgfaltspflichten sowie
der Uberlagerung durch mitgliedsstaatliches Gesell-
schaftsrecht und nationale Corporate Governance Kodizes
hatten wir uns von Anfang an dafiir ausgesprochen.

Trotz der vorldufigen Einigung bleiben der Ausgang und
der weitere Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens unge-
wiss. Formal muss der Richtlinientext noch durch Rat
und Parlament angenommen werden. Jiingst aber hat-
ten im Rat Deutschland und weitere Mitgliedsstaaten zu
erkennen gegeben, dass sie die vorlaufige Einigung vom
Dezember 2023 wegen der damit fiir die Unternehmen
verbundenen Biirokratielasten nicht mittragen werden.
Gerade im Mittelstand diirfte dieses Vorgehen auf Zu-
stimmung stoBen. Allerdings schwinden damit auch die
Chancen auf eine EU-weite Regelung — und damit auf eine
Beendigung des Flickenteppichs nationaler Lieferketten-
gesetze, der den europaweit tdtigen Unternehmen erst
recht birokratische Lasten verursachen drfte. Derzeit
versucht die belgische Ratsprésidentschaft Kompromisse
mit den europdischen Mitgliedsstaaten und dem EU-Par-
lament auszuloten, mit dem Ziel die europaische Richtlinie
zu erhalten. Einen ersten Erfolg konnte die belgische Rats-
prasidentschaft bereits verbuchen: Am 15. Mérz 2024 hat
der Ausschuss der Standigen Vertreter der Mitgliedsstaaten
einem Kompromissvorschlag Belgiens zugestimmt.
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Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie

58 Kurvenlage.

Die Aktionarsidentifikation und
-kommunikation muss effizient erfolgen

ie EU-Kommission arbeitet seit lange-
D rem an einem Bericht zur Umsetzung

der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie
in den Mitgliedsstaaten. Das Ziel der Richtlinie,
die Kommunikation zwischen der Gesellschaft
und ihren Aktiondren zu verbessern, ist noch
nicht erreicht. Dies liegt unter anderem daran,
dass zwischen der Gesellschaft und ihren Aktio-
naren mehrere Intermedidre liegen und die
Informationen nicht immer vollautomatisiert
bis zum Aktiondr durchgeleitet werden.

Die Ziele einer effizienten Kommunikation
mussen konsequenter verfolgt werden. Wir
haben uns bei Konsultationen, Umfragen und
Interviews beteiligt, die von der EU-Kommis-
sion zur Feststellung der Umsetzung der zwei-

2. Halbjahr 2023

ten Aktiondrsrechterichtlinie beauftragt wur-
den. Zuletzt hat die EU-Kommission ein Team
bestehend aus dem Centre for Strategy and
Evaluation Services, EY, Oxford Research und
Tetra Tech beauftragt, eine Studie zur Bewer-
tung der Anwendung bestimmter Aspekte der
Richtlinien Gber Aktiondrsrechte durchzufiih-
ren. Mit dieser Studie soll festgestellt werden,
ob die SRDs zweckmafig sind, und es sollen
Empfehlungen fiir kiinftige Verbesserungen
ausgesprochen werden. Die Studie befasst sich
auch mit den moglichen Hindernissen fir die
Beteiligung von Aktionaren. Auch hier haben
wir uns mit der Beantwortung einer entspre-
chenden Umfrage beteiligt und insbesondere
fuir eine Verbesserung der Aktiondrskommuni-
kation eingebracht.

Kosten der
Aktionarskommunikation
und -identifikation

Aus Grunden der Rechtssicherheit braucht
es eine neue Kostenverordnung

er deutsche Gesetzgeber hat festgelegt,
D dass die Gesellschaften fir die Aktionérs-

identifikation und -kommunikation in einem
bestimmten Umfang den Intermediaren die Auf-
wande ersetzen missen. Erstattungsfahig sind nach
dem Gesetz aber nur die notwendigen Aufwendun-
gen fir die Informationsiibermittlung, soweit sie
auf Methoden beruhen, die dem jeweiligen Stand
der Technik entsprechen.

Grundsitzlich dirfte dies eine elektronische und
automatisierte Verarbeitung erfordern. Von der
elektronischen Verarbeitung hat der deutsche
Gesetzgeber allerdings eine Ausnahme gemacht,
um den postalischen Versand der HV-Einladungen
weiterhin zu ermdglichen. Wiederum sind Kosten
fur Tatigkeiten nicht erstattungsfahig, die aus ande-
ren Griinden entstehen (Sowieso-Kosten) oder die
der Risikosphére der Intermedidre zuzuordnen sind.

Aktuell erfolgt die Kostenerstattung auf Grundlage einer
Kostenverordnung, die sinngemaf ausgelegt werden muss,
um den neuen Sachverhalt der Aktionarsidentifikation bezie-
hungsweise -kommunikation zu erfassen. Eine neue Kosten-
verordnung, die den Ersatz von Aufwendungen der Interme-
didre angemessen regelt, hat fir alle Parteien einen gro3en
Mehrwert. Die mit der Verordnung gewonnene Rechtsklar-
heit wiirde eine standardisierte Abrechnung der Aufwen-
dungen der Intermedidre ermdglichen und so unnétige Auf-
wande der Parteien vermeiden. Allerdings missen sich die
Pauschalkosten, die festgesetzt werden miissen, nach den
tatsachlich erstattungsfahigen Aufwendungen richten.

Wir sind zu diesem Thema schon seit langem mit Vertretern
der Intermedidre und dem Bundesministerium der Justiz im
Gesprach und werden uns weiter dafiir einsetzen, dass eine
neue Kostenverordnung zukunftsgerecht ausgestaltet wird
und dazu beitrdgt, dass die Aktiondrskommunikation ver-
bessert wird.

2.Halbjahr 2023 Kurvenlage.
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Aktionarsidentifikation
fur die Steuerbehorden

Ubermittlung der Aktiondrsdaten an die Steuer-

behdrden zumindest ohne Zusatzlasten

b 2025 missen borsennotierte Unternehmen

am Tag der Hauptversammlung bei den Inter-

medidren die Identitat der Aktiondre erfragen
und diese an die Steuerbehdrden Ubermitteln. Wir
sehen hier keinen relevanten Mehrwert auf Seiten der
Steuerbehorden, da die Informationen von denselben
Banken stammen, die den Steuerbehdrden auch direkt
die Daten melden. Abgesehen hiervon ist es nicht
nachvollziehbar, warum die Unternehmen die Kosten
fir eine angebliche Missbrauchskontrolle der Inter-
medidre tragen sollten.

Im zweiten Halbjahr hat uns allerdings mehr die Umset-
zung dieser neuen Pflicht beschaftigt. Es wurde gefor-
dert, dass die Unternehmen zusétzliche Informationen
Uiber ihre Aktionédre liefern sollen - unabhéngig von
den Daten, die ihnen von den Banken lbermittelt wer-
den. Sogar eine Nachforschungspflicht wurde in den
Raum gestellt. Diese Rechtsauffassung ist mit dem Gesetz
aus unserer Sicht nicht vereinbar. Der ma3gebliche § 45b
Absatz 9 EStG besagt ausdriicklich, dass nur die tber-
mittelten Daten weitergeleitet werden mussen.

Unabhédngig von dem klaren Wortlaut des Gesetzes
ware ein solches Verstandnis auch unverhéltnismaBig
und wirde zu einem deutlichen Mehr an Birokratie
und Risiken fur die Unternehmen fiihren. Eine interne
Nachforschungspflicht wiirde bedeuten, dass Unter-
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nehmen Uber teilweise vollig getrennte Abteilungen hinweg priifen
missten, ob Aktiondrsdaten vorliegen. Wére ein Aktiondr Mitarbeiter
des Unternehmens, kdnnten weitere Daten in der Personalabteilung
vorliegen. Es kdnnte auch beispielsweise vorkommen, dass ein Aktio-
ndr gerade die IR-Abteilung angeschrieben hat und daher dort wei-
tere Daten vorliegen. Wiirden Unternehmen verpflichtet, diese Daten
abzugleichen, entstiinde ein erheblicher Aufwand.

Eine Nachforschungspflicht wiirde aber auch bedeuten, dass bei-
spielsweise bei Unvollstandigkeit der Daten bei den Banken nachge-
forscht werden musste, die diese Daten geliefert haben. Dies bedeutet
insbesondere fiir Unternehmen mit hunderttausenden von Aktiondren
massive Aufwendungen.

Ferner kdme es zu weiteren Nebenfolgen und Belastungen, so miissten
neben den Banken wohl auch die Unternehmen als Nebenpflicht die
gerade identifizierten Aktionare (iber die Datenlibermittlung informie-
ren. Dies wiirde die Unternehmen unnoétig und signifikant zusatzlich
belasten. Im Gegensatz zu den Banken haben die Unternehmen keine
direkte vertragliche Beziehung mit den Aktiondren und so in der Regel
auch keine Zustimmung fir eine elektronische Kommunikation.

Wir setzen uns daher nicht nur fiir eine Streichung dieser Abfragepflicht
ein, sondern fordern im Austausch mit dem Bundesministerium der
Finanzen und dem Bundeszentralamt fiir Steuern, dass den Unternehmen
bei der Umsetzung der neuen Pflichten nicht noch zusatzliche, aus dem
Gesetz nicht abzuleitende Anforderungen entstehen, die mit entspre-
chend zusétzlichen Aufwendungen und Rechtsrisiken einhergehen.

Haupt-

versammlung

Modernisierung der Hauptversammlung

weiter vorantreiben

ie neue virtuelle Hauptversammlung ist in der

Praxis erfolgreich angekommen. Abgesehen

von wenigen technischen Anfangsschwierig-
keiten verliefen die virtuellen Hauptversammlungen
gut und als Kritik wurde im Wesentlichen nur noch
das Fehlen einer offenen und lebendigen Debatte
angefihrt. Dieser Kritikpunkt ist nicht neu. Er wurde
bereits zu Zeiten der rein physischen Hauptver-
sammlungen geduBert.

Die stark formalistische und oft als unattraktiv
empfundene Hauptversammlung ist keine Frage
des Formats, sondern eine Folge des strengen
deutschen Rechts. Die Modernisierung der Haupt-
versammlung muss daher weiter vorangetrieben
werden. Ein wichtiger Schritt ist eine Reform des
Beschlussmangelrechts. So sollte nicht jeder kleine
Fehler bei der Auskunftserteilung zur Anfechtung
eines HV-Beschlusses fiihren. Dies kdnnte dafiir sor-
gen, dass es unabhdngig vom Format der Haupt-
versammlung zu lebendigeren Debatten auf der
Hauptversammlung kdme. Auch sollte eine nach-
traglich angefochtene Wahl eines Aufsichtsrats
nicht samtliche bis dahin getroffen Beschliisse des
Aufsichtsrats in Frage stellen.

Weiterer Reformbedarf besteht im Antragsrecht.
Es sollten nach Moglichkeit nicht alle Antrage erst
am HV-Tag bekannt werden, sondern so rechtzei-
tig eingereicht werden, dass alle Aktiondre davon
Kenntnis erlangen kénnen. Wir werden uns sowohl
auf nationaler als auch auf europdischer Ebene
weiter aktiv fiir eine Modernisierung der Hauptver-
sammlung einsetzen.

, , In einer immer digitaleren und nachhaltigeren

Gesellschaft hat die virtuelle Hauptversammlung
ihren Platz gefunden. Das geltende Beschlussmangel-
recht muss jedoch reformiert werden, um bei Haupt-
versammlungen offene Debatten zu ermdglichen. Dies
wirde Prasenz- wie virtueller Hauptversammlung glei-
chermallen zugutekommen.’

Dr. Christine Bortenlanger, Gastbeitrag Ansichtssache, Bérsen-
Zeitung, 11. Oktober 2023
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Geldwaschebekampfung

Bundesweit einheitliche Auslegungshinweise

zum Geldwaschegesetz gefordert

dhrend die Gesetzgeber in Deutschland
und Briissel an zahlreichen Anderungen
im Recht der Geldwaschebekdmpfung

arbeiten, hat unser Arbeitskreis Compliance sich
mit den praktischen Herausforderungen in den
Unternehmen befasst. Unter anderem konnten wir
gemeinsam mit der Financial Intelligence Unit (FIU)
und unserem Mitglied Dr. Falk Loffler (Thyssenkrupp
AG) eine Hilfestellung erarbeiten, wie Konzerne sich
und ihre Tochterunternehmen sehr schnell und

unproblematisch im goAML-Portal, dem
Meldeportal der FIU, registrieren kdnnen.
Eine zweite Hilfestellung adressiert die Regis-
trierung von im Unternehmen angestellten
Rechtsanwaélten im goAML-Portal. Fiir diese
Berufsgruppe hat der deutsche Gesetzge-
ber besondere Vorschriften erlassen, die
leider zu Konflikten bei der gleichzeitigen
Registrierung des Unternehmens und seiner
angestellten Rechtsanwalte fuhrt.

Weiter haben wir uns mit den Auslegungs- und
Anwendungshinweisen zum Geldwdéschegesetz
fur Guterhandler und andere Nichfinanzunterneh-
men befasst. Die Hinweise werden von den Bun-
deslandern erlassen, mit der Folge, dass es trotz
Harmonisierungsversuchen immer wieder zu un-
terschiedlichen Anwendungen des Geldwasche-
gesetzes kommt. Fiir Unternehmen mit Tochter-
gesellschaften in mehreren Bundeslandern ist dies
ein standiges Argernis. Ein aktuelles Beispiel ist die
Anwendung des Videoidentifizierungsverfahrens
zur Feststellung der Identitdt eines Kunden im
Onlinehandel. Hat das Unternehmen seinen Sitz
in Bayern, darf es dieses Verfahren nicht anwen-
den. In anderen Bundesldndern ist es hingegen
erlaubt. Das Deutsche Aktieninstitut bemiiht sich
um bundesweit einheitliche Regelungen.

Entwurf IDW Prufungsstandard zur formellen
Prufung der Angaben zur Frauenquote konsultiert

' Uberraschende Inter-
pretation des Gesetzes
[

m September 2023 haben wir uns an der Konsul-
tation und Anhoérung des IDW zum Standard-
entwurf IDW EPS 351 beteiligt. Der Entwurf
regelt die Anforderungen, die der Abschlusspriifer
zu beachten hat, wenn er die Angaben zur Frauen-
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quote als Bestandteil der Erklarung zur Unter-
nehmensfiihrung im Rahmen der Abschluss-
prifung formell prift. Bestimmte mitbe-
stimmte GmbHs unterliegen der Frauenquote.

In unserer Stellungnahme haben wir uns ins-
besondere auf die Interpretation des Gesetzes
in der Anwendung auf tatséchlich nicht mitbe-
stimmte Gesellschaften bezogen. AuBBerdem ha-
ben wir die Anwendung des Standard-Entwurfs
vor seinem In-Kraft-Treten in Zweifel gezogen.

Kritisch sehen wir, dass der IDW bei der Aus-
legung, ob eine GmbH mitbestimmt ist, den
Sollzustand als Maf3stab heranzieht. Die herr-
schende Meinung in der Literatur geht aber
davon aus, dass eine GmbH nur dann mitbe-
stimmt ist, wenn sie auch tatsachlich einen
Aufsichtsrat hat. Hier gilt es nachzubessern.
Dariiber hinaus sollten die Wirtschaftspriifer
nicht bereits den Entwurf des Standards des
EPS 351 anwenden, wie vom IDW freigestellt,
sondern erst die finale Fassung.

Geschaftsstelle der
Regierungskommission
Deutscher Corporate
Governance Kodex

Kommissionsarbeit fur die

' Die Ausrichtung der
" Yl hachsten Jahre steht fest

»,Eine konsolidierte Begrundung der letzten
beiden Kodexrevisionen ist auf der Webseite

der Regierungskommission DCGK verflugbar.*

m zweiten Halbjahr 2023 unterstiitzte die Geschéftsstelle die Vor-

sitzende Clara Streit und die Mitglieder der Regierungskommission

sowohl! bei der organisatorischen wie auch inhaltlichen Vorberei-
tung zweier Plenarsitzungen. Im Mittelpunkt stand die Diskussion
der Ausrichtung der Kommissionsarbeit fur die nachsten drei Jahre.
Neben einer Uberpriifung des Kodex auf Entschlackungsméglichkeiten
stehen der Austausch mit Investoren und ihren Dienstleistern und die
Aufsichtsratsarbeit im Fokus. Eine Vorbereitung fiir diese Projekte war
unter anderem eine Umfrage unter den Aufsichtsratsmitgliedern der
DAX 40-Unternehmen, die Uber internationale Board-Erfahrungen ver-

‘ Dr. Cordula Heldt, Leiterin Corporate Governance und Gesellschafts-

recht, Deutsches Aktieninstitut e.V.

fligen. Sie wurden zu ihren Erkenntnissen im Rahmen ihrer Mitarbeit in
deutschen Aufsichtsraten befragt. Aktuell befasst sich die Geschaftsstelle
mit der Auswertung.

Dariiber hinaus fand ein Meeting der Seven Chairs (ein informel-
ler Zusammenschluss von Vorsitzenden verschiedener Corporate
Governance Kommissionen in Europa) statt, das die Mitarbeiter der
Geschéftsstelle begleiteten. Bei diesem wurde mit Vertretern der Inter-
national Shareholders Services (ISS) Uber die neuen Regelungen zu
Mehrfachstimmrechten diskutiert.
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Brussel

Belgische EU-Ratsprasidentschaft
am Vorabend der Europawahlen

Jan Bremer Zum Jahreswechsel hat Belgien den EU-Ratsvorsitz Ubernommen

Leiter EU-Verbindungsbiro

Deutsches Aktieninstitut e V. 4 und verfolgt angesichts der geopolitischen und wirtschaftlichen

49

nationale Parlamentswahlen stattfinden, macht die Erreichung ihrer hochgesteckten Ziele

Herausforderungen fur die EU ein ambitioniertes Programm. Die
Tatsache, dass die belgische Ratspréasidentschaft vom Europa-Wahl-

kampf Uberlagert wird und in diesem Jahr in funf EU-Mitgliedsstaaten

nicht einfacher.
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Das belgische Programm

en Kriegen in der Ukraine und

im Nahen Osten, den Folgen

der Pandemie, der Energie-

krise und der prognostizierten
Konjunkturabschwachung will Belgien in
den kommenden sechs Monaten seiner
Prasidentschaft mit einem Sechs-Punkte-
Programm begegnen. Neben der Star-
kung der Demokratie, der Rechtsstaatlich-
keit und der europaischen Wettbewerbs-
fahigkeit zahlen das Vorantreiben der
nachhaltigen Transformation, die Starkung
der Sektoren Gesundheit und Soziales, die
Sicherung der AuBengrenzen der Union
sowie die globale Ausrichtung Europas zu
den Prioritaten.

Thema
Wettbewerbsfahigkeit

In wirtschaftlicher Hinsicht geht es Bel-
gien vor allem darum, die globale Wett-
bewerbsfahigkeit der EU in ihren verschie-
denen Facetten zu verbessern. Sie kniipft
damit nahtlos an die Ratsprasidentschaft
Spaniens an, der es im zweiten Halbjahr
2023 in diesem Zusammenhang vor allem
um eine Starkung der Bereiche Energie,
Industrie, Technologie und Digitales ging.

Ubergeordnet sieht Belgien die Stirkung
des EU-Binnenmarktes als Schlissel fir
den Erhalt beziehungsweise die Wieder-
herstellung der europdischen Wettbe-
werbsfahigkeit und nennt als eines der
wesentlichen Elemente dafiir beispiels-
weise die Vollendung und Weiterentwick-
lung der Kapitalmarktunion. Bedingung
dafiir sei das richtige regulatorische Gleich-
gewicht zwischen dem Anlegerschutz
einerseits und der Notwendigkeit einer
Verbesserung der kapitalmarktgestiitzten
Unternehmensfinanzierung andererseits,

insbesondere auch zu-
gunsten kleiner und
mittlerer Unternehmen.
Gerade die einfache und
unburokratische Kapital-
aufnahme ist fir alle Un-
ternehmenunabhangigvon
ihrer GroR3e ein entscheiden-

der Faktor zum Erhalt und

zur Starkung ihrer Position. An-
gesichts der nachhaltigen Transfor-
mation und der notwendigen Neuaus-
richtung von Liefer- und Wertschopfungs-
ketten infolge gegenwartiger Kriege,
geopolitischer Krisen oder regulatorischer
Anforderungen wie der Corporate Sus-
tainability Due Diligence Directive, ist der
Kapitalbedarf der Wirtschaft immens.

Burokratieabbau

Auch die Fortsetzung der von der EU-
Kommission angekiindigten Initiative
zum Birokratieabbau ist entscheidend
fir die Wettbewerbsfahigkeit europai-
scher Unternehmen. Verglichen mit ihren
Wettbewerbern in anderen Weltregionen
sind europaische Gesellschaften hoheren
blrokratischen Lasten ausgesetzt. Das
betrifft etwa die Unternehmensberichter-
stattung. Hier ist ein Korrektiv gefordert.
Belgien begriiffit das Kommissionsziel
einer 25-prozentigen Reduzierung der
Unternehmensberichtspflichten. Auch die
Verbesserung der Anwenderfreundlich-
keit des Sustainable Finance-Rahmen-
werks kdnne dazu beitragen. Insgesamt
musse der europdische Rechtsrahmen fiir
die Unternehmen einfacher, praktikabler,
vorhersehbarer und kohérenter gestaltet
werden. Das ist natirlich zu begriiRen,
allerdings ein Langzeitziel, dem sich alle
europaischen Institutionen der kommen-
den Legislaturperiode und auch dariiber
hinaus verpflichtet fiihlen sollten.

Perspektive, Umfeld und Fazit

Die belgische Ratsprasidentschaft markiert das Ende
der laufenden EU-Legislaturperiode und tiberschnei-
det sich mit den Europawahlen, die EU-weit vom
6. bis zum 9. Juni stattfinden. Ab dem Friihjahr steht
zu erwarten, dass die Abgeordneten des Europai-
schen Parlaments verstarkt in den Wahlkampfmodus
schalten werden. Dariiber hinaus finden im laufen-
den Jahrin Belgien, Portugal, Osterreich, Litauen und
Kroatien nationale Parlamentswahlen statt. All dies
wird sich voraussichtlich zumindest mittelbar auf
das Programm der belgischen Ratsprasidentschaft
auswirken. Es bleibt zu hoffen, dass dessen Priorita-
ten, die allesamt auf eine Starkung der EU abzielen,
entschlossen verfolgt und nicht dem
kurzfristigen politischen Kalkll der
Wahlkdmpfenden geopfert werden.
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Klare Kante 8€8ETI1 Populismus

und Extremismus

Birgit Homburger

Leiterin Hauptstadtbiro
Deutsches Aktieninstitut e.V.

2024 ist ein Superwahljahr mit wegweisenden Entscheidungen. Die
Europawahl, Landtags- und Kommunalwahlen in Deutschland, die
Prasidentschaftswahl in den USA, Unterhauswahlen in GroBbritannien
sowie Parlamentswahlen im Iran und die Prasidentschaftswahl in

Russland. Sie alle werden die geopolitische, wirtschaftliche und gesell-

schaftliche Lage beeinflussen.

kampagnen in sozialen Medien 6ffnet
dem Populismus Tir und Tor und sorgt fiir
Veranderungen in der deutschen Parteien-
landschaft in bisher nicht gekanntem Aus-
mal. Die AfD wird immer stdrker. Aktuelle
Parteigriindungen wie das ,Blindnis Sahra
Wagenknecht” oder die ,Demokratische
Allianz fur Vielfalt und Aufbruch” (DAVA),
die als Ableger der Partei des tiirkischen
Présidenten Erdogan gilt, wollen die herr-
schende Verunsicherung ebenfalls nutzen.
Rechtspopulismus, extremistische Tenden-
zen und ein religiés motivierter muslimi-
scher Antisemitismus nehmen zu.

Doch in den letzten Wochen gibt es auch
Entwicklungen, die Mut machen. Breite
Biindnisse unterschiedlichster gesellschaft-
licher Gruppen stellen sich rechten Tenden-
zen entgegen. In einer gesellschaftlichen
Atmosphdre, in der Hass und Hetze gedei-
hen und Antisemitismus salonfdhig wird,
ist es die Pflicht jedes/jeder Einzelnen,
die Grundwerte zu verteidigen. Auch die
Wirtschaft, jedes einzelne Unternehmen,

Wirtschaftliche
Auswirkungen

Rassismus und Intoleranz untergraben nicht
nur unsere freiheitliche Gesellschaftsord-
nung, sie sind auch ein Standortrisiko flr
unsere Unternehmen. Das von der Regie-
rung beschlossene neue Fachkrafteeinwan-
derungsgesetz wird durch Auslanderfeind-
lichkeit konterkariert, noch bevor es seine
Wirkung entfalten kann.

Deutschland ist zudem auch auf auslan-
dische Investoren angewiesen. Sie haben
bisher an Deutschland besonders die gesi-
cherten demokratischen Strukturen und die
Rechtssicherheit geschétzt. Die Positionie-
rungen der Parteien zur Europawahl erfor-
dern daher besondere Aufmerksamkeit. Wer
den Austritt Deutschlands aus der EU for-
dert, legt die Axt an unseren Wohlstand an.
Ein Blick auf die Wirtschaftsdaten hilft, dies
zu verdeutlichen: Im Jahr 2022 betrug der
Anteil der deutschen Exporte in Lander der
EU am gesamten deutschen Exporthandel

9 9 Sich wegducken,
keine Haltung einnehmen,
nicht fir die Werte unserer

Verfassung einzutreten,
ist keine Option! ‘ 6

Die Sicherung der globalen Wettbewerbsfahigkeit
und die Bewadltigung der Transformation unserer
Wirtschaft sind fiir den Wohlstand in Deutschland von
zentraler Bedeutung. Die Finanzierung der Transfor-
mation kann jedoch nicht allein vom Staat gestemmt
werden, sie braucht vor allem privates Kapital. Um ihr
den nétigen Schub zu verleihen, muss der Kapital-
markt weiter gestarkt werden. Auflerdem muss die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft durch

it dem Ende der deutschen Teilung und der Vereinigung

Europas glaubten viele an eine neue Weltordnung, die

fortan von Kooperation, Vertrauen und wirtschaftlicher

Prosperitat gepragt sein wirde. Diese Hoffnungen wur-

den enttduscht. Die bipolare Welt entwickelte sich zu einer multipolaren mit

neuen Allianzen und Machtstrukturen. Neoimperialistische Tendenzen wie in

Russland oder China fiihren zu vermehrten Spannungen. Aus Spannungen und

Konflikten entwickeln sich immer 6fter bewaffnete Auseinandersetzungen

oder gar Kriege. Aktuelles Beispiel ist die Bedrohung einer der wichtigsten

Handelsrouten der Welt durch die Huthi-Rebellen. Dies hat massive

Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung. Die Risiken steigen,
Lieferketten werden gestort und Kosten explodieren.

alle Vorstande und Fiihrungskréfte sind 54,6 Prozent. Auch ein Blick nach Grofbritan- ~ geeignete Rahmenbedingungen in der Energie-, Infra-
gefordert. Es geht um die demokratische  nien, das vor vier Jahren die EU verlassen hat,  struktur- und Steuerpolitik sowie bei der Beschleuni-
Verfasstheit unseres Landes. Es geht um  zeigt: Keines der Ziele der Brexitbeflirworter  gung von Planungs- und Genehmigungsverfahren und
Rechtsstaat und Menschenwiirde. Die frei-  wurde seitdem erreicht. Der Aufschwung  beim Biirokratieabbau gestarkt werden. Die Bundes-
heitlich-demokratische Grundordnung, eine  durch mehr Freihandel ist ausgeblieben, im  regierung ist aufgefordert, mit ihrer Politik hierfir die
funktionierende Gewaltentrennung und internationalen Steuerwettbewerb ist GroB-  nétigen politischen Rahmenbedingungen und

die soziale Marktwirtschaft sind die Grund-  britannien zurlickgefallen, Arbeitskréfteman- ~ neue Chancen zu schaffen und dadurch
pfeiler fir Stabilitdt und Wohlstand. Zu dieser ~ gel, Z6lle, Kontrollen und neue Birokratie ~ dem wachsenden Populismus und Ex-
Grundordnung missen wir uns bekennen. fuihren zu teils leeren Supermarktregalen. tremismus entgegenzuwirken.
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Verunsicherung macht sich breit

In diesem geopolitisch und wirtschaftlich turbulenten Umfeld

sind die Konjunkturprognosen fiir die Wirtschaft in Europa mau.

Fur Deutschland wird sogar ein Riickgang des Bruttoinlands-
produkts erwartet. Nicht nur die Wirtschaft, auch die Menschen

im Land sind verunsichert. Plotzlich wieder Krieg in Europa,

die andauernde Fliichtlingskrise, die schlechte wirtschaftliche
Entwicklung, die Sorge vor Wohlstandsverlust und die Uber-
forderung durch Transformation bei Klima, Digitalisierung und
Kinstlicher Intelligenz. Die groBe Zahl an Veranderungen verun-

sichert viele Menschen. Sie suchen nach Orientierung und Stabilitat.

In dieser Situation versagt nicht nur die Regierung, sondern auch die

Opposition in Deutschland. Die Enttduschung Uber die etablierten Par-
teien, flankiert von neuen Kommunikationsformen und Desinformations-
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Die
Regierungskommission

BtITlffklI}ﬂs

der Kodex

Clara Streit, Vorsitzende der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex

Wozu gibt es die Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex Uberhaupt noch? Und brauchen wir
wirklich noch einen Kodex? Das sind die zwei Fragen, die mir
haufig begegnen, seit ich den Vorsitz der Regierungskom-

mission im Fruhjahr 2023 Gbernommen habe.
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eine Antwort darauf: Die Kommission und der
M Kodex werden ihre Relevanz nicht verlieren. Weil
jede Zeit andere oder neue Herausforderungen
an die Kommission und an den Kodex stellt. Und eine
lebendige Corporate Governance muss immer wieder an

ihre jeweilige Zeit angepasst werden. Das ist und bleibt die
Aufgabe der Kommission und des Kodex.

Vor 20 Jahren, als die Kommission gegriindet wurde, ging
es im Kern darum, sich endgliltig von der Deutschland AG
zu verabschieden und bei der Corporate Governance inter-
national aufzuschlieBen. Das ist erfolgreich gelungen.

Seit einigen Jahren geht es darum, die Corporate Gover-
nance weiterzuentwickeln und sie an fundamentalen Ent-
wicklungen wie zum Beispiel nachhaltigem Wirtschaften
auszurichten.

Ganz aktuell liegt der Fokus darauf, unternehmerische Ver-
antwortung wieder zu starken und ein Zuviel an Biirokratie
zu verhindern. Hinzu kommt: Es gibt neue Akteure auf dem
Kapitalmarkt. Und auch die Arbeit in den Aufsichtsraten
wird immer anspruchsvoller und professioneller.

Am Ende wird es immer um einen Interessenausgleich
zwischen den relevanten Stakeholdern gehen. Und dieser
Interessenausgleich muss immer wieder neu reflektiert und
kalibriert werden.

Angesichts der aktuellen Herausforderungen und nach
vielen Gesprachen mit Vertretern aller Stakeholdergruppen
haben wir in der Kommission drei zentrale Programm-
punkte diskutiert und beschlossen:

Erstens: Mehr unternehmerische
Verantwortung - weniger Biirokratie.

Wo immer es geht, sollte das Prinzip der unternehmerischen
Verantwortung gestarkt und Regulierung nur dort gefordert
werden, wo es notwendig und sinnvoll erscheint. Im Zweifel
gilt der Grundsatz: principle based ist besser als rules based.
Das sollte auch innerhalb des Kodex gelten.

Zweitens: Corporate Governance ist ein
relevanter Standortfaktor.

Eine international wettbewerbsfdahige Corporate Gover-
nance erhoht die Attraktivitat fiir Unternehmen, Investoren
und Fihrungskrafte. Die relevanten Themen sind daher
Chefsache und gehoren in die Boardrooms und nicht in die
Rechtsabteilungen. Zu einer reifen und verantwortungs-
vollen Corporate-Governance-Kultur gehort auch: Gut
begriindete Abweichungen kénnen sinnvoll und dirfen
kein Stigma sein.

Drittens: Die Kommission ist mehr als der Kodex.

Die Kommission soll sich mit Corporate Governance relevanten Themen
positionieren und die Deutungshoheit nicht allein dem Gesetzgeber,
den Regulatoren oder Investorenberatern liberlassen. Die Kommission
dufBert sich daher auch lber den Kodex hinaus und ist deshalb in einem
standigen Dialog und Interessenausgleich mit allen Stakeholdern. Wichtig
sind dabei neben Investoren auch die Stimmrechtsberater, deren Rolle
im Kapitalmarkt immer relevanter wird.

Uber die Prinzipien guter
Unternehmensfiihrung sollten
Vorstand und Aufsichtsrat beraten und
entscheiden —immer unter
Beruicksichtigung aller relevanten und
legitimen Stakeholderinteressen.

Was heiBt das nun konkret fiir unsere kiinftige
Kommissionsarbeit?

Beim Thema Buirokratieabbau wollen wir mit gutem Beispiel vorangehen
und den Kodex perspektivisch verstandlicher machen, vereinfachen
oder auch kiirzen.

Daruiber hinaus mochten wir den Dialog mit Investoren und Stimmrechts-
beratern noch intensiver gestalten — mit dem Ziel, mehr Verstandnis fir
die Besonderheiten deutscher Corporate Governance zu schaffen und
gréBeren und kleineren Unternehmen einen produktiven Dialog zu
ermdglichen.

Was das Thema Aufsichtsrat betrifft, mochten wir mit einer Best-
Practice-Handreichung einen Beitrag zur weiteren Professionalisierung
der Aufsichtsratsarbeit leisten. Denn erfolgreiche Aufsichtsratsarbeit ist
und bleibt ein Grundpfeiler guter Corporate Governance.

Deshalb ist es so wichtig, dass die notwendigen Dialoge zur Verbesse-
rung und Weiterentwicklung gut gelebter Corporate Governance aus
den Experten- und Juristenrunden wieder in den Fokus der Gremien-
arbeit von Vorstand und Aufsichtsriten riicken. Uber die Prinzipien
guter Unternehmensfiihrung sollten Vorstand und Aufsichtsrat beraten
und entscheiden — immer unter Beriicksichtigung aller relevanten und
legitimen Stakeholder Interessen.

Vor diesem Hintergrund versteht sich die Kommission auch kiinftig
als konsensorientierter Mediator zugunsten guter unternehmerischer
Entscheidungen. In diesem Geist und mit diesem Selbstverstandnis
wollen wir als Kommission in den nachsten Jahren unseren

Beitrag leisten, gute Corporate Governance in Deutsch-

land weiterzuentwickeln.
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Kapitalmarkte als Schlussel zur Starkung der
globalen Wettbewerbstahigkeit Europas

ECONOMIC
CHALLENGES

GREEN
TRANSITION

DIGITAL
TRANSITION

L. IL. I11.

Modernizing Promoting
company law capital markets

A S A A

Cutting red tape
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Jan Bremer, Leiter EU-Verbindungsburo, Deutsches Aktieninstitut eV

Bei den Europawahlen im Juni werden entscheidende Weichen fur die Zukunft gestellt.
Es steht viel auf dem Spiel, denn in wirtschaftlicher Hinsicht geht es um nichts weniger
als um den Erhalt der globalen Wettbewerbsféahigkeit der EU. In unserem Europapapier
fordern wir von der zukunftigen EU-Kommission den Abbau UbermaéaBiger Burokratie, die

Modernisierung des Gesellschaftsrechts und die Starkung der Aktienkultur.

Prekare Ausgangslage
und Auswege

9 ie Lage ist prekar, wenn nicht gar dra-
D matisch und die Stimmung in der Wirt-
- schaft schlecht. Neben der lahmenden
Konjunktur verursacht eine UberschieBende
EU-Regulierung den Unternehmen hohe biiro-
kratische Lasten. Damit sind Wettbewerbsnach-
teile verbunden, die auch auf die Innovations-
fahigkeit driicken. In einigen Bereichen - etwa
Digitalisierung oder Kiinstliche Intelligenz -
droht die EU gar von anderen Weltregionen

gesellschaftsrecht modernisiert und die Star-
kung der Aktienkultur vorangetrieben werden.

Bilrokratieabbau und bessere
Rechtssetzung

Borsennotierte und kapitalmarktorientierte
Unternehmen sind durch die gegenwartige
EU-Kapitalmarktregulierung mit hohen biro-
kratischen Hirden konfrontiert. Beispielhaft
hierfur sind die Unternehmensberichtspflich-
ten. Der Aufwand, den die Berichterstattung
den Gesellschaften verursacht, steht hdufig in

keinem sinnvollen Verhalt-

,Wir fordern den Abbau UbermaBiger IR uRUeE TS

Burokratie, die Modernisierung des

toren oder der Offentlich-
keit entsteht. Um dieses

Gesellschaftsrechts und die Starkung EEESEGEIUEER G

der Aktienkultur.“

abgehédngt zu werden. Dies geschieht in einer
Zeit, in der aufgrund des voranschreitenden
Klimawandels auch noch die nachhaltige Trans-
formation der Wirtschaft gemeistert werden
muss — eine Herkulesaufgabe ohne Beispiel.

Zur Verbesserung der Situation muss die
Kapitalmarktregulierung uberarbeitet werden.
Das hohe Investitionsvolumen, welches fiir die
digitale und nachhaltige Transformation bené-
tigt wird, kann der o&ffentliche Sektor nicht
allein aufbringen. Eine Einbindung der Privat-
wirtschaft ist zwingend erforderlich. Hier kom-
men die Kapitalmérkte ins Spiel, denn sie sind
ein entscheidendes Instrument zur Finanzie-
rung von Innovation und damit von Wachstum.

Um ihr volles Potenzial auszuschépfen, miissen
die neuen EU-Institutionen an drei Komponen-
ten arbeiten. Neben einer splirbaren Reduzie-
rung der Birokratie und einer besseren und
effizienteren Rechtssetzung, muss das Kapital-

ren, sollten insbesondere

die Nachhaltigkeitsberichts-

pflichten nach der Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
und den europdischen Nachhaltigkeitsberichts-
standards ESRS, die weit Gber 800 zu berich-
tende Datenpunkte umfassen, einer kritischen
Wiirdigung unterzogen werden.

Berichtsvorgaben, die der nachhaltigen Ent-
wicklung und Transformation nicht dienlich
sind, sollten abgeschafft werden. Die neue
EU-Kommission sollte die Initiative von Kom-
missionsprasidentin Ursula von der Leyen zur
25-prozentigen Reduzierung der Berichtspflich-
ten, die wir begriien, unter diesem Aspekt
fortflihren. Generell sollten die neuen EU-Ins-
titutionen starker auf Marktmechanismen und
prinzipienbasierte Regulierung setzen, so auch
bei der Sustainable Finance-Taxonomie. Deren
gegenwartigen Defizite, insbesondere die un-
zureichende Adressierung des wirtschaftlichen
Ubergangs, kénnten durch die intelligente Ein-
beziehung von Transitionspldnen wettgemacht
werden.

Modernisierung des
EU-Kapitalgesellschaftsrechts

EU-Unternehmen, die zum Bérsengang entschlos-
sen sind, entscheiden sich haufig fir ein Listing
auBerhalb Europas, etwa in den USA. Dort sind
offensichtlich nicht nur die Kapitalmarkte besser
entwickelt, sondern auch das Gesellschaftsrecht
flexibler als in der EU. Letzterem Aspekt kdnnte mit
einer ,echten” europdischen Kapitalgesellschafts-
form, die keinerlei Offnung fiir mitgliedstaatliches
Recht enthilt, entgegengewirkt werden. Die neue
EU-Kommission sollte eine solche Rechtsform
entwickeln. Sie kann sich dabei von bewdhrten
Gesellschaftsformen inspirieren lassen.

Starkung der Aktienkultur

Eine wesentliche Voraussetzung fiir leistungs-
fahige Kapitalmarkte in der EU ist eine starkere
Aktienkultur in breiten Teilen der Bevolkerung. Die
Kommission sollte die Menschen in Europa ermu-
tigen, die Kapitalmarkte fiir die Altersvorsorge
und den langfristigen Vermogensaufbau zu nut-
zen. Dies schlief3t die Aufforderung der Mitglieds-
staaten ein, eine aktienbasierte Altersvorsorge zu
implementieren. Dies hilft nicht nur, Liicken in der
Versorgung in den staatlichen Rentensystemen
zu schlieBen, die aufgrund des demographischen
Wandels entstehen. Die zusétzlich bereitgestellten
Mittel erleichtern zudem die Finanzierung der grii-
nen und digitalen Transformation der Wirtschaft.

Fazit

Die Herausforderungen vor denen die EU steht
sind immens, kénnen aber gemeistert werden.
Kapitalmarkte bieten dazu einen wirksamen
Hebel. Entscheidend wird dariiber hinaus sein,
dass die neuen EU-Institutionen endlich den
Schulterschluss mit der Wirtschaft
suchen.,Teamplay” ist gefragt, denn

nur gemeinsam sind wir stark.
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Dr. Gerrit Fey

Leiter Fachbereich Kapitalmarkte
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Zum vierten Mal in Folge knackt die Zahl der Aktiensparerinnen und -sparer die
12-Millionen-Marke. 2023 besitzen 12,3 Millionen Burgerinnen und Burger Aktien,
Aktienfonds oder ETFs. Das sind zwar 570.000 weniger als im Vorjahr. Angesichts von
Zinswende, anhaltend hoher Inflation und eingetribter wirtschaftlicher Aussichten ist die
weitgehende Stabilitdt ein gutes Ergebnis. Mit 17,6 Prozent der Gesamtbevodlkerung im Alter
von Uber 14 Jahren héalt mehr als jeder Sechste Aktien, Aktienfonds oder ETFs im Depot.

© Deutsches Aktieninstitut e.V. 2024

Langfristige Entwicklung [M14-39 Ma40-49 [M50-59 Miiber60

Die Zahl der
jungen Aktien-
sparerinnen und
-sparer hat sich

in Millionen

in den letzten
zehn Jahren
verdoppelt
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ie Haushaltskassen der Deutschen wurden 2023 durch stark

gestiegene Preise vor allem von Lebensmitteln und fiir die

Energieversorgung enorm beansprucht. Das Sparen fiel schwerer.

Zudem feierten festverzinsliche Anlagen ein Comeback und tra-
ten aufgrund héherer Zinsen wieder starker in Konkurrenz zu Aktien, Fonds
und Exchange Traded Funds (ETFs). Und nicht zuletzt setzten auch Rekord-
stande des DAX Anreize fiir Gewinnmitnahmen und Umschichtungen im
Depot. Die weitgehende Stabilitdt der Aktiondrszahlen bestatigt vor diesem
Hintergrund die positive Entwicklung der vergangenen Jahre.

Fonds und ETFs bilden Riuickgrat der Aktienanlage

Besonders die Zahl der Anlegerinnen und Anleger in Fonds und ETFs blieb
2023 stabil, wahrend die Zahl derjenigen, die direkt in Aktien investieren,
sank. Fonds und ETFs bilden damit weiterhin das Ruickgrat der Aktienanlage:
Von den 12,3 Millionen Aktiensparerinnen und -sparern haben 10,3 Millionen
Fonds oder ETFs im Depot. Das ETF-Sparen ist dabei besonders bei Jlingeren
beliebt. 35 Prozent der Aktiensparer im Alter unter 40 Jahren sparen mit ETFs.
Bei den Alteren sind es nur 17 Prozent.

Altere Anleger bleiben investiert, Jiingere reagieren

Wir beobachten auBerdem, dass die Zahl der alteren Anlegerinnen und
Anleger relativ konstant bleibt. Unter 40-Jahrige zogen sich dagegen etwas
vom Kapitalmarkt zurtick. Langfristig ist der Trend bei den jungen Anlege-
rinnen und Anlegern aber weiter sehr positiv. In den vergangenen zehn Jah-
ren haben sich die Aktiondrszahlen in dieser Altersgruppe verdoppelt. Im
Jahr 2023 besitzen 3,6 Millionen der unter 40-Jahrigen Aktien, Aktienfonds
oder ETFs. Das ist der zweithdchste je gemessene Wert.

© Deutsches Aktieninstitut e.V. 2024

Frauen bleiben investiert

Und noch etwas fallt auf: Wahrend die Zahl der
Manner, die sich am Kapitalmarkt beteiligen, abnahm,
bleibt die Zahl der Frauen konstant. Allerdings nut-
zen nach wie vor insgesamt deutlich weniger Frauen
die Chancen der Aktienanlage. Knapp 40 Prozent
der Deutschen, die mit Aktien sparen, sind weiblich.
Momentan sind 7,6 Millionen Madnner und 4,7 Millio-
nen Frauen in Aktien, Fonds oder ETFs investiert.

Fazit

Das Aktieninvestment ist auch in unruhigen Zeiten
eine Konstante. Uber 12 Millionen Anlegerinnen und
Anleger haben verstanden, dass Aktien, Aktienfonds
und ETFs fir Vermogensaufbau und Altersvorsorge
unverzichtbar sind.

Leider ist die Politik noch nicht so weit wie die Be-
volkerung. Das lange angekiindigte Generationen-
kapital, mit dem endlich der Einstieg in mehr Aktie
und Kapitalmarkt in der Altersvorsorge erreicht
werden soll, hat es 2023 noch nicht ins Kabinett
geschafft. Ein fatales Signal. Die Koalitionsparteien
missen endlich dem Vorbild anderer Industrie-
nationen folgen und den Schalter fiir eine bessere
Altersvorsorge fir alle Birgerinnen und Blrger
umlegen.
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rund um die Aktie

Breit gestreut und
langfristig: Vor allem
die Jungeren sparen
ganz einfach mit ETFs
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Quelle: Studie Aktiondrszahlen 2023: Erneut tiber 12 Millionen. Aktiensparer trotzen der Zinswende, Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Positionspapiere

2. Halbjahr 2023

it unseren Positionspapieren bringen wir die Interessen unserer Mitglieder

in die politische Debatte und die Fachdiskussion zu Kapitalmarktfragen ein. Im

zweiten Halbjahr 2023 legten wir 15 Stellungnahmen zu Gesetzesvorhaben und

Positionsbestimmungen zu aktuellen Kapitalmarktfragen vor, die die unterschiedlichen

Bereiche unserer inhaltlichen Kernarbeit abdecken: Kapitalmarktregulierung, Unternehmens-

finanzierung, Kapitalanlage sowie Governance und Nachhaltigkeit.

Die folgende Ubersicht zeigt die letzten zehn ver-
offentlichten Positionspapiere. Weitere finden Sie
unter www.dai.de/positionspapiere.

@R Deutsches Aktieninstitut welcomes the Euro-
pean Commission's proposal to postpone
the adoption of sector-specific sustainability
reporting standards (ESRS) until 30 June 2026
(19 December 2023)

@Q Proposal for a Regulation amending Regulations
(EU) No 648/2012, (EU) No 575/2013 and (EU)
2017/1131 (EMIR 3.0), Mandates for Trilogue
Negotiations (14 December 2023)

@® In light of the public consultation on the Sus-
tainable Finance Disclosure Regulation (SFDR),
Deutsches Aktieninstitut urges that the report-
ing requirements of the SFDR do not go beyond
the European Sustainability Reporting Standards
(ESRS) and the EU Taxonomy (14 December 2023)

@R Deutsches Aktieninstitut's comments on the
Corporate Sustainability Due Diligence Directive
in light of the Trialogue Negotiation. EU Directive
on Due Diligence in Supply Chains must provide
legal certainty and should be proportionate
(17 November 2023)

@Q STOXX-Konsultation zur Anhebung der DAX-Kappungs-

grenze von 10 auf 15 Prozent. Das Deutsche Aktieninstitut
hat sich bei der Konsultation fiir eine Erhéhung der Kap-
pungsgrenze von derzeit 10 auf 15 Prozent ausgesprochen
(8. November 2023)

Stellungnahme zu den Vorschldgen eines § 21 eWpG im
Regierungsentwurf des Zukunftsfinanzierungsgesetzes.
Notwendige Anpassungen im ZuFinG bei den Kryptowert-
papieren. Keine Haftung des Emittenten gegentliber Register-
teilnehmern (31. Oktober 2023)

Position paper on the European Commission'’s proposal for a
Late Payment Regulation. Late Payment Regulation should
consider common market practice. Provide business part-
ners more flexibility in order to take their individual situation
into account (26 October 2023)

When redefining company sizes in EU law, the threshold for
the number of employees must also be raised. Our submis-
sion to the consultation was published on 6 Oktober 2023.

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zum Regie-
rungsentwurf des Zukunftsfinanzierungsgesetzes. Weitere
Uberarbeitungen notwendig Spruchverfahren bei Kapital-
erhéhungen als Option — Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
ohne Haltefristen (28. September 2023)

Request for Information Consultation on Agenda Priorities.
Biodiversity as a topic for the future ISSB work program
(4 September 2023)

2.Halbjahr 2023 Kurvenlage.
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,Die Hauptversammlung”

Die Hauptversammlung gehoért zu den meist diskutierten Themen

im Gesellschaftsrecht — und das lange vor der Entscheidung des

Gesetzgebers, virtuelle Hauptversammlungen im Aktiengesetz zu

implementieren. Auf unserer 20. Jahrestagung ,,Die Hauptversamm-

lung®, die im September 2023 stattfand, haben unsere Referentinnen

und Referenten einen Ruckblick auf die Hauptversammlung-Saison

2023 und einen Ausblick auf die kommende Saison gegeben.

it 130 Teilnehmerinnen und Teil-

nehmern stiel die Veranstaltung

auf groBes Interesse. Im Fokus der

Konferenz standen Themen wie
aktivistische Aktiondre, das Beschlussmangel-
recht und Nachhaltigkeit rund um die Hauptver-
sammlung.

Den Anfang machten Dr. Reiner Franke von der
Deutschen Telekom AG und Ina Moritz von der
Covestro AG mit Einblicken aus Emittentensicht.
Beide hoben die guten Erfahrungen mit dem
virtuellen Format hervor. Sie betonten, dass es
nicht das ,gute” oder ,schlechte” Format gebe.
Die Entscheidung, welches Format das richtige
sei, musse das jeweilige Unternehmen situa-
tionsabhangig treffen.

Katryna Kriiger vom Stimmrechtsberater Institu-
tional Shareholder Services (ISS) betonte in ihrem
Vortrag, dass 2023 die Satzungsermachtigungen
zur Abhaltung virtueller Hauptversammlungen
und die Vorstandsvergltung auf den Hauptver-
sammlungen die wichtigsten Themen waren.
2024 werde der Fokus von ISS unter anderem auf
Stimmrechten liegen, die dem Grundsatz ,one
share one vote” entgegenstehen. Mehrstimm-
rechtsaktien werden mit dem Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz, das zum 1. Januar 2024 in Kraft tritt,
als Option ins Aktienrecht aufgenommen werden.
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Aktivistische Aktiondre und
Beschlussmangelrecht

Dr. Robert Weber, Partner bei Dentons, be-
leuchtete die Risiken und Handlungsoptionen
im Umgang mit aktivistischen Aktiondren und
wies auf die Unterschiede zwischen aktivisti-
schen Hedgefonds, Klima- und Menschen-
rechtsaktivisten sowie aktiven institutionellen
Aktiondren hin. In Zukunft sei mit einem wei-
teren Anstieg aktivistischer Kampagnen zu
rechnen, so Weber, der am Ende seines Vortra-
ges auf verschiedene PraventionsmalRnahmen
einging.

Fir lebhafte Diskussionen sorgte der Vortrag
von Dr. Philipp Buchs, Noerr LLP, zum Thema
Beschlussméangelrecht im Rechtsvergleich. Er
gab einen Uberblick tber das Beschluss-
mangelrecht in Ldndern wie GroR3britannien,
Griechenland, ltalien, Japan, Osterreich, der
Schweiz, Stidkorea und den USA und erklarte,
wie sich das deutsche Recht davon unter-
scheidet. Vor allem wegen der relativ strengen
Rechtsfolgen, wie beispielsweise der Nichtig-
keit von wirksam angefochtenen Aktionars-
beschliissen, unterscheidet sich Deutschland
von den untersuchten Landern. Hier bestehe
grof3es Potenzial fiir eine Reform des deut-
schen Beschlussméangelrechts.

Nachhaltigkeit rund um die
Hauptversammlung

Ein weiteres wichtiges Thema griff Dr. Sabrina
Kulenkamp, Partnerin bei Freshfields Bruck-
haus Deringer, in ihrem Vortrag ,ESG rund
um die Hauptversammlung” auf. Sie zeigte
Mittel und Wege auf, wie Unternehmen ihre
Hauptversammlungen klimaneutraler gestal-
ten und ESG-Themen férdern kdnnen.

Auch bei Dr. Cornelius Simons, General
Counsel der Alzchem Group AG, und Dr.
Ferdinand Fromholzer, Partner bei Gibson,
Dunn & Crutcher LLP, stand das Thema Nach-
haltigkeit im Fokus. Sie berichteten von ers-
ten praktischen Erfahrungen der Unterneh-
men mit ,Say on Climate”. Allerdings, so die
Referenten, hielten sich die Unternehmen
mit Blick auf ,Say on Climate”-Beschlisse
bis dato eher zuriick. Getrieben wiirde das
Thema durch die entsprechende EU-Gesetz-
gebung, insbesondere der Corporate Sustai-
nability Reporting Directive (CSRD) und Cor-
porate Sustainability Due Diligence Directive
(CSDDD) sowie den Erwartungen von Inves-
toren, Fonds und Stimmrechtberatern.

Die Hauptversammlung von
morgen

Wie sollte die Hauptversammlung von mor-
gen gestaltet sein? Darliber haben Ina Moritz,
Katryna Kriger, Dr. Julian Redeke, Head of
Corporate Law, Minchener Rickversiche-
rungs-Gesellschaft AG, und Klaus Schmidt,
Geschéftsfuhrer der ADEUS Aktienregister-
Service-GmbH, am Ende der Veranstaltung
diskutiert. Insbesondere Themen wie der Ein-
satz Kinstlicher Intelligenz und die Weiter-
entwicklung der virtuellen Hauptversamm-
lung wiirden in den kommenden Haupt-
versammlung-Saisonen eine wichtige Rolle
spielen. Aber auch wie der Gesetzgeber
beispielsweise in Bezug auf das Beschluss-
méngelrecht und Aktiondrsantrdge agieren
werde, habe grof3en Einfluss auf die Haupt-
versammlung von morgen. Einig waren
sich die Panelisten, dass das Format der
Hauptversammlung in Zukunft kein

Thema mehr sein und der Fokus
stattdessen wieder auf den Inhal-

ten liegen werde.
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Publhikationen und
Studien

2. Halbjahr 2023

Mit unseren regelmasig erscheinenden
Publikationen und Studien bieten

wir aktuelle Informationen, Statistiken und
Hintergrundinformationen. Die ,,Stimme des

Kapitalmarkts“ zeigt damit Prasenz bei

78 Kurvenlage.

www.dai.de/

www.dai.de/
studien

einem breiten Fachpublikum. So wirken wir
im Sinne unserer Mitglieder aktiv an der Ge-

staltung und Starkung des Kapitalmarkts mit.

Aktionarszahlen
(Dezember 2023)

Zum vierten Mal in Folge lag 2023 die Zahl der Aktiensparerin-
nen und Aktiensparer deutlich tGber der 12-Millionen-Marke.
Mit 12,3 Millionen Bundesbiirgern sparten 17,6 Prozent der
Bevolkerung ab 14 Jahren in Aktien, Aktienfonds und ETFs -
also gut jeder Sechste. Trotz eines Riickgangs von 570.000 im
Vergleich zum Vorjahr @ndert sich nichts am langfristigen Trend
nach oben. Vielen Blirgerinnen und Biirgern ist die Bedeutung
von Aktien, Aktienfonds und ETFs fiir ihre Altersvorsorge und
den Vermogensaufbau bewusst. Die beliebteste Form der
Aktienanlage waren 2023 erneut aktienbasierte Fonds und
ETFs (Exchange Traded Funds).

2. Halbjahr 2023

Rendite-Dreiecke des Deutschen
Aktieninstituts (Dezember 2023)

Mit den Rendite-Dreiecken veranschaulichen
wir die historischen Renditen am Aktienmarkt.
Die Rendite-Dreiecke zeigen, dass sich mit
einer breit gestreuten Aktienanlage langfristig
attraktive Ertrdge erwirtschaften lassen und
die Risiken durchaus beherrschbar sind. Aus
unserer Sicht sollen Aktien und Aktienfonds
vor allem fir langfristige Sparziele wie Ver-
mogensaufbau oder Altersvorsorge genutzt
werden. Wir berechnen die Rendite-Dreiecke
in verschiedenen Varianten: Das DAX-Rendite-
Dreieck fiir die monatliche Geldanlage visuali-
siert die Entwicklung von Aktien- oder Fonds-
Sparpldnen auf den DAX. 2023 haben wir die
Familie unserer Rendite-Dreiecke um das MSCI
World-Rendite-Dreieck fiir die monatliche Geld-
anlage erweitert. Fiir die Einmalanlage gibt es
zudem die Rendite-Dreiecke auf den DAX und
den EURO-STOXX. Anlasslich unseres 70-jéh-
rigen Jubildums haben wir 2023 zudem eine
Sonderedition des DAX-Rendite-Dreiecks ver-
offentlicht.

Banken und
Sparkassen stehen die Ren-
dite-Dreiecke als Argumentations-

hilfe in der Anlagebe- a2
ratung zur Verfligung. E;‘.?tl@
"L

Sie kdnnen dafiir die Ren- ﬂrﬁp;-: i

dite-Dreiecke auch lizen- FE... A

>

siert fiir den Eigendruck oy %

mit ihrem Logo erwer- E Fr =

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

. Y

Kurvenlage 1. Halbjahr 2023:
Schwerpunkt , Kapitalmarkt &
Zukunft“ (September 2023)

Die Anfang September 2023 verdffentlichte
Kurvenlage zum ersten Halbjahr 2023 steht
ganz im Zeichen des Themenschwerpunktes
Kapitalmarkt & Zukunft. Christian Lindner,
Bundesminister der Finanzen, spricht im
Interview Uber das Zukunftsfinanzierungs-
gesetz, das geplante Generationenkapital
und den Abschlussbericht der Fokusgruppe
private Altersvorsorge. Prof. Dr. Rudiger
Veil, Lehrstuhl fur Birgerliches Recht und
Unternehmensrecht der LMU Miinchen, for-
dert mutigere Schritte fiir eine Kapitalmarkt-
union. DemThema nachhaltige Unterneh-
mensfinanzierung widmet sich Eva Meyer,
Chief Sustainability Officer und Mitglied
des Management Boards BNP Paribas
Deutschland. Dr. Thomas Book, Finanzvor-
stand der Deutschen Borse, nimmt das
Zukunftsfinanzierungsgesetz kritisch unter
die Lupe. Neben den Beitrdgen wurden
unsere vielseitigen, aktuellen Projekte und
Publikationen vorgestellt.

News fiir unsere Mitglieder

Mit unseren elektronischen News informieren wir
zeitnah und in komprimierter Form Uber aktuelle
Entwicklungen der nationalen und internationalen
Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt. Dariiber
hinaus weisen wir auf unsere neuen Aktivitaten,
Veranstaltungen und Publikationen hin.

Quo vadis Kapitalmarkt?

Seit April 2021 beleuchten wir in ="r'g
unserer Kolumne aktuelle The- E_: IQE
men rund um den Kapitalmarkt
in Deutschland und Europa und

sorgen mit pointierten Gedan- E

ken und Einschdtzungen fiir neue  \\naw.dai.de/
Impulse. kolumne

BOARD - Zeitschrift fir
Aufsichtsrate

Dreimal im Jahr veroffentlichen wir unter der
Rubrik ,Aus dem Deutschen Aktieninstitut” in der
BOARD - Zeitschrift flir Aufsichtsrate in Deutsch-
land Beitrdge zu relevanten Kapitalmarktthemen.
In der zweiten Jahreshélfte 2023 sind folgende
Artikel erschienen:

< Dr. Christine Bortenldnger, Geschéftsfiihrende
Vorstandin, Deutsches Aktieninstitut e.V., und
Dr. Nima Ghassemi-Tabar, Deloitte, Das Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetz aus der Sicht
des Aufsichtsrats, BOARD 4/2023

< Dr.Christine Bortenlanger, Geschiftsfiihrende
Vorstandin, und Dr. Gerrit Fey, Leiter Fach-
bereich Kapitalmarkte, Deutsches Aktienin-
stitut e.V., EU-Rechtsrahmen flr ESG-Ratings
braucht noch Finetuning, BOARD 6/2023
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Der Arbeitskreis

Emittenten Recht & IR

bietet den Vertretern der Rechts-

und Investor-Relations-Abteilungen unse-

rer borsennotierten Mitgliedsunternehmen

ein Forum, sich Uber aktuelle Kapitalmarktthemen

auszutauschen, politische Positionen vorzubereiten

und den Dialog mit der Finanzmarktaufsicht und den

Vertretern des Bundesfinanz- und des Bundesjustizminis-

teriums zu flhren. Im zweiten Halbjahr 2023 trafen sich die

Mitglieder zweimal personlich, im September in Frankfurt und

im November bei der BMW Group in Miinchen. Der September-

termin stand im Zeichen der Hauptversammlung: Es wurden

Erfahrungen zu Say-on-Climate, zu Proxy Fights und dem Umgang

mit Stimmrechtsberatern ausgetauscht. In Miinchen diskutierten die

Mitglieder den Umgang mit einem hybriden HV-Format. Im Ubrigen

standen jeweils der EU Listing Act und das Zukunftsfinanzierungsgesetz
auf der Agenda.

2. Halbjahr 2023
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Im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury treffen sich Mitarbeiter
aus den Abteilungen Finanzierung und Treasury unserer Mitgliedsunter-
nehmen zum Erfahrungsaustausch. Die Schwerpunkte der Arbeit sind
regulatorische Vorhaben mit direkten oder indirekten Auswirkungen auf
das Risikomanagement nichtfinanzieller Unternehmen. Der Arbeitskreis
steht im intensiven Dialog mit der Politik, den Aufsichtsbehorden und
anderen Marktteilnehmern. Weiterhin beschaftigen uns insbesondere
die Themen regulatorische Herausforderungen des Plattformhandels
von Derivaten, die Uberarbeitung der Derivateverordnung EMIR sowie
die Bankenregulierung Basel IV.

Der Fokus unseres Arbeitskreises Compliance liegt auf gesetz-
lichen Neuerungen, die sich auf die Compliance-Abteilungen
unserer Mitglieder auswirken. Der Arbeitskreis bringt sich in
die politischen Verhandlungen auf nationaler und inter-
nationaler Ebene ein und arbeitet zudem der praktischen
Umsetzung von neuen Vorgaben im Konzern zu. Im

zweiten Halbjahr beschaftigte sich der Arbeits-

kreis mit dem EU-Gesetzgebungspaket zur

Bekdampfung von Geldwéasche und Ter-
rorismusbekampfung sowie zur

Schaffung einer neuen EU-

Behorde fir Geld-

Kapitalmarktrechtliche und wirtschaftspolitische Themen stehen
im Fokus unserer Arbeitskreise. Dort bieten wir unseren Mitglieds-
unternehmen die Moglichkeit, sich Uber aktuelle Themen aus
diesen Bereichen auszutauschen und gemeinsame Positionen zu
formulieren. Einige der Arbeitskreise bestehen bereits seit Jahren,
wie etwa der Arbeitskreis Emittenten Recht & IR. Daneben gibt es
projektbegleitende Arbeitskreise, wie beispielsweise die Projekt-

gruppe Standards fur Nachhaltigkeitsberichterstattung.
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waschebekamp-

fung. Zudem zeigt der

Austausch mit der Financial

Intelligence Unit (FIU) erste Erfolge.

Der Arbeitskreis ist in die Uberarbeitung

des Typologiepapiers fiir den Kfz-Handel einge-

bunden. Diskutiert wurde auch die Umsetzung des
Lieferkettensorgfaltspflichtengesetzes (LkSG) - so etwa
der Aufbau der Organisationsstruktur zur Umsetzung im
Unternehmen sowie die Erstellung der Risikoanalyse.

Um einen kurzen Draht der DAX-Gesellschaften zu den europa-

ischen Institutionen zu etablieren, bieten wir den Briisseler Konzern-
reprasentanzen unserer Mitgliedsunternehmen den Roundtable
European Affairs als Gesprachsforum in Briissel an. Neben der Diskus-
sion aktueller Regulierungsvorhaben im europaischen Gesellschafts-
und Kapitalmarktrecht wird mit dem Roundtable der Dialog zwischen
unseren Mitgliedern und Vertretern der EU-Institutionen vertieft und so
Briicken zwischen Wirtschaft und Politik geschlagen. Mit Unterstiitzung
der Roundtable-Teilnehmer kann kurzfristig und flexibel auf aktuelle Ent-
wicklungen in Parlament, Rat und Kommission reagiert werden.

Unser Arbeitskreis Wertpapierprospekt- und Anleiherecht verfolgt
regulatorische Vorhaben mit Auswirkungen auf Wertpapierprospekte und
Anleihenmarkte. Der Arbeitskreis hat zum einen das Ziel, auf eine Verein-
fachung der Erstellung der Wertpapierprospekte hinzuwirken und damit
die Rahmenbedingungen der Kapitalmarktfinanzierung zu verbessern.
Zum anderen dient der Arbeitskreis dem Austausch von Emittenten
und Borsen zum selbigen Thema. Im zweiten Halbjahr 2023 wurden

die prospektrechtlichen Anderungen im Rahmen des EU Listing

Acts begleitet. Der Arbeitskreis wird weiterhin dieses Gesetz-
gebungsverfahren begleiten.

Kapitalmarktkommunikation und Investorenansprache zu
Unternehmensanleihen sind die Themen des Arbeits-
kreises Debt Investor Relations. Im Dialog mit In-
vestoren, Ratingagenturen, Banken und weiteren
Marktteilnehmern diskutieren Investor-Rela-

tions- und Treasury-Verantwortliche aktu-

elle Entwicklungen bei Emission

und Handel von Unterneh-

mensanleihen.
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Zudem kommentiert der Arbeitskreis zusammen mit dem
Arbeitskreis Nachhaltigkeit aktuelle regulatorische Vorhaben
im Bereich von Sustainable Finance — zuletzt vor allem die
geplante EU-Regulierung von ESG Ratings.

Der Arbeitskreis Belegschaftsaktien, der einen branchen-
Ubergreifenden Erfahrungsaustausch zu Belegschaftsaktien/
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bietet, setzt sich dafiir ein,
die Rahmenbedingungen fiir die Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung zu verbessern. Der Arbeitskreis bietet unseren Mitglie-
dern die Méglichkeit, jederzeit aktuelle Implementierungsfra-
gen von Mitarbeiteraktienprogrammen zu diskutieren. Dazu
gehort aktuell die Erhéhung des steuerlichen Freibetrags
auf 2.000 Euro, die mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz ab
2024 in Kraft getreten ist.

Dem Arbeitskreis Europdisches Kapitalmarktrecht gehoren
Juristen fuihrender Wirtschaftskanzleien aus unserem Mitglie-
derkreis an. Im November traf der Arbeitskreis zusammen, um
Uber zwei hochaktuelle Themen zu sprechen. Zu einen wur-
dendie Auswirkungen des Zukunftsfinanzierungsgesetzes auf
das Recht der Unternehmensbewertung beleuchtet und zum
anderen der Stand der Diskussion um die Regulierung von ESG

. /)f///

it
I

]
BERLINER GESPRACHE

Die Berliner Gesprache sind partei-
ibergreifend ausgerichtet und haben
neben der personlichen Begegnung
zwischen maB3geblichen Entscheidungs-
tragern aus Politik und Wirtschaft zum
Ziel, jenseits offentlicher Erklarungen zu
mehr wechselseitigem Verstdandnis fiir

P e

—0

Ratings.

Daneben wur-

de auch Uber Aktuel-
les aus Briissel debattiert.

Der Arbeitskreis Accounting, Re-

porting und Audit bietet Vertretern aus

den Rechnungslegungs-Abteilungen der kapi-
talmarktorientierten Unternehmen eine Platt-

form zum Austausch Uber aktuelle Themen rund

um Finanzberichterstattung und Abschlusspriifung.

Bei Ubergreifenden Themen wie den kommenden Pri-
fungsstandards und den technischen Anforderungen an die
Nachhaltigkeitsberichterstattung geschieht dies zusammen
mit dem Arbeitskreis Nachhaltigkeit.

Der Arbeitskreis Nachhaltigkeit, an dem Industrieemittenten
sowie Banken teilnehmen, widmet sich aktuellen Nachhaltigkeits-
themen. Besonders im Fokus stehen derzeit die Themen Sorgfalts-
pflichten in der Lieferkette, EU-Taxonomie, Corporate Sustainability
Reporting Directive und Standardsetzung. Bei unserer Arbeitskreissitzung
im Juli 2023 diskutierten wir das Chancenmanagement fiir EU Nachhaltig-
keitsberichte ab 2024 und die Hiirden und Vorteile beim Engagement mit
NGOs. In einer Sitzung im September 2023 haben wir uns den Themen
Transition Finance und Transitionsplane gewidmet. Die beiden ersten ISSB
Standards waren Inhalt einer Sitzung im September 2023. Mit den vorge-
schlagenen Nachhaltigkeits-KPIs des Bundesverbands deutscher Banken
haben wir uns in einer Sitzung im Oktober beschaftigt. In zwei Sondersitzun-
gen des Arbeitskreises haben wir uns dem Thema Priifung der Nachhaltig-
keitsinformationen durch die Wirtschaftspriifer gewidmet. Die EU-Taxonomie
fuir nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten war Thema eines Workshops, der
im Dezember 2023 stattfand. Im Juni fand ein Austausch mit dem
Bundesjustizministerium zur Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) statt.

Das Miinchener Forum borsennotierter Unternehmen,
das wir gemeinsam mit der Kanzlei Milbank veran-
stalten, tagt regelmaBig in Miinchen. Die Leiter der
Rechts- und Investor-Relations-Abteilungen grof3e-
rer Emittenten aus der Region Miinchen haben
hier Gelegenheit, sich zu aktuellen Entwicklun-
gen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht
auszutauschen. Im November 2023 haben
wir den Einsatz von Kiinstlicher Intelli-
genz bei der Investor Relations und im
Board Room diskutiert. Zum einen

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.

\ man persén-
liche und
82 Kurvenlage. 2. Halbjahr 2023 \:

wurden Mdglichkeiten aufgezeigt,
‘ wie sich mit Unterstiitzung von KI
die Vermittlung von Botschaf-
ten im Investor-Relations-
Bereich weiter verbessern
lasst. Zudem tauschten
sich die Teilnehmer
darliber aus, wie
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geschaft-

liche Produktivitat

in einem Unternehmen von

der operativen Ebene bis zur

Entscheidungsfindung sinnvoll mit KI

unterstiitzen kann, was die Voraussetzungen
dafir sind und welche Risiken sich ergeben.

Um den Austausch zu aktuellen Themen geht es auch

beim Treffen der Reprasentanzleiter unserer Mitglieds-

unternehmen in Berlin. Ziel ist ihre bessere Vernetzung und

der Austausch (iber aktuelle kapitalmarkt- und finanzmarkt-
relevante Themen.

Die Projektgruppe zum Investitionsschutz verfolgt das Ziel,
einen besseren Investitionsschutz fiir deutsche Investoren zu
schaffen, die Investitionen in EU-Mitgliedsstaaten tétigen. Sie setzt sich
mit Blick auf Staat-Investor-Streitigkeiten fir die Einfiihrung eines
bindenden EU-Streitbeilegungsmechanismus ein.

Die Digitalisierung des Kapitalmarkts riickt zunehmend in den Fokus von
Politik und Aufsicht. Unsere Projektgruppe Elektronische Wertpapiere
bietet zu den Themen eine Plattform fiir einen brancheniibergreifenden
Erfahrungsaustausch und war zuletzt vor allem bei der Kommentierung
des Zukunftsfinanzierungsgesetzes aktiv. AuBBerdem trifft sie sich zusam-
men mitanderen Arbeitsgruppen im Rahmen der Workshop-Reihe Digital
Finance. Hier stehen in loser Folgegrundsatzliche Entwicklungen im
Bereich der Digitalisierung auf dem Programm - in diesem Halbjahr
unter anderem der Einsatz der Blockchain-Technologie im Zahlungs-
verkehr und aktuelle Entwicklung rund um die elektronische Aktie.

Die Projektgruppe Hauptversammlung der Zukunft als
Forum aus Vertretern borsennotierter Unternehmen befasst
sich mit der Modernisierung der Hauptversammlung und
setzt sich dafir ein, die Hauptversammlung unter unein-
geschrankter Wahrung der Aktionarsrechte praxistaug-
lich auszugestalten. Ein Fokus besteht derzeit auch
auf einer Reform des Beschlussmangelrechts. Da-
riiber hinaus tauschte sich die Projektgruppe
im zweiten Halbjahr 2023 in mehreren
Sitzungen Uber die anstehende
Hauptversammlungssaison

2024 aus.

,Die Europdische Politik muss die Wettbewerbsfahigkeit
Europas als zentrales Element im Blick behalten. Wir freuen
uns darauf, auch in der kommenden Legislaturperiode aktiv
im Roundtable European Affairs mitzuwirken. Durch das
exzellente Netzwerk des Deutschen Aktieninstituts und
den wichtigen Austausch mit anderen Unternehmen tragt
der Roundtable maRgeblich zu unseren Erfolgen auf der
politischen Ebene bej."

Hannah Herscheid

Deputy Head EU Public Affairs Office
Bayer AG

Die Projektgruppe Standards fiir Nachhaltigkeits-
berichterstattung begleitet die Entwicklung von Standards

zur Nachhaltigkeitsberichterstattung auf europaischer und
internationaler Ebene. Im zweiten Halbjahr 2023 haben wir unter
anderem die beiden ISSB Konsultationen zum zukiinftigen ISSB
Arbeitsprogramm und zur internationalen Anwendbarkeit der SASB
Standards begleitet.

Der Arbeitskreis Namensaktien gibt den Namensaktiengesellschaf-
ten unter unseren Mitgliedern die Mdglichkeit, sich Gber regulatorische
Entwicklungen, technische Herausforderungen und weitere aktuelle
Fragestellungen rund um die Namensaktie auszutauschen. Traditionell im
Fokus stehen dabei Uberlegungen zur Verbesserung der Transparenzin den
Aktienregistern, spezifische Fragen zur Hauptversammlung von Namens-
aktiengesellschaften und Abfragen der Aktionarsidentifikation nach ARUG Il
Im zweiten Halbjahr wurde weiterhin der Erlass einer neuen Kostenverord-
nung angestrebt, die den neuen Prozessen der Aktiondarskommunikation
und -identifizierung tber die Intermediarskette sowie den Besonder-
heiten der Namensaktiengesellschaften gerecht wird. Dariiber hinaus
setzt sich der Arbeitskreis dafiir ein, dass bei der Verpflichtung, eine
Aktiondrsidentifikationsabfrage fir die Steuerbehérden durchzufiih-

ren, die Daten aus dem Aktienregister genutzt werden kénnen.

Der Roundtable Borsennotiz wendet sich als Plattform an
die Mitgliedsunternehmen, die nicht im DAX 40 notiert sind.
Themen sind alle Fragen, die sich insbesondere mittel-
grof3e und kleine Emittenten im Zusammenhang mit der
Borsennotiz stellen. Dabei geht es um die Analysten-
coverage, um die Investorenansprache und um das

Thema Nachhaltigkeit. An regulatorischen The-

men beschiftigen uns die Initiativen zum
Zukunftsfinanzierungsgesetz und

dem EU Listing Act.

D
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Neumitgheder

stellen sich vor

Wir vertreten die Interessen der kapitalmarktorientierten Unternehmen, Banken, Bdrsen

und Investoren. Leistungsfahige Kapitalmarkte, die die Basis fur Innovation und Investitio-

nen von Unternehmen bilden, sind unser Ziel. Unsere Mitgliedsunternehmen profitieren von

unserer Kapitalmarktexpertise. Sie nutzen unsere Gesprachsformen flur den vertraulichen

Meinungsaustausch und unsere vielfaltigen Kontakte zu Politik, Ministerien und Behdrden,

um ihren Anliegen Nachdruck zu verleihen. Wir freuen uns, seit Erscheinen der letzten Kur-

venlage funf neue Mitglieder begriBen zu diurfen.

Fraport AG

Die im MDax gelistete Fraport AG gehort
zu den international fiihrenden Unter-
nehmen im Airport-Business und ist an
28 Flughafen weltweit aktiv. 2022 wurde
bei 3,2 Milliarden Euro Umsatz ein Jahres-
ergebnis von rund 170 Millionen Euro er-
wirtschaftet. Rund 145 Millionen Passa-
giere nutzten die Flughafen mit einem
Fraport Anteil von mindestens 50 Prozent.
Neben dem europaischen Luftverkehrs-
drehkreuz Frankfurt betreibt Fraport unter
anderem 14 griechische Flughéfen, zwei
Flughéfen in Brasilien, den peruanischen
Hauptstadtflughafen Lima und (in einem
Joint Venture) den tlrkischen Flughafen
Antalya.

Mensch und Maschine SE
Die Mensch und Maschine SE ist ein
Anbieter von Software, spezialisiert auf
Computer Aided Design/Manufacturing
(CAD/CAM) und der Bau- und Gebaude-
planung (Building Information Manage-
ment, BIM) mit rund 75 Standorten in
Europa, Asien und Amerika. Neben der
Entwicklung von Standardsoftware bietet
die Mensch und Maschine SE (ber ihr
Systemhaus kundenspezifische Digitali-
sierungs-Losungen sowie Schulungs- und
Beratungsleistungen an.
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Morgan, Lewis & Bockius LLP

Morgan Lewis ist eine weltweit tdtige Sozietdt mit rund
2.200 Anwadltinnen und Anwaélten und anderen Rechts-
beraterinnen und -beratern an mehr als 30 Standorten
in Europa, Nordamerika, Asien und dem Nahen Osten.
Morgan Lewis wurde 1873 in Philadelphia gegriindet und
ist in Deutschland mit Biros in Frankfurt am Main und
Minchen vertreten. Die Kanzlei berdt auf allen Gebieten
des Wirtschaftsrechts, einschlieBlich Transaktionen, Gesell-
schaftsrecht, Kartellrecht, Arbeitsrecht, Finanzrecht, Steuer-
recht und Konfliktlésung. Zu den Mandanten zdhlen grof3e
multinationale Unternehmen und Finanzinstitute sowie
mittelstandische Unternehmen und Startups verschiedens-
ter Branchen auf der ganzen Welt.

Dr. Arno Pfannschmidt

Finanzvorstand
thyssenkrupp nucera AG & Co. KGaA

Das Deutsche Aktieninstitut bietet die relevan-
ten Informationen und den hochqualifizierten
Austausch Uber die makro6konomischen, regu-
latorischen und finanztechnischen Entwicklun-
gen, die fUr ein bérsennotiertes Unternehmen
wie das unsrige wichtig sind. Wir freuen uns da-
rauf, Teil des Dialogs und des Netzwerks Gber

aktuelle kapitalmarktpolitische Fragen zu sein.

ODDO BHF

ODDO BHF ist eine inhabergefiihrte euro-
paische Finanzgruppe mit Wurzeln in
Frankreich, Deutschland und der Schweiz
und einer Uber 170-jahrigen Geschichte.
ODDO BHF beschéftigt 2.700 Kolleginnen
und Kollegen, verwaltet 128 Milliarden
Euro an Vermdgenswerten und ist in den
Bereichen Private Wealth Management,
Asset Management sowie Corporates &
Markets tatig. Etwa 65 Prozent des Kapi-
tals der Gruppe werden von der Familie
Oddo gehalten, etwa 25 Prozent von den
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern. Im
Jahr 2022 beliefen sich die Nettoeinnah-
men aus dem Bankgeschaft auf 727 Milli-
onen Euro. Das konsolidierte Eigenkapital
der Gruppe lag zum 31. Dezember 2022
bei tiber 1,1 Milliarden Euro.

thyssenkrupp nucera AG &
Co. KGaA

thyssenkrupp nucera bietet weltweit
fiihrende Technologien fiir hocheffiziente
Elektrolyseanlagen. Das Unternehmen ver-
fugt Uber umfangreiches Know-how in
Planung, Beschaffung und Bau von elek-
trochemischen Anlagen. Die Erfolgsbilanz
umfasst mehr als 600 erfolgreich instal-
lierte Projekte mit einer Gesamtkapazi-
tat von mehr als 10 Gigawatt. Mit der
Wasserelektrolyse-Technologie zur Erzeu-
gung von grinem Wasserstoff schafft
thyssenkrupp nucera innovative Losungen
im industriellen Maf3stab flr griine Wert-
schopfungsketten und eine dekarbo-
nisierte Industrie — ein groBer Schritt in
Richtung Klimaneutralitéat.
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N ( | | | I l F | a S | d | l I l I | Moritz Elfers Christian Harm Mathias Kiep
Managing Director, Private Equity Chief Financial Officer Mitglied des Vorstands, Finanzvorstand

BC Partners LLP KION GROUP AG TUI Group

Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts diskutieren regelmaBig aktuelle Kapitalmarktthemen mit

Vertretern der Briisseler und bundesdeutschen Politik sowie anderen hochrangigen Ansprechpartnern. Die Philippe Oddo Markus Pech Dr. Arno Pfannschmidt Eric Riegger
Mitglieder beider G . lei it in E . ichti Bei Erreich Kkapital Geschéftsfiihrender Gesellschaf- CFO CFO Finanzvorstand

itglieder beider Gremien leisten mit inrem Engagement einen wichtigen Beitrag zur Erreichung unserer kapital- ter und Vorstandsvorsitzender Mensch und Maschine Software SE thyssenkrupp nucera AG & Co. KGaA METRO AG
marktpolitischen Ziele. Gemeinsam mit der Geschaftsfluhrung legen sie auch die strategische Ausrichtung des ODDO BHF SE

Aktieninstituts fest. Seit Erscheinen der letzten Kurvenlage hat es eine Reihe von Neuzugangen gegeben. Wir
begruBen an dieser Stelle unsere neuen Gremienmitglieder und danken den ausgeschiedenen fur ihre Unter-
stitzung und engagierte Mitarbeit.

Dr. Christoph B. Schenk Oliver Stratmann Sandra Veseli Dr. Matthias Zieschang
Managing Partner Audit & Assurance Finanzvorstand Managing Director Vorstand Controlling und Finanzen
Deloitte GmbH Lanxess AG Moody’s Deutschland GmbH Fraport AG
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Mit verein

Kraften den
Kapitalmarkt
starken

Unsere Uber 200 Mitglieder reprdsentieren rund
90 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher
boérsennotierter Gesellschaften. Prasidium und
Vorstand bilden ein starkes Netzwerk. Hier enga-
gieren sich die wichtigsten Akteure des Oko-
systems Deutscher Kapitalmarkt.
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en

Prasidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts
zum 31. Dezember 2023

Prasidium

Melanie Kreis
Dominik Asam

Dr. Thomas Book

Dr. Dirk Elvermann

Dr. Frank Engels
Walter Mertl

James von Moltke
Wolfgang Nickl

Dr. Bettina Orlopp
Marco Swoboda

Dr. Giinther Thallinger
Prof. Dr. Ralf P. Thomas
Harald Wilhelm

Vorstand
Prof. Dr. Kai C. Andrejewski
Christian Baier

Ev Bangemann

Dr. Heiko Beck

Oliver Behrens

Souad Benkredda

Dr. Matthias Danne
Dr. Kai-Ulrich Deissner
Georg Denoke

Lutz Diederichs
Thomas Dippold

Karin Dohm
Alexander Doll

Dr. Jutta A. Donges
Moritz Elfers

Armin von Falkenhayn
Dr. Oliver Falk

Maria Ferraro

Dr. Wolfgang Fink

Dr. Markus Forschner
Mark Frese

Henning Gebhardt
Tania von der Goltz
Philip Grosse
Christian Harm
Andreas Helber

Dr. Ingrid Hengster
Eddy Henning

Lars Hille

Dr. Sebastian Hirsch
Dr. Levin Holle

Dr. Olaf Holzkémper
Dr. Christian P. lllek
Rainer Irle

Dr. Michael Jackstein
Peter Kameritsch
Niclas Karoff
Hans-Dieter Kemler
Dr. Klaus Keysberg

DHL Group (Prasidentin)
SAP SE

Deutsche Borse AG

BASF SE

Union Asset Management Holding AG
BMW AG

Deutsche Bank AG

Bayer AG

Commerzbank AG

Henkel AG & Co. KGaA
Allianz SE

Siemens AG
Mercedes-Benz Group AG

Sixt SE
Covestro AG
EY GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Deutsche WertpapierService Bank AG
Morgan Stanley Europe SE

DZ BANK AG

DekaBank Deutsche Girozentrale
CECONOMY AG

ATON GmbH

BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland
SGL Carbon SE

HORNBACH Holding AG & Co. KGaA

Lincoln International AG

Uniper SE

BC Partner Beteiligungsberatung GmbH

Bank of America Europe D.A.C.

Kléckner & Co SE

Siemens Energy AG

Goldman Sachs Bank Europe SE

Robert Bosch GmbH

Hapag-Lloyd AG

HollyHedge Consult GmbH

Heidelberger Druckmaschinen AG

Vonovia SE

KION GROUP AG

BayWa AG

Barclays Bank PLC Frankfurt Branch

ING-DiBa AG

V-BANK AG

Grenke AG

Deutsche Bahn AG

CEWE Stiftung & Co. KGaA

Deutsche Telekom AG

ams OSRAM Group

TRATON SE

MTU Aero Engines AG

Hamborner REIT AG

Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen
thyssenkrupp AG

Mathias Kiep

Kirsten Kistermann-Christophe

Olaf Klinger

Arne Kolfenbach
Dr. Karen Kuder
Thomas Kusterer
Christian Ladurner
Dr. Rainer Langel
Gert-Hartwig Lescow
Katarina Melvan
Lutz Meschke

Peter Mohnen
Andree Moschner
Dr. Michael Miiller
Philippe Oddo
Harm Ohlmeyer
Christian Ollig
Christian Pellis

Dr. Arno Pfannschmidt
Michael Pontzen
Dr. Stefan Povaly
Dr. Martin Reitz

Dr. Christian Ricken
Joachim J. Ringer
Helene von Roeder
Nicolo Salsano
Christoph Schenk
Dr. Michael Schleef
Mattias Schmelzer
Jens Schmidt-Biirgel
Dirk Schmitz

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

Arnd Schwierholz
Christoph Seidel
Michael Sen

Dr. Marc Spieker
Dagmar Steinert
Dr. Ulrich Stork
Oliver Stratmann
Dr. Tim Thabe
Angela Titzrath

Dr. Thomas Toepfer
Dr. Wolfgang Trier
Michael Ullrich

Dr. Matthias Voelkel
Tobias Vogel

Sonja Warntges

Marcus Antonius Wassenberg

Frank Markus Weber
Melanie Wiese
Gerhard Wiesheu
Prof. Dr. Matthias Zieschang
Dr. Christine Bortenlanger

TUI AG

Société Générale S.A.

Symrise AG

Webasto SE

DWS Group GmbH & Co. KGaA

EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG
HENSOLDT AG

Macquarie Capital France SA, Niederlassung Deutschland
Dragerwerk AG & Co. KGaA

The Bank of New York Mellon SA/NV

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

KUKA AG

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
RWE AG

ODDO BHF SE

adidas AG

Kohlberg Kravis Roberts GmbH

Amundi Deutschland GmbH
thyssenkrupp nucera AG & Co. KGaA
Nobian Industrial Chemicals B.V.

J.P. Morgan SE

Rothschild & Co Deutschland GmbH
Landesbank Baden-Wiirttemberg

Credit Suisse (Deutschland) AG

Merck KGaA

Standard Chartered Bank AG

Deloitte GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
HSBC Deutschland

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Moody’s Deutschland GmbH

BlackRock Asset Management Deutschland AG
Siemens Healthineers AG

Infineon Technologies AG

Scope SE & Co. KGaA

Evonik Industries AG

N26 AG

PJT Partners

Fresenius SE & Co. KGaA

E.ON SE

Rheinmetall AG

PricewaterhouseCoopers GmbH WPG
Lanxess AG

creditshelf Aktiengesellschaft

Hamburger Hafen und Logistik AG

Airbus SE

Softing AG

Boerse Stuttgart Group
UBS Europe SE
Branicks Group AG

Knorr-Bremse AG

Deutsche Beteiligungs AG

B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
Fraport AG

Deutsches Aktieninstitut e.V. (Geschaftsflihrende Vorstandin)

Mitglieder

Per 31. Dezember 2023 hatten
wir 205 Mitgliedsunternehmen
sowie 19 personliche Mitglied-
schaften. Wir sind Mitglied im
europdischen Emittentenverband
Europeanlssuers, der European
Association for Share Promotion
(EASP), der Schmalenbach-Gesell-
schaft furr Betriebswirtschaft e.V.,
der Deutschen Prifstelle fir
Rechnungslegung DPR e.V., der
Finanzplatz Miinchen Initiative
(fpmi), dem Deutschen Institut
fir Compliance e.V. (DICO) und
des Centre for European Policy
Studies (CEPS) in Briissel.

2. Halbjahr 2023

Kurvenlage. 89



Dr. Franz-Josef Leven

Dr. Christine Bortenldnger

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

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

Dr. Uta-Bettina
von Altenbockum

Zelda Bank

Referentin EU-Verbindungsbiiro
bank@dai.de
Tel. +32 2 7894102

Leiterin Kommunikation

und Fachbereich Nachhaltigkeit
altenbockum@dai.de

Tel. +49 69 92915-47

Claudia Brehm

Buchhaltung, Finanzen und
Gebaudemanagement
brehm@dai.de

Tel. +49 69 92915-42
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Frankfurt Briissel Berlin

Deutsches Aktieninstitut e.V. Deutsches Aktieninstitut e.V. Deutsches Aktieninstitut e.V.
Senckenberganlage 28 Rue Marie de Bourgogne 58 Behrenstral3e 73

60325 Frankfurt am Main 1000 Brissel 10117 Berlin

Tel. +49 69 92915-0 Tel. +32 27894100 Tel. +49 30 25899775

Fax +49 69 92915-12 Fax +32 27894109 Fax +49 30 25899651
dai@dai.de europa@dai.de berlin@dai.de

Linked ] Aktieninstitut
X@Aktieninstitut
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