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Zusammenfassung

Die eigenstandige Altersvorsorge ist in Deutschland steuerlich
belastet, burokratische Hirden machen die Geldanlage wenig
vergniglich und von der Férderung der Aktienkultur ist keine
Spur zu finden.

Abstract

Independent pension provision in Germany is subject to tax
burdens, bureaucratic hurdles make investing less enjoyable
and there is no sign of the promotion of an equity culture.



Dem kontinuierlichen
Vermdégensaufbau
gibt es in jedem Fall
einen Schub,
Ausschiittungen
direkt wieder
anzulegen.
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Von den sieben Weltwundern der Antike hat nur eines bis heute alle
Gezeiten Uberstanden: die Pyramiden von Gizeh. Geht es nach Albert
Einstein, dann hat es auch das achte Weltwunder bis in die Neuzeit geschafft:
der Zinseszins. 2.400 Jahre vor Christi sollen die im Vorderen Orient (Syrien,
Irak) lebenden Sumerer Zinseinnahmen auf bereits verzinste Guthaben oder
Kredite eingeflihrt haben. Im Mittelalter war der Zinseszins dann als
,Wucher” verpont.

Einstein soll den Effekt, Zinsen auf Zinsen zu kassieren, als die ,,starkste Kraft
im Universum” bezeichnet haben. Nun mag der eine oder andere starkere
Krafte identifizieren: die Liebe vielleicht, oder Neid und Gier.

Dem kontinuierlichen Vermogensaufbau gibt es jedoch in jedem Fall einen
Schub, Ausschittungen direkt wieder anzulegen. Nur so kann sich der
Zinseszinseffekt voll entfalten. Dazu dienen Zinsen auf Sparguthaben oder
aus Anleihen genauso gut wie Dividenden aus Aktienengagements oder
Einnahmen aus anderen Finanzinvestitionen, wie etwa aus einem
Investment in ein Start-up.

Langere Historie an Eingriffen

Zweifellos wichtig ware es, wenn der Staat in Zeiten, in denen die gesetzliche
Rente auf tonernen FilRen steht, seine Bilrger wenigstens ungestort in den
Genuss des Zinseszinses kommen lief3e.

Doch das Gegenteil ist der Fall: Die private Altersvorsorge wird sabotiert, ob
mit oder ohne System, das sei dahingestellt. In den vergangenen Jahrzehnten
sind Anlegern jedenfalls jede Menge Kniippel zwischen die Beine geworfen
worden. Das fangt bei der betrieblichen Altersvorsorge an?, und findet bei
der Geldanlage auf eigene Faust seine Fortsetzung.

Dass der Staat die Anlage in Eigenregie verleidet, hat inzwischen eine langere
Historie. Die Eingriffe, die zum Teil auch Uber die Européische Union (EU)
hierzulande ihren Niederschlag finden, gehen dabei (iber das rein Monetére
hinaus und sind deshalb vielschichtig. Das zeigt ein Uberblick.

1 https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/sparen-in-
deutschland-und-den-usa-ein-vergleich/
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Spekulationsfrist abgeschafft

Einen herben Einschnitt mussten im Jahr 2009 alle Anleger erfahren. Damals
flhrte der Bund die Abgeltungsteuer ein und schaffte die Spekulationsfrist
ab. Bis dahin betrug sie zwolf Monate, bis 1999 sogar nur deren sechs.

Zuwdchse aus Anlagen in Aktien, Anleihen oder Fonds, die Anleger erst nach
dieser Haltedauer realisierten, blieben bis Ende 2008 steuerfrei. Das galt
auch fur unterjahrige Gewinne von weniger als 512 Euro pro Kalenderjahr.
Wer noch auf Bestdanden sitzt, die vor dem 1. Januar 2009 erworben wurden,
dem nutzt die alte Frist bis heute.

Die Abgeltungsteuer betrdgt seither 25 Prozent plus darauf den
Solidaritatszuschlag von 5,5 Prozent, insgesamt also 26,375 Prozent. Die
Steuer ist einkommensunabhangig und |6ste bei Dividendenausschiittungen
das sogenannte Halbeinkinfteverfahren ab, das geringeren gegeniber
héheren Einkommen bei der Besteuerung Vorteile eingerdaumt hatte. Bei
Zinseinnahmen galt bis Ende 2008 eine Zinsabschlagsteuer von 30 Prozent
(fGr Tafelgeschéafte 35 Prozent).

Die Abgeltungsteuer gilt seither sowohl fiir Zins- und Dividendeneinkiinfte
als auch auf Kursgewinne oberhalb des jeweils gerade giiltigen Freibetrags
(zurzeit 1000 Euro), und das eben unabhdngig von der Haltedauer eines
Investments. Liegt heutzutage der individuelle Steuersatz eines Anlegers
unter 25 Prozent, kann dieser liber die Steuererkldarung einen Teil der
gezahlten Abgeltungsteuer wieder zuriickholen.

Abgeltung, die Leiden schafft

Der Unterschied ist beispielsweise bei stark ansteigenden Aktienpreisen
erheblich. So lagen Aktionare von Berkshire Hathaway Mitte Mérz seit Ende
2008 mit 730 Prozent im Plus (in Euro gerechnet). Das entspricht ihrem
Zuwachs nach Steuern, wenn die Aktie zu diesem Zeitpunkt gekauft wurde.
Berkshire, die US-Holding von Warren Buffett, schittet traditionell keine
Dividenden aus, sodass Anleger allein von Kurssteigerungen leben. Wer die
Aktie erst Anfang 2009 erwarb, der kann sich Uber einen dhnlich hohen
Zuwachs jedoch nur in brutto freuen. Bei einem Verkauf blieben ihm nach
Abzug der Abgeltungsteuer lediglich 535 Prozent an Wertsteigerung Ubrig.

Aus einer Investition von 10.000 Euro kurz vor dem 1. Januar 2009 wurden
bis dato 83.000 Euro. Wer kurz nach dem Stichtag kaufte, der verzeichnet
einen Zuwachs nach Abgeltungsteuer auf nur 63.500 Euro. Sollte sich der
Berkshire-Aktienkurs weiter positiv entwickeln (was niemand weiR), dann
wirde sich diese Schere in absoluten Zahlen gemessen weiter 6ffnen.
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Gerade die vergleichsweise auf Rosen gebetteten Boomer profitieren von
dieser Regelung, sollten sie sich vor 2009 langfristig positioniert haben. Die
Generation Z und ihre Nachfolger dagegen driicken auch hier in jedem Fall
ihr Scherflein an den Staat ab, wenn sie Aktien oder Fonds anschaffen und
wieder abstofien, egal wie lange diese im Depot bleiben. Das ist zumindest
der Status quo.

Sparerfreibetrag massiv gesenkt

Kursgewinne sind das eine, Ausschiittungen das andere. Damit lieR es sich
vor 30 Jahren gut leben, standen doch jedermann 6.000 D-Mark (3.119 Euro)
pro Jahr zur Verfligung bis zu denen keine Steuern anfielen. Innerhalb dieses
Freibetrags konnten sich Zinseszinsen voll entfalten.

Der Bund passte den Freibetrag, innerhalb dessen sich auch Kursgewinne
steuerfrei realisieren lassen, Uber die vergangenen Jahrzehnte in loser Folge
an. Aktuell liegt er bei nicht mal mehr einem Drittel seines ehemaligen Hochs
(Grafik 1) — und das sogar noch nominal (ohne Berlicksichtigung des
Kaufkraftverlustes des Geldes).

Grafik 1: Entwicklung Sparerfreibetrag
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Recherche, Flossbach von Storch Research Institute, Stand Marz 2024.

Angenommen ein Anleger hatte zu den jeweiligen Anpassungszeitpunkten
des Freibetrags 20 Monatsdurchschnittsgehalter als Riicklage gebildet und
diese zu vier Prozent verzinst angelegt, dann wadren (ber die Zeit
unterschiedlich hohe Einnahmen steuerfrei geblieben. Aktuell ergibt sich ein
steuerfreier Anteil aus der Anlage von nur 26 Prozent (Grafik 2).
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Grafik 2: Wie viel oberhalb des Sparerfreibetrags bei einer Anlage von 20 Gehdltern
steuerfrei blieb
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Das ist fast ein Rekordtief. Um die Inflation bereinigt liegt der aktuelle
Sparerfreibetrag um vier Flnftel niedriger als vor 30 Jahren und nur wenig
Giber dem Niveau von vor knapp 50 Jahren (Grafik 3).

Grafik 3: Inflationsbereinigter Sparerfreibetrag
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Damals taugte die gesetzliche Rente als Hauptbaustein der Altersvorsorge
allerdings noch. In den kommenden Jahrzehnten diirfte sie nicht einmal
mehr —wie gegenwartig noch — 48 Prozent des vorherigen durchschnittlichen
Verdienstes wahrend der Beitragszeit decken. Es sei denn, der Staat lieRe die
Beitrage fir die arbeitenden Generationen und die Arbeitgeber oder den
Bundeszuschuss ungebremst steigen.
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Riicklagenbildung erschwert

Nun haben insbesondere die Jiingeren nicht gleich 20 Monatsgehalter auf
der hohen Kante. Erst wenn sie im Job etabliert sind, durfte der Wille
wachsen, Ricklagen aufzubauen. Ein Unterfangen, das grundsatzlich lohnt:
Unter der Annahme einer Sparrate von 500 Euro je Monat lber 30 Jahre
bleiben am Ende ohne Abgeltungsteuer knapp 344.000 Euro Ubrig. Mit
Steuer verlieren Sparer davon jedoch gut 45.000 Euro. Angenommen wird
auch hier wieder eine Jahresverzinsung von vier Prozent (Grafik 4).

Grafik 4: Wie ein Sparerfolg ohne und mit Abgeltungsteuer aussieht
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von Storch Research Institute, Stand: Marz 2024.

Vorabpauschale entzieht Liquiditat

Seit 2018 greift der Fiskus bei Investmentfonds und bérsengehandelten
Indexfonds (ETFs) mit einer Sondersteuer zu: der sogenannten
Vorabpauschale. Diese ist abhangig von einem einmal jahrlich von der
Deutschen Bundesbank festgelegten Zins. Wahrend der Niedrigzinsphase
kam die Pauschale erst einmal nicht zum Tragen. Fiir 2023 lag der Zins dann
bei 2,55 Prozent.

Die Vorabpauschale fiihrt die Depotbank des Anlegers automatisch ab. Es
handelt sich um eine vorweggenommene Besteuerung zukilnftiger
Wertsteigerungen. Die Vorabpauschale wird berechnet, wenn ein Fonds
einen positiven Wertzuwachs im abgelaufenen Kalenderjahr erzielt hat und
keine oder nur geringe Ausschiittungen vornimmt.
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Die Berechnung ist kompliziert. Bei einem Aktienfonds etwa gibt es eine
Teilfreistellung von 30 Prozent. Bei Banken, Sparkassen und Brokern finden

sich ausfihrliche Erlduterungen.? 34

In jedem Fall entzieht die Pauschale Anlegern Liquiditat; Geld also, das nicht
mehr angelegt werden kann. Bei einem Verkauf von Fondsinvestments wird
die bereits versteuerte Vorabpauschale vom VeraduRerungsgewinn
abgezogen. So wird eine doppelte Besteuerung vermieden — was aufgrund
des entgangenen Zinseszinses aber kein Trost ist.

Ein bisschen Unterstiitzung bei VL

Dass eine der wenigen staatlichen Stiitzen auf das ,936-Mark-Gesetz”
zuriickgeht, signalisiert gleich: um viel kann es hier nicht gehen. Und
tatsachlich sponsert der Staat Anlagen mit bis zu maximal 80 Euro pro Jahr,
und das auch noch einkommensabhéangig (bis 40.000 Euro zu versteuerndes
Einkommen/Single). Die Maximalférderung dieser vermdgenswirksamen
Leistung (VL) gibt es bei Aktienfondssparpldanen. Wer einen Bausparvertrag
mit einer zusatzlichen Wohnungspramie kombiniert, der kann 43 Euro VL
plus 70 Euro kassieren. Fir die Pramie gilt allerdings eine Grenze von nur
noch 35.000 Euro zu versteuerndem Einkommen.

Riester gescheitert

Grundséatzlich mehr Forderung konnen Anleger bei der Riesterrente
bekommen — auch hier letztendlich einkommensabhangig, da sie von der
Hohe des individuellen Steuersatzes abhdngig ist. Das Konzept ist jedoch
gescheitert. Zu wenig kam fir die meisten Anleger trotz Férderung wahrend
der Niedrigzinsphase herum, vor allem unter der Berlicksichtigung von
Inflation. Abgesehen von zum Teil schamlos hohen Gebiihren brach vor allem
die vom Gesetzgeber vorgeschriebene Kapitalgarantie in dieser Phase dem
Instrument das Genick. Branchengroflen wie die Fondstochter der
Sparkassen und der Deutschen Bank, Deka und DWS, haben das Neugeschaft
langst eingestellt.

2 https://www.sbroker.de/aktuelles/aktuelles-hintergrund/informationen-zur-
investmentsteuerreform.html

3 https://wissen.consorsbank.de/t5/H%C3%A4ufige-Fragen/Wie-wird-die-Vorabpauschale-
berechnet/ta-p/64829

4 https://www.deutsche-bank.de/dam/deutschebank/de/shared/pdf/ser-
investmentsteuerreformgesetzes-infoblatt.pdf
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Dividende mehrfach besteuert

Nicht direkt, aber doch indirekt benachteiligt sind Ausschittungen von
Kapitalgesellschaften. Zum einen ist in Deutschland Fremdkapital steuerlich
stark bevorzugt, weil die Zinskosten daflir absetzbar sind, Eigenkapitalkosten
dagegen nicht. Das verleitet zur Thesaurierung von Gewinnen, um das
Eigenkapital zu starken.

Zum anderen sind  Ausschittungen doppelt besteuert: auf
Unternehmensebene und auf Anlegerseite. Siemens etwa zahlte fir das
vergangene Geschaftsjahr auf 11,201 Milliarden Euro Vorsteuergewinn
2,678 Milliarden Euro an Ertragssteuern — das entspricht einer Steuerquote
von 23,9 Prozent.

Gerundet 3,709 Milliarden Euro schiittete der Miinchner Konzern an seine
Anteilseigner aus — nach Steuern. Vor Ertragssteuern entspricht das 4,874
Milliarden Euro. Den Aktionaren blieben nach Abgeltungsteuer davon nur
2,731 Milliarden Euro. Die in diesem Jahr flir 2023 ausgeschiittete Siemens-
Dividende war also insgesamt mit 44 Prozent an Steuern belastet.

Berater in der Haftung

Bis zu 5,5 Prozent Zins flr zwolfmonatige Euro-Anlagen bietet ein Genfer
Vermogensverwalter, der gerade in Deutschland auf Kundenfang ist. Gelockt
wird mit der Einlagengarantie der Europaischen Union (EU). Druck erzeugen
die Berater mit dem Argument, die Europaische Zentralbank werde ja bald
die Zinsen senken und damit lieBen auch Festgeldzinsen nach. Abgewickelt
werde das Geschaft iber eine englische Bank, so die Werbung.

Wahrend der Fachmann schon bei dem deutlich oberhalb des Marktzinses
liegenden und damit vermutlich unseriésen Angebot stutzt, sollte auch dem
Laien auffallen: Weder die Schweiz noch England gehoéren zur EU. Die
versprochene Einlagensicherung ist eine Chimare.

Das Beispiel zeigt: Der graue Kapitalmarkt lebt. Den seriosen Markt dagegen,
mit einer guten Beratung fiir verniinftige Produkte, die Anlegern bei der
privaten Altersvorsorge helfen, hat der Gesetzgeber -eingeschlifert.
Ironischerweise ist das unter dem Deckmantel des Verbraucherschutzes
geschehen.

So steht der Bankberater, der einem Ublichen Kunden eine einzelne Blue-
Chip-Aktie zur Anlage empfehlen wiirde, heute im Gegensatz zu friher fast
schon mit einem Bein im Gefdangnis. Denn ein Einzelinvestment erfillt nicht
die Kriterien einer sicheren Anlage. So will es die zumindest die Birokratie.
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In der Praxis kann aber auch ein vermeintlich diversifiziertes und
,konservatives” Investment zu empfindlichen Verlusten fihren. Wer etwa
einen Staatsanleihen-ETF halt, kennt Verluste im hoheren zweistelligen
Prozentbereich, die sich im Jahr 2022 einstellten.

Den grolen Rahmen fir die Beraterhaftung gibt MIFID Il (Markets in
Financial Instruments Directive). Die zweite europaische
Finanzmarktrichtlinie gilt seit dem 3. Januar 2018.° Sie umfasst 20.000 Seiten.
Anleger und Bankkunden sollen damit mehr Transparenz (bei Kosten etwa)
und generell mehr Schutz bei Wertpapieranlagen erfahren. So zumindest das
Ziel.

Tatséchlich fihrt MIFID in erster Linie zu mehr Birokratie, entmindigt
Anleger und kann schnell deren Anlagemoglichkeiten einschranken, wenn sie
bei der umfangreichen Dokumentation an der falschen Stelle ein Kreuzchen
machen.

Lauft die Dokumentation vollstandig und korrekt ab, schiitzt MiFID vor allem
Banken und Berater vor Haftung. Sollte sich dagegen bei ihnen ein Fehler
einschleichen, ist das ein Einfallstor fiir Klagen seitens ihrer Kunden. Die Basis
flir Beratung ist heutzutage ein Berg an Papier. Friher standen hier
Vertrauen und gemeinsam erarbeiteter Anlageerfolg an erster Stelle.

Derweil lassen sich allerlei noch so betriigerische Krypto-Anlagen leicht
verkaufen, trotz spektakuldrer Milliardenpleiten von prominenten
Plattformen wie FTX. Und liberhaupt ist der Zugang zu Krypto leicht, tber
eine App der Borse Stuttgart zum Beispiel, Totalverlustrisiko eingeschlossen.
GemaR der europaischen MiCA (Markets in Crypto-Assets)-Verordnung sind
Kryptowerte digitale Darstellungen von Werten oder Rechten.

Provisions- und Zuwendungsverbot

Im Rahmen der ,Kleinanlegerstrategie” plante die EU, Provisionen fiir Bank-
(oder auch Versicherungs-) Berater abzuschaffen. Zwar wiirde dies Produkte
fir Anleger auf den ersten Blick vergiinstigen. Allerdings missten diese dann
entweder auf Beratung verzichten oder sich einen Honorarberater leisten,
was Ublicherweise wenig Vermégende ablehnen. Und eine Beratung auf
Honorarbasis kostet: Honorar.

2023 wurde die Priifung eines generellen Provisionsverbotes erst einmal um
drei Jahre verschoben, aber nicht aufgehoben. Ein Verbot diirfte eher
abseitige Angebote und den grauen Kapitalmarkt starken, siehe das aktuelle

Shttps://www.bafin.de/DE/PublikationenDaten/Jahresbericht/Jahresbericht2017/Kapitel5/Kapitel5 1/K
apitel5 1 1/kapitel5 1 1 node.html
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Beispiel des Genfer Vermdgensverwalters. Ubrig blieb jedoch noch ein
»2Zuwendungsverbot” im beratungsfreien Geschaft. Dies wiirde insbesondere
Neobroker beschadigen — und damit wiederum in erster Linie die jlingere
Generation als deren Hauptkundschaft. Denn Neobroker kassieren indirekt
Provisionen, indem sie Auftrage ihrer Kunden an Zwischenhandler der
Borsen (Market Maker) weiterleiten. Diese geben den Brokern dafiir eine
Rickverglitung. Fiele diese weg, missten Neobroker sich andere
Einnahmequellen suchen oder ihr Geschaft aufgeben.

Am 20. Marz nun votierte der Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des EU-
Parlaments gegen dieses Verbot. So bleibt der Status quo sowohl bei
Provisionen als auch bei den sogenannten Zuwendungen
héchstwahrscheinlich bis auf Weiteres erhalten.

Anleger in der Verordnungszange

Eine Rickverglitung konnen Broker auch bei Anleihen von Unternehmen
erhalten. Diesen seien ,gerade im Umfeld eines gestiegenen Zinsniveaus bei
Privatanlegern besonders beliebt”, konstatiert die Borse Stuttgart als
wichtiger Handelsplatz fiir solche Papiere in einem aktuellen White Paper.
Laut ihrer jingsten Analyse waren im Januar jedoch 86 Prozent von 11.025
in Stuttgart notierten Unternehmensanleihen fiir Privatanleger nicht
handelbar.

Der Grund liegt erneut in der Regulierungswut der EU. Zum einen blockiert
die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 ,Basisinformationsblatter fur verpackte
Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte”
(Fachabklrzung: PRIIP) den Zugang. Hintergrund: Anleihen, die
Unternehmen vor dem eigentlich Félligkeitsdatum kiindigen dirfen (,make-
whole“-Klausel), missen mit einem Info-Blatt ausgestattet sein, das
eigentlich nur flr ,verpackte” Produkte gelten soll. Da die EU darunter aber
auch Anleihen mit Kiindigungsmaglichkeit versteht, schlieRt sie Privatanleger
vom Handel damit de jure aus.

Zum anderen hat die Verordnung (EU) 2017/1129 zu Prospektpflichten zu
hohen Stickelungen geflihrt. Unternehmen, die ihre neue Anleihen zu
100.000 Euro/Dollar oder mehr an Mindeststiickelung anbieten, kdnnen sich
den der Verordnung nach grundsatzlich notwendigen Emissionsprospekt
sparen. Die hohen Stlickelungen schlieRen Privatanleger de facto aus.

MIFID schlagt auch bei Aktien zu. Das trifft Fonds, etwa aus den USA.

Investmentfonds, deren Kennung (ISIN) mit ,US“ beginnt, unterliegen der
Gesetzgebung der Vereinigten Staaten — und entsprechen damit per se nicht
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den europdischen Standards. Deshalb bieten sie Broker fir den
durchschnittlichen Privatanleger oft gar nicht an.

In Deutschland vermittelt unter anderem noch die Borse Berlin US-ETFs.
Inwieweit Anleger an US-Fonds herankommen, ist ein Gliicksspiel, zumal die
Regeln, die sich Direktbanken selbst geben, jederzeit geandert werden
kénnen. Wer Umwege geht, um dennoch an eigentlich nicht erhaltliche
Produkte zu kommen, beispielsweise Uber Auslandskonten, der belastet
seine Gebihrenrechnung.

So bleibt europaischen Anleger eine eingeschrankte Auswahl an Auslands-
Fonds, die unter dem Kirzel UCITS (Synonym OGAW) notieren und damit von
der EU zugelassen sind.

Deutsche Aktienkultur liegt danieder

Hinderlich ist in Deutschland die allgemeine Anlagekultur: Vermogensaufbau
oder Vermogensmehrung, so hat es den Anschein, sind eher verpont.
Insbesondere die Aktienanlage wird einerseits verteufelt, andererseits
werden ,Reiche” beneidet, eben weil sie ihr Vermogen mit der Investition in
Sachwerte mehren. Immerhin hilt sich die Zahl an Aktionaren auf einem fir
Deutschland hohen Niveau von zuletzt 12,3 Millionen (Grafik 5).

Grafik 5: Anzahl an Aktionaren in Deutschland
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Die oft herangezogenen Vergleiche mit anderen Landern, wie beispielsweise
den USA, blenden meist aus, dass dort betriebliche Aktiensparpldane (401k)
eine grofle Rolle fiir die Entstehung einer , Aktienkultur” spielen. Diese
Sparplane sind in Deutschland jedoch stark unterentwickelt — mit der
entsprechenden Folge.®

Die Deutschen haben laut Deutscher Bundesbank nur ein Viertel ihres
liquiden Vermdgens (ohne Immobilien) in Aktien und anderen Anteilen (12,3
Prozent) sowie in Investmentfonds (12,6 Prozent) angelegt. Darunter finden
sich auch Anleiheinvestitionen. Bargeld und Einlagen auf Giro-,
Tagesgeldkonten oder Sparbiichern machten zuletzt 41,8 Prozent aus. Sie
Uberragen die Uber ldngere Zeitrdume wesentlich rentierlichere
Aktienanlage also bei weitem.

Geringe Auswahl am deutschen Aktienmarkt

Die an Aktien Interessierten finden hierzulande zunehmend weniger
Auswahl. Die Zahl an deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften hat
sich seit 2007 um 44 Prozent verringert. In den USA ist die Anzahl heimischer
Gesellschaften seither um neun Prozent gesunken. Investoren finden an der
Borse New York und an der Nasdaq fast zehnmal mehr ortsansassige
borsennotierte Unternehmen als an der Frankfurter Borse, auch wenn die
Zahl wahrend des New-Economy-Hypes vor der Jahrtausendwende in
Amerika einst deutlich hoher lag (Grafik 6).

Grafik 6: Anzahl borsennotierter Aktiengesellschaften in Deutschland und den USA
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Quelle: Weltbank, Flossbach von Storch Research Institute, Stand Marz 2024.

6 siehe ebenfalls https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/sparen-
in-deutschland-und-den-usa-ein-vergleich/
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Wer auf einen liquiden Markt Wert legt, der geht als deutsches
Unternehmen lieber nach New York als nach Frankfurt. So lieSen sich dort
etwa der Mainzer Impfstoffhersteller Biontech oder zuletzt der
Sandalenproduzent Birkenstock erstlisten.

Beim Squeeze-out in der David-Rolle

Fusionen oder Ubernahmen und vor allem Bérsenriickziige belasten die
Vielfalt am deutschen Aktienmarkt. Bei Letzteren hat der Gesetzgeber die
Aktionarsrechte massiv beschnitten.

Seit 2002 dirfen Unternehmen mit nur noch wenigen frei an der Borse
handelbaren Papieren (unter fiinf Prozent) Minderheitsaktionare gegen eine
Barabfindung ausschlieBen (sogenanntes Squeeze-out).

Privatanleger hat der Gesetzgeber dabei in die Rolle des Davids gedrangt. Die
kampfen zwar gegen die oft unfairen Angebote der GroRaktionare, und das
meist mit Erfolg. Das zeigen regelmaBig die Ergebnisse der Spruchverfahren.
Hierbei konnen die aus ihrem Unternehmen zwangsweise herausgedrangten
Aktionare gerichtlich ihre Abfindung Uberpriifen lassen. In der Regel ergibt
sich, dass Unternehmen ihre Anteilseigner zu billig abgefunden haben.” Aber
es braucht oft Zeit, bis sie zu ihrem Recht kommen.

Prominentes Beispiel ist aktuell Douglas. Die Parfiimeriekette ist gerade
wieder an die Borse gegangen, wahrend ihre ehemaligen GroRRaktionare und
Minderheitseigner noch im Clinch liegen. Ihre Aktiondre hatte Douglas mit
einer Abfindung von 37,64 Euro je Aktie rausgeworfen — und zwar Ende Mai
2013. Im Februar 2024 nun, also knapp elf Jahre spater (!), liegt das Ergebnis
des Spruchverfahrens vor. Der Sachverstindige kommt auf einen um 51
Prozent hoheren Unternehmenswert von Douglas. Aktiondre sollen
demnach nun 56,82 Euro je Aktie erhalten. Die Beteiligten kénnen noch bis
Mitte April zu dem Gutachten Stellung nehmen.

Fragerechte der Aktionare wurden beschnitten

Als ob es der Aktienkultur nicht schon schlecht genug ginge, sind die Rechte
der Eigentliimer von Unternehmen in den vergangenen Jahren stark
beschnitten worden. So missen Aktiondre den 20. Teil des Grundkapitals
ihres Unternehmens oder den Gegenwert daran von wenigstens 500.000
Euro zusammenbekommen, um Antrdge auf die Tagesverordnung der
Hauptversammlung setzen zu kénnen.

7 https://www.egs-news.com/de/news/media/spruchverfahren-nach-squeeze-out-neues-
buch-zeigt-abfindung-fur-aktionare-in-den-meisten-fallen-zu-gering/843967
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Seit Corona ist die virtuelle Hauptversammlung in Mode gekommen. Fragen
missen Eigner nun den treuhdnderischen Managern ihrer Unternehmen
vorab zukommen lassen, ein Schlagabtausch ist praktisch unmdoglich
geworden. Die Aktionarsdemokratie ist inzwischen also stark eingeschrankt,
zur Freude von Vorstanden und Aufsichtsraten.

Ob deren grolRe Freiheit den Aktiondren nutzt? Gemessen am Deutschen
Aktienindex ist das nicht der Fall: Dessen Kurse lagen Mitte Marz gerade
einmal 13 Prozent héher als 24 Jahre zuvor (ohne Dividenden).

Fazit

Die eigenstandige Altersvorsorge ist in Deutschland steuerlich stark belastet.
Blirokratische Hirden machen die Geldanlage wenig vergniiglich, von der
Forderung der Aktienkultur ist keine Spur.

Da es keine Hoffnung gibt, dass die EU-Blirokratie eingeddammt werden
konnte, sollte sich die Politik auf drei Felder konzentrieren.

Erstens sollten die Sparerfreibetrdge inflationsbereinigt auf alte Niveaus
zuriickgefiihrt werden. Zweitens ware die Wiedereinfihrung der
Spekulationsfrist geboten. Und drittens sollte das Aktienrecht in Sachen
Squeeze-out und Hauptversammlungen auf einen Stand gebracht werden,
der den durchschnittlichen Privatanleger nicht mehr zuungunsten von
GroRaktiondren und Unternehmensmanagement lbervorteilt.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verflgung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und
Einschatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige
Entwicklung. Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieflich Copyrights, Marken, Patente
und anderer Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser
Veroffentlichung unterliegen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen
eingetragenen Eigentiimer. Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir veroffentlichte, von der Flossbach von
Storch AG selbst erstellte Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfdltigung oder Verwendung solcher
Inhalte, ganz oder in Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Verdffentlichung sowie éffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde
Internetauftritte — und Vervielfaltigungen auf Datentriger aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung
durch die Flossbach von Storch AG
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