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Die wertpapiergebundene Direktzusage —

ein Modell sachwertorientierter betrieblicher Altersversorgung?

von SVEN EBERT

Zusammenfassung

Die betriebliche Altersversorgung bringt alle Voraussetzungen
mit, um neben der kollektiven gesetzlichen Rente Arbeitneh-
mern in Deutschland eine zusétzliche, individuelle Absicherung
zu ermoglichen. Es bedarf jedoch einer sachwertbasierten Kapi-
talanlage und einer Erhéhung der Durchdringungsquote im Mit-
telstand. Dieser Beitrag zeigt die Vorziige der wertpapierbasier-
ten Direktzusage, eines speziellen Modells der betrieblichen Al-
tersversorgung.

Abstract

The company pension scheme fulfils all the prerequisites for
providing employees in Germany with additional, individual
cover alongside the collective statutory pension. However,
there is a need for a capital investment based on real assets and
anincrease in the penetration rate in the SME sector. This article
shows the advantages of the securities-based direct commit-
ment, a special type of company pension scheme.

1 Flossbach von Storch bietet nicht nur seinen Mitarbeitern, sondern auch seinen institutionellen Kun-
den die Moglichkeit, die Beitrage zur betrieblichen Altersvorsorge ihrer Mitarbeiter in Form einer
wertpapiergebundenen Direktzusage Uber die FvS-Vermogensverwaltung zu investieren. Der Autor
dieser Studie hat die Firma bei der Entwicklung dieses Angebots beraten. Die Studie entstand jedoch
unabhéangig von dem Angebot im Flossbach von Storch Research Institute und richtet sich an ein brei-
teres Publikum.



Ein verdindertes wirt-
schaftliches Umfeld
erfordert eine flexible
Kapitalanlage. Basis
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werte sein.
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Betriebliche Altersversorgung - solides Fundament mit riesigem Hebel

Aufgrund des Firsorgegedankens gewahrten bereits Mitte des 19. Jahrhun-
derts Unternehmer ihren Mitarbeitern im Alter Versorgungsleistungen. Mit
dem Betriebsrentengesetz aus dem Jahr 1974 nahm die betriebliche Alters-
versorgung (bAV) auch regulatorisch ihre Stellung als eine der drei Sdulen der
Altersvorsorge in Deutschland ein. Heute sparen rund 16 Millionen Arbeit-
nehmer beziehungsweise 53,9 Prozent aller sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten in Deutschland in einer bAV einen Teil ihres Einkommens fiirs Al-
ter.2 Ublicherweise unterstiitzt der Arbeitgeber dies durch einen Zuschuss.

In der Kapitalanlage unterscheidet sich das wirtschaftliche Umfeld auch fir
die bAV seit einigen Jahren von fritheren Jahrzehnten. Lange Zeit musste man
sich — aufgrund der vorteilhaften demografischen Entwicklung - bei festen
Sparzinsen zwischen finf und sechs Prozent und moderater Inflation keine
Gedanken um die Renditen aus den Beitrdgen machen.? Festverzinsliche
Sparprodukte stellten den (realen) Vermoégenserhalt sicher.

Waihrend der Zeit der (nominalen) Nullzinsen in den Jahren von 2010 bis
2022 drehte der Realzins ins Negative. Heute sorgen, trotz ,Zinswende”, ge-
stiegene Inflationsraten - deren dauerhafter Riickgang auf das zwei Prozent
Ziel der Zentralbanken alles andere als sicher ist — fur einen Fortbestand die-
ses deutlich verdnderten 6konomischen Klimas: Festverzinsliche Anlagen
bieten zwar selektiv Moglichkeiten zum Vermoégenserhalt. Langfristiger Ver-
mogensaufbau bendtigt jedoch auch Investitionen in Sachwerte beziehungs-
weise Aktien.

Eine weitere Verbreitung der bAV bietet, insbesondere fiir Angestellte im
Mittelstand mit kleinen und mittleren Einkommen, viel Potential zur Wohl-
standsicherung im Alter. Die oben erwahnte Durchdringungsquote von 53,9
Prozent ist gleichbedeutend mit 14 Millionen Arbeitnehmern, die noch keine
bAV besitzen, mit der sie die Versorgungsliicke zwischen letztem Gehalt und
gesetzlicher Rente (zumindest teilweise) schliefen kénnen. Sie sind bisher
auf private Altersvorsorge angewiesen, was insbesondere mit kleinen und
mittleren Gehaltern kaum zu bewerkstelligen ist. Wahrend bei groRBen Un-
ternehmen die bAV oft fester Bestandteil der Mitarbeiterkompensation ist,
liegt die Durchdringungsquote in kleinen und mittleren Betrieben lediglich

2 https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb-
565.pdf?__blob=publicationFile&v=1, Tabelle 1-1

3 https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Preise/Verbraucherpreisindex/Publikatio-
nen/Downloads-Verbraucherpreise/verbraucherpreisindex-lange-reihen-pdf-
5611103.pdf?__blob=publicationFile&v=5
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sierte Direktzusage ist
eine Méglichkeit
sachwertgebunden
fiirs Alter vorzusor-
gen.
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bei ca. 50 Prozent.* Zum Vergleich: Bei unseren Nachbarn in den Niederlan-
den liegt die Durchdringungsquote bei 90 Prozent.®

Einordnung der wertpapiergebundenen Direktzusage in die Altersvorsorge
in Deutschland

Die grundsatzlichen Mdglichkeiten gesetzlicher, individueller und betriebli-
cher Altersvorsorge haben wir bereits frither vorgestellt.® Insbesondere auf
die Chancen einer Kapitalanlage in Aktien und ein weitestgehender Verzicht
auf Beitragsgarantien wurden von uns betont.

Im Folgenden stellen wir ein Modell der betrieblichen Altersversorgung vor,
welches ebenfalls auf Investitionen in Sachwerte setzt. Das Modell bietet
eine unternehmensspezifische Ausgestaltung der Kapitalanlage. Der Arbeit-
geber garantiert lediglich die (nominalen) Sparbeitrdge seiner Angestellten.
Flr die Beschaftigten ergibt sich neben der gesetzlichen Rente ein zweites
(dringend bendtigtes) Standbein fiir ihre Altersvorsorge.

Die wertpapiergebundene Direktzusage

Grundlage jeder betrieblichen Altersversorgung ist die Zusage einer Versor-
gungsleistung durch den Arbeitgeber, in der dem Arbeitnehmer finanzielle
Leistungen im Rentenalter versprochen werden. Charakteristisch fur die Ver-
sorgungszusagen ist, dass Beitrage viele Jahre vor den Auszahlungen geleis-
tet werden. In der Zwischenzeit wird das Geld investiert.

Friher war die Leistungszusage Ublich. Dort erhielt der Rentner eine feste
Betriebsrente ausgezahlt, unabhéngig von den Ertragen der wahrend der Be-
schaftigung gutgeschriebenen Rentenbeitrdage. Mit der Zeit walzten die Ar-
beitgeber jedoch das Anlagerisiko auf den spateren Rentner ab und gingen
zu Beitragszusagen Uber. Dort werden Beitrage in einen Pensionsfonds ein-
gezahlt, und die Auszahlung im Rentenalter richtet sich nach dem Anlageer-
folg dieses Fonds. Das Modell der Beitragszusage ist heute Standard.

In einer wertpapierbasierten Direktzusage legt der Arbeitgeber - vereinfacht
gesprochen - die Beitrage der Arbeitnehmer und etwaige eigene Zuschlisse
bis zum Renteneintritt selbststandig an. Er investiert dabei Gberwiegend in

4 https://de.statista.com/themen/1127/betriebliche-altersversorgung/#topicOverview
Shttps://www.bundestag.de/re-
source/blob/820386/1dde9bc2610cc500264598503e2f362d/WD-6-106-20-pdf-data.pdf
Anmerkung: Die hohe Verbreitung in den Niederlanden erklart sich auch aus strukturellen Un-
terschieden zur Bundesrepublik: Betriebliche Altersversorgung ist in den Niederlanden bli-
cherweise Teil von Tarifvertragen und wird Gber Allgemeinverbindlichkeitsklauseln in die
Breite getragen.

6 https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/die-schatten-der-
vergangenheit-unsere-versaeumnisse-in-der-altersvorsorge-holen-uns-ein/
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Wertpapiere. In dem hier diskutieren Modell gilt eine Garantie des Arbeitge-
bers fiir den nominalen Werterhalt der Beitrdage. Das gesparte Kapital wird
zu Rentenbeginn als Einmalzahlung oder in einer festen Anzahl Tranchen aus-
gezahlt. Bei einem Arbeitgeberwechsel wird das bereits angesparte Kapital
weiterhin angelegt. Neue Einzahlungen finden jedoch nicht mehr statt.

Die Losung bietet Vorteile flr Arbeitnehmer und Arbeitgeber: Der Arbeitge-
ber, dessen Zuschuss i.A. eine Betriebsausgabe darstellt, bindet seine Mitar-
beiter, besitzt ein schlagkraftiges Argument im Wettbewerb um junge Ta-
lente und unterstitzt seine Belegschaft beim Aufbau eines (zuséatzlichen) fi-
nanziellen Polsters fiirs Alter.” Der Arbeitnehmer profitiert von den Renditen
des Kapitalmarkts. Seine Einzahlungen sind in der Ansparphase steuerfrei
und (weitestgehend) von Sozialabgaben befreit.® Abschlussprovisionen, wel-
che in anderen Sparformen den Zinseszins-Effekt der besonders wichtigen
ersten Beitrdge schmailern, fallen aufgrund der direkten Anlage durch den
Arbeitgeber nicht an. Die Garantie der Beitrage schafft Vertrauen in das Sys-
tem.

Renditen der wertpapierbasierten Direktzusage

Gegenliber Konzepten, die (fast) ausschlieRlich mit festverzinslichen Finanz-
titeln arbeiten, arbeitet die wertpapierbasierte Direktzusage mit Investitio-
nen in produktives Kapital und Sachwerte, das heiRt eine Anlage in Unter-
nehmensbeteiligungen beziehungsweise Aktien. In Renditesimulationen
schneidet ein Sparplan bestehend aus 70 Prozent Aktien und 30 Prozent An-
leihen deutlich besser ab als die festverzinsliche Alternative (Abbildung 1).

7 https://www.totalrewards.de/bav-benefits/bav-aktien/bav-junge-arbeitnehmer-mit-ange-
bot-zur-betriebsrente-anziehen-71921/

8 Entgeldumwandlungen des Arbeitnehmers sind bis zu vier Prozent der Beitragsbemessungs-
grenze der allgemeinen Rentenversicherung von Sozialversicherungsbeitragen befreit. Im Jahr
2023 entspricht dies 3504 Euro.
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Auf lange Sicht (iber-
zeugt die wertpapier-
gebundene Direktzu-
sage in Simulationen.
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Abbildung 1: Vergleich wertpapierbasierte Direktzusage vs. festverzinsliche Anlage und
eingezahlte Beitrage
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Quelle: Bloomberg und Flossbach von Storch Research Institute

Eine monatliche Einzahlung von 250 Euro fiihrt nach 30 Jahren bzw. 120
Quartalen zu einer Beitragssumme von 90.000 Euro. Unser Musterportfolio
einer wertpapierbasierten Direktzusage, bestehend aus 70 Prozent Aktien
und 30 Prozent Anleihen, fihrt in einem mittleren Szenario von 1.000 Simu-
lationen zu einem Endkapital von circa 220.000 Euro. Dies entspricht einer
durchschnittlichen jahrlichen Verzinsung von 5,4 Prozent. Die nur auf Anlei-
hen basierende Alternative erreicht ein Endkapital von circa 125.000 Euro.
Dies entspricht einer Verzinsung von 2,1 Prozent. Da die Anlagezeitrdume in
der bAV typischerweise mehrere Jahrzehnte betragen und eine vorzeitige
Auszahlung nicht vorgesehen ist, spielt die héhere Volatilitat von Wertpapie-
ren eine untergeordnete Rolle.

Das Portfolio iberzeugt nur mit moderatem Upside-Potential bei geringem
Downside-Risiko (Abbildung 2):
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Abbildung 2: Endwerte des Portfolios in Euro im Maximum, Median, oberen und unteren
Quantil bei einem Pfad mit Reservebedarf bei 250 Euro Einzahlung pro Monat iiber 30 Jahre
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Dargestellt sind exemplarisch fiinf verschiedene Wertentwicklungen aus den
Simulationen des obigen Sparplans mit 750 Euro Einzahlung pro Quartal bzw.
250 Euro monatlich. Im mittleren Szenario entsteht nach 30 Jahren ein Kapi-
tal von circa 220.000 Euro, wie wir bereits in Abbildung 1 gesehen haben.
Jeder vierte Pfad erreicht einen Endwert (iber 272.000 Euro. Und drei von
vier der simulierten Sparpldne erzeugen ein Endvermégen von mehr als
177.000 Euro.

Nur in zwei von 1.000 Simulationen bleibt das eingezahlte Kapital nicht er-
halten. In diesem Fall muss die Liicke zur Beitragssumme vom Arbeitgeber
aufgefillt werden. Im oben dargestellten Pfad sind dies (nominal) 3.766
Euro. Der zweite derartige Pfad weist eine Deckungsliicke von 7.126 Euro auf.
Dies entspricht 7,9 Prozent der eingezahlten Beitrage. Bei zwei Prozent Infla-
tion entspricht dies, gemessen in heutiger Kaufkraft, weniger als 4.000 Euro.

Steuerliche Aspekte der Direktzusage

Betriebliche Altersversorgung wird vom Staat gefordert. Die Direktzusage
profitiert im Vergleich zu anderen Modellen aber in besonderem Malie. Die
folgende Tabelle zeigt zunachst die grundsatzlichen Vorteile der betriebli-
chen Altersversorgung hinsichtlich Steuern und Sozialabgaben:
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Tabelle: Vergleich Auszahlung mit und ohne bAV in Euro (Annahmen: Steuersatz 19,4 Prozent, Sozial-
abgaben 21 Prozent)

Mit bAV Ohne bAV
Monatlicher Bruttolohn 3.000 € 3.000 €
Entgeltumwandlung des Arbeitnehmers im Rahmen einer bAV 150
Sozialversicherungspflichtiges Brutto 2.850 3.000
Steuern 553 582
Sozialabgaben 599 630
Nettoeinkommen 1.699 1.788
Minderung des Nettoeinkommens - 89
Angenommener bAV-Arbeitgeberzuschuss zum Bruttolohn 50
Sparbeitrag bAV gesamt 200
Gesamteinkiinfte Arbeitnehmer 1.899 € 1.788 €
Mehreinnahme des Arbeitnehmers durch bAV 111
Ersparnis Sozialabgaben des Arbeitgebers 32
Netto-Aufwand fiir den Arbeitgeber (Betriebsausgabe) 18 €

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute und eigene Berechnungen

Angenommen, ein Arbeitnehmer zahlt aus 3.000 Euro Bruttolohn jeden Mo-
nat 150 Euro in eine bAV-Losung ein. Sein Nettolohn ist dann im Vergleich zu
einer Auszahlung als Gehalt um 89 Euro geringer. Gleichzeitig spart er jedoch
150 Euro an. Durch die Ersparnisse bei Steuern und Sozialabgaben hat er so-
mit 61 Euro mehr in der Tasche als ohne bAV. Bezuschusst der Arbeitgeber
das Sparen des Angestellten zuséatzlich mit 50 Euro, ergibt sich fir den Arbeit-
nehmer sogar ein Plus von 111 Euro. Da auch der Arbeitgeber aufgrund des-
verringerten Bruttolohns von niedrigeren Sozialabgaben profitiert und sein
Zuschuss von 50 Euro nicht steuer- und sozialversicherungspflichtig ist, ent-
spricht seine Forderung einer Betriebsausgabe von lediglich 18 Euro.

Zusatzlich sind in der Direktzusage, im Gegensatz zu anderen Durchfiihrungs-
wegen, Einzahlungen aus dem Arbeitsentgelt des Arbeitnehmers in unbe-
grenzter Hohe steuerfrei. Damit werden auch gréRere Einmalzahlungen wie
Boni in einer Direktzusage steuerlich gefordert. Auszahlungen aus einer bAV
sind im Alter zu versteuern. Einkommen und Einkommenssteuerquote sind
dann aber meist geringer als wahrend des Erwerbslebens. Es entsteht ein
Steuervorteil.

Potential vor allem in mittelstandischen Unternehmen
Unternehmensgrofle und Branche geben darliber Aufschluss, ob ein Unter-

nehmen eine betriebliche Altersversorgung anbietet. Kleinere und , hand-
werklich gepragte” Unternehmen besitzen selten eine bAV. In Unternehmen
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mit mehr als 1000 Mitarbeitern besitzen 88 Prozent der Beschaftigten eine
bAV. In Unternehmen mit weniger als 250 Mitarbeitern sind es nur 48 Pro-
zent. In der Finanz- und Versicherungsbranche betragt die Durchdringungs-
quote 88 Prozent. Im Baugewerbe sind es lediglich 45 Prozent.®

Wertpapiere beliebt — gerade bei Jiingeren

Seit 2010 gibt es in Deutschland einen Trend zu mehr Anlage in Aktien. Besa-
Ren 2010 noch 8,4 Millionen Menschen Aktien oder Aktienfonds so waren es
2022 mehr als anderthalbmal so viele, genauer 12,9 Millionen. Damit sind die
bisherigen Hochststande aus dem Jahr 2001 wieder erreicht.

In jingster Zeit wird dieser Trend vornehmlich von jungen Menschen getrie-
ben. Die Zahl der Investoren unter 40 Jahren stieg im Jahr 2020 im Vergleich
zum Vorjahr von 2,2 Millionen auf 3,1 Millionen. Im Jahr 2022 begannen
600.000 Menschen unter 30 Jahren mit dem Aktiensparen und die Zahl der
Anleger unter 40 Jahren wuchs um 30 Prozent von 3,2 auf 4,1 Millionen. ©
Sachwertbasierte bAV-Losungen nehmen diesen Wandel der Anlagekultur
qua Produktdesign auf.

Die Niederlande zeigen die Méglichkeiten der bAV

Ein Blick zu unseren Nachbarn in die Niederlande zeigt das Potential wertpa-
pierbasierter bAV als elementaren Bestandteil der Rente. Die Altersvorsorge
ruht dort wie in Deutschland auf den drei Sdulen gesetzliche Rente, betrieb-
liche Altersvorsorge und individuelle Vorsorge. Auch die hollandische Gesell-
schaft altert, weswegen die gesetzliche Rente nur eine basale Absicherung
gewihrleistet.! Die monatliche Rente fir Alleinlebende liegt mit 1.082 Euro
netto in dhnlichen GréRenordnungen wie die deutsche Standardrente.!? Die
Niederlander sind trotzdem aufgrund flachendeckender, wertpapierorien-
tierter betrieblicher Altersversorgung gut abgesichert: Rund 90 Prozent aller
Beschaftigen erhalten in Holland aufgrund einer bAV-L6sung eine Zusatzver-
sorgung im Alter. Nach voller Berufstatigkeit beziehen Rentner in Holland
durch die Kombination von gesetzlicher Rente und betrieblicher Altersver-
sorgung rund 80 Prozent ihres letzten Verdienstes als Alterseinkommen.?

9 https://de.statista.com/statistik/daten/studie/628861/umfrage/beschaeftigte-mit-betrieb-
licher-altersversorgung-in-deutschland-nach-betriebsgroesse/

10 https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/210225_Aktionaerszahlen_2020.pdf
und https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/230117_Deutsches_Aktieninstitut_Aktio-
naerszahlen_2022.pdf

11 https://de.statista.com/statistik/studie/id/11905/dokument/niederlande-statista-dossier/
12 https://www.svb.nl/de/aow-leistung/betraege-aow/aow-betraege und https://www.deut-
sche-rentenversicherung.de/SharedDocs/Downloads/DE/Statistiken-und-Berichte/statistik-
publikationen/eckzahlen_2022_deutsch.htm|?nn=d9301a88-c67c-4230-aelf-acd2973b0e2d
13 https://www.deutsche-rentenversicherung.de/SharedDocs/Downloads/DE/Statistiken-

und-Berichte/statistikpublikationen/eckzahlen_2022_deutsch.htm|?nn=d9301a88-c67c-
4230-aelf-acd2973b0e2d



Die wertpapiergebun-
dene Direktzusage ist
eine Méglichkeit
mehrwertiger be-
trieblicher Altersver-
sorgung unter gedn-
derten wirtschaftli-
chen und demografi-
schen Rahmenbedin-
gungen.

O

Ein Schlissel im niederlandischen Konzept ist die Kapitalanlage. Sie ist liber-
wiegend in Branchenpensionsfonds, wie z.B. dem Stichting Pensioenfonds
ABP (fir Angestellte des 6ffentlichen Diensts und der Lehre), organisiert.*
Diese setzen seit Jahren konsequent auf die Chancen des Kapitalmarkts. Die
Aktienquote ist mit 30 Prozent fast doppelt so hoch wie in der bAV in
Deutschland. Trotz kurzfristiger Kursschwankungen und verschiedener Kri-
sen, konnten die Pensionsfonds in Holland mit dieser Anlagestrategie in der
Vergangenheit Renditen erwirtschaften, welche die oben genannten Versor-
gungsniveaus ermoglichen. Die hohe Aktienquote der vergangenen Jahre si-
chert heute den Lebensstandard der Rentner.

Nebenbei bemerkt: Bezliglich der Aktienquote liegt Holland damit im inter-
nationalen Vergleich nicht an der Spitze. Schweden und die USA weisen in
der betrieblichen Altersversorgung Aktienquoten von zwei Dritteln und mehr
auf.

Fazit

Die wertpapiergebundene Direktzusage ist eine bAV-Losung, die den vor-
herrschenden wirtschaftlichen und demografischen Rahmenbedingungen
Rechnung tragt. Eine auf Sachwerte fokussierte Kapitalanlage ermoglicht
Mitarbeitern einen Vermogensaufbau bei tiberschaubarem Risiko. Die be-
sondere steuerliche Férderung der Direktzusage macht es fur Arbeitnehmer
attraktiv auch groRere Betrage einzubringen. Ein von Sozialabgaben befreiter
Zuschuss des Arbeitgebers unterstiitzt besonders kleine und mittlere Ein-
kommen bei der Altersvorsorge.

Das steigende Interesse am Aktiensparen, gerade unter jungen Menschen,
lasst vermuten, dass wertpapierbasierte bAV-Loésungen von den Arbeitneh-
mern als Mehrwert wahrgenommen und wertgeschatzt werden. Damit er-
hoht der Unternehmer die Chancen Mitarbeiter zu binden und neue Fach-
krafte zu gewinnen. Uberdies wird der Unternehmer seiner sozialen Verant-
wortung auch beim Thema Altersvorsorge gerecht. Der Blick nach Holland
zeigt das groRe gesellschaftliche Potential der bAV als Baustein fiir Wohl-
standssicherung in der Rente. Bei uns soll das Generationenkapital das (lUber-
schaubare) gesetzliche Rentenniveau und damit eine Basisversorgung im Al-
ter sichern. Die bAV erganzt dies um eine Chance auf Wahrung des Lebens-
standards im Alter.

14 https://www.versicherungsbote.de/id/4885954/chapter/1/Niederlande-Die-Rente-gibts-
als-Cappuccino-/

15 https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/190730_Studie_Altersvor-
sorge.pdf
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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 Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser Veréffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright flr veroffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch AG
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