INGN

DEUTSCHES AKTIENINSTITUT

Nei:.NoFed

CORPORATE LINE SQLUTIONS

Privataktionare in borsennotierten
Unternehmen

Ergebnisse einer Umfrage

DMl Studien des Deutschen Aktieninstituts, Heft 46
Herausgegeben von Prof. Dr. Riidiger von Rosen
Frankfurt am Main, Oktober 2009



Herausgeber: Prof. Dr. Riidiger von Rosen

Deutsches Aktieninstitut e.V.

Niedenau 13-19
60325 Frankfurt a. M.

Autoren: Dr. Norbert Kuhn
Deutsches Aktieninstitut

Thorsten Greiten
Edin Rekic
NetFederation GmbH

1. Auflage, Oktober 2009
Alle Rechte vorbehalten
ISBN 978-3-934579-57-6

www.net-federation.de/privatanleger

Tel. 0 69/9 29 15-0
Fax 0 69/9 29 15-12
Internet http://www.dai.de

Tel. 0 69/9 29 15-20
E-Mail: Kuhn@dai.de

Tel.: 0 22 36/39 36-7

E-Mail:
Thorsten.Greiten@net-federation.de
Edin.Rekic@net-federation.de



Privataktionare in borsennotierten Unternehmen

Studien des Deutschen Aktieninstituts, Heft 46






Vorwort

Entgegen manchem Vorurteil handelt es sich bei dem Gros der Privatak-
tiondre um berufstitige Angestellte, Beamte und Arbeiter, die mit Aktien
Vermogen fiir das Alter aufbauen wollen, nicht jedoch um ,kurzfristige
Spekulanten®“. Dieser Anlageaspekt ist auch notwendig, da aufgrund der
demographischen Entwicklung die Aktie als ein Instrument der privaten
Altersvorsorge kiinftig weiter an Bedeutung gewinnen muss. Privataktio-
nére leisten zudem einen wichtigen gesamtwirtschaftlichen Beitrag. Sie
gehen unternehmerische Risiken ein, indem sie den Gesellschaften FEi-
genkapital fiir Wachstum und Beschiftigung zur Verfiigung stellen.

Umso gravierender ist es, dass die Aktienakzeptanz in breiten Schichten
der deutschen Bevolkerung immer noch unterentwickelt ist, wie die Zah-
len, die halbjahrlich vom Deutschen Aktieninstitut veréffentlicht werden,
zeigen. Weitgehend unbekannt ist allerdings, wie hoch die Bedeutung der
Privataktiondre in den borsennotierten Gesellschaften ist. Die vorliegende
Studie, die auf einer Umfrage unter den IR-Abteilungen der Unternehmen
aus dem Prime und General Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse
beruht, gibt hieriiber Aufschluss. Auch zeigt die Studie, welche Griinde
die Unternehmen fiir die relativ niedrigen Aktionirszahlen ausmachen.

Die Ergebnisse stiitzen zentrale Forderungen des Deutschen Aktieninsti-
tuts. Zum einen gilt es, die 6konomische Bildung in der deutschen Be-
vélkerung durch ein Schulfach ,Okonomie* an allen allgemeinbildenden
Schulen zu erhéhen. Dariiber hinaus muss die Politik die steuerlichen
Rahmenbedingungen des Aktienbesitzes in Deutschland verbessern, in-
dem die Diskriminierung der Aktie beendet wird. Die Bundesregierung ist
hier gefordert.

In der Studie werden auch die unterschiedlichen Moglichkeiten skizziert,
wie Unternehmen im Dialog mit den Privataktionédren auf deren Informa-
tionsbediirfnisse eingehen kénnen. Hierbei kommt eine erfreulich groBe
Vielfalt an Instrumenten zum Einsatz. Damit leisten die IR-Mitarbeiter
der borsennotierten Gesellschaften einen wichtigen Beitrag fiir die Akti-
enakzeptanz in Deutschland. Dariiber hinaus gibt die Studie AnstéBe, wie
der Dialog mit Privataktiondren gestaltet werden kann. Auch diese Publi-
kation konnen Sie als Beispiel fiir die Maoglichkeiten der Online-
Kommunikation neben der gedruckten Version im Internet unter
www.net-federation.de/privatanleger lesen. Ein kritischer Diskurs {iber
diese Anregungen ist wiinschenswert und im einzel- und gesamtwirt-
schaftlichen Interesse von hoher Bedeutung.

IN:J':WV VA{W‘

Prof. Dr. Riidiger von Rosen
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Zusammenfassung der Ergebnisse und Handlungsempfehlungen

Fragestellung und Methodik

Diese Untersuchung geht den Fragen nach, wie groB die Bedeutung der
Privataktionire in den deutschen borsennotierten Unternehmen ist, wel-
che IR-Instrumente im Dialog mit ihnen eingesetzt werden und welche
Griinde aus Unternehmenssicht fiir die im internationalen Vergleich rela-
tiv geringe Zahl deutscher Privataktionire ausschlaggebend sind. Um
Antworten auf diese Fragen zu finden, wurden im Mai 2009 584 deut-
sche Gesellschaften des Prime und General Standard der Frankfurter
Wertpapierbérse im Rahmen einer Online-Erhebung angeschrieben, von
denen fast 20 Prozent geantwortet haben. Die hohen Riicklaufquoten
insbesondere der Gesellschaften aus den Indizes DAX, MDAX und SDAX
deuten darauf hin, dass das Thema ,Privataktiondr” fiir die Unternehmen
von groBem Interesse ist.

Die Bedeutung der Privataktionire ist relativ groB3

Mit durchschnittlich 21,3 Prozent des Grundkapitals ist die Bedeutung
der Privataktionire bei den Umfrageteilnehmern betrdchtlich. Hierbei
gilt: Je kleiner eine Gesellschaft, desto hoher ist tendenziell der Anteil
der Privataktiondre am Aktionariat. Der Anteil der Belegschaftsaktionére
belduft sich im Durchschnitt nur auf 2,6 Prozent des Grundkapitals. Pri-
vatanleger werden in den Gesellschaften insbesondere als langfristige
Aktiondre geschitzt. Zudem betonen die Umfrageteilnehmer, dass der Di-
alog mit Privataktiondren mit einem relativ geringen Aufwand verbun-
den ist.

Die direkte Kommunikation wird als sehr effizient eingeschitzt

Am hiufigsten kontaktieren Privataktionére die IR-Abteilungen der Un-
ternehmen tber E-Mail oder Telefon. Dies erlaubt es den Unternehmen,
direkt ihre IR-Botschaft bei den Privataktiondren zu platzieren. Als effi-
ziente Kommunikationskanile werden auch die IR-Website, die Anspra-
che von Multiplikatoren (insbesondere Presse) und die Verdffentlichung
von Pflichtinformationen in den Geschiftsberichten eingeschitzt. Aller-
dings bereiten nur 15 Prozent der Umfrageteilnehmer ihre Geschéftsbe-
richte privatanlegergerecht auf. Auch stehen die Gesellschaften innovati-
veren Instrumenten der Online-Kommunikation eher skeptisch gegen-
iiber.
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Ursachen fiir die geringe Aktienakzeptanz: Anlegermentalitat...

Die Mentalitit deutscher Anleger, tendenziell konservativere Investments
zu bevorzugen, wird von den Umfrageteilnehmern als Hauptgrund fiir
die geringe Aktienakzeptanz in Deutschland genannt. Ebenso wird unzu-
reichende finanzielle Bildung als wichtige Ursache fiir die geringe
Verbreitung der Aktie angesehen.

...und falsche Anreize durch die Abgeltungsteuer

Die einzelnen Bestandteile des seit Beginn 2009 geltenden Pakets ,,Ab-
geltungsteuer” werden von den Umfrageteilnehmern eindeutig negativ
bewertet. Besonders kontraproduktiv fiir die Aktienakzeptanz der Privat-
anleger ist fiir die befragten Unternehmen die uneingeschrinkte Besteue-
rung der Kursgewinne. Andere MaBnahmen des Gesetzgebers, etwa die
Verbesserung der steuerlichen Férderung von Mitarbeiterkapitalbeteili-
gungen oder die erweiterten Mdéglichkeiten zur Abstimmung - per Brief-
wahl oder auf elektronischem Wege - in der Hauptversammlung, werden
von den Umfrageteilnehmern hingegen allenfalls schwach positiv beno-
tet.

Die Zahl der Direktaktiondre wird wieder steigen

Die Umfrageteilnehmer gehen davon aus, dass die Zahl der Direktaktio-
nédre, die seit dem Jahr 2000 deutlich riicklaufig ist, kiinftig wieder stei-
gen wird. Offensichtlich haben die befragten Unternehmen groBes Ver-
trauen in die langfristige Rentabilitdt der Aktie. Allerdings bedarf es hier
auch einer entsprechenden politischen Flankierung. Daher bewerten die
Umfrageteilnehmer Pline zur Einfiihrung einer Borsenumsatzsteuer als
eindeutig schidlich fiir die Aktienakzeptanz unter den Privatanlegern.

Handlungsempfehlungen an Politik und Unternehmen

Auf der Basis der Studienergebnisse lassen sich verschiedene Handlungs-
empfehlungen fiir die politischen Entscheidungstrager ableiten:

- Dringend notwendig ist die Reform der Abgeltungsteuer, die als
wesentlicher Grund fiir die erneut geschwéchte Aktienakzeptanz
der deutschen Privatanleger gilt. Die Politik sollte die Vermo-
gensbildung mit der Aktie nicht behindern, sondern férdern. Eine
Reform der Abgeltungsteuer, kombiniert mit einer Ausweitung
der steuerlichen Férderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung, wi-
re daher dringend angeraten.

- Die Politik muss Bildungsangebote bereitstellen, um die finan-
zielle Allgemeinbildung in breiten Bevoélkerungsschichten zu
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verbessern. Diese Angebote sollten sowohl Mdéglichkeiten der Er-
wachsenenbildung als auch die Einfithrung eines obligatorischen
Schulfaches ,Okonomie* an allen allgemeinbildenden Schulen
gleichermaBen beinhalten.

Auch die Unternehmen konnen einen wichtigen Beitrag leisten, um die

Aktienakzeptanz in Deutschland zu erhéhen. Hierbei gilt es, die Kommu-

nikation mit Privataktioniren stetig weiter zu optimieren:

Eine wichtige Rolle spielt das Internet als Medium mit einer ho-
hen Reichweite. Um die Effizienz des Webauftritts im Rahmen der
Bereitstellung anlegerrelevanter Informationen zu erhéhen, soll-
ten die Unternehmen die Informationsbereitstellung zentralisieren
und damit Onlineinhalte ,aus einem Guss® anbieten.

Es ist notwendig, das sich stetig wandelnde Kommunikationsver-
halten der Privatanleger im Auge zu behalten und hierauf durch
den Einsatz moderner Kommunikationsméglichkeiten, beispiels-
weise Web2.0-Elementen, zu reagieren.

Durch eine intensivere Nutzung von Umfrageinstrumente kann
der Dialog mit Privatanlegern noch effizienter und den spezifi-
schen Bediirfnissen angemessener erfolgen.
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1. Geringe Aktienakzeptanz deutscher Privatanleger

Die Zahl der deutschen Privataktiondre hat sich seit dem Hochststand im
Jahr 2000 halbiert. Sie betrdgt nur noch knapp 3,4 Mio. oder 5,2 Prozent
der Bevolkerung tiber 14 Jahre (siehe Abb. 1). Auch der internationale
Vergleich zeigt, dass die Aktienakzeptanz unter deutschen Privatanlegern
relativ gering ausgeprigt ist. Linder wie die Niederlande, die USA oder
Japan konnen einen Anteil von Direktaktiondren an der Gesamtbevdlke-
rung von bis zu 30 Prozent vorweisen.

6.211
5.694

5.005 5.000 5.046
4,515 ] 4605 4744
— — 4.240
3.920 “ 4.047

3.553 3394

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1. Hj.
2009

Abb. 1: Zahl der Direktaktionire in Deutschland (in Tausend)

Eine groBere Aktienakzeptanz ist aus verschiedenen Griinden vermo-
genspolitisch notwendig. Mit nachlassender Leistungsfahigkeit der ge-
setzlichen Rentensysteme wird kiinftig die private Altersvorsorge eine
immer groBere Rolle spielen. Hierzu eignet sich insbesondere die Aktie
als ein in der langen Frist renditestarkes Investmentvehikel. Die Notwen-
digkeit, privat u.a. mit der Aktie vorzusorgen, haben auch die staatlichen
Entscheidungstrager mit der Forderung von Riester- und Riiruprenten er-
kannt. Immerhin sparen inzwischen rund zwei Mio. Privatanleger mit ei-
nem Sparplan kontinuierlich in einen Fonds, der gerade bei jiingeren An-
legern einen relativ hohen Aktienanteil aufweisen diirfte.'

Die Aktie ist zudem das am besten geeignete und bislang am weitesten
verbreitete Finanzinstrument fiir Mitarbeiterbeteiligungen, deren stirkere
Nutzung ebenfalls aus vermdgenspolitischer Sicht wiinschenswert wire.

1 Diese Zahlen stammen vom Deutschen Institut fiir Altersvorsorge
(www.dia-vorsorge.de).
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Von 1997 bis 2007 sind in Deutschland die Einkommen aus Kapitalertra-
gen um 4,2 Prozent p.a. gestiegen, wihrend sich die Einkommen aus
nichtselbstandiger Arbeit lediglich um 1,6 Prozent p.a. erhéht haben.” Ei-
ne stirkere Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivkapital einer
Volkswirtschaft und damit an den Gewinnen der Unternehmen kénnte
diese Entwicklung zumindest abmildern.

Eine groBere Akzeptanz der Aktie in der Bevolkerung wire auch eine
weitere Stiitze der Unternehmensfinanzierung. Die Finanzkrise hat deut-
lich gezeigt, wie wichtig gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten eine
solide Eigenkapitalbasis ist. Die Stirkung der Eigenkapitalbasis bedeutet
nicht nur einen groBeren Puffer fiir unerwartete Verluste, sondern ist
auch eine wichtige Voraussetzung fiir potenzielle (Fremd-)Kapitalgeber,
weitere Finanzierungsmittel bereitzustellen. Zudem kénnen die Unter-
nehmen mit Eigenkapital Investitionen finanzieren und damit einen
wichtigen Beitrag fiir Wachstum sowie Beschiftigung leisten.

Eine tief verwurzelte Aktienakzeptanz ist aus gesamtwirtschaftlichen Er-
wigungen heraus wichtig. Wie ist jedoch die betriebswirtschaftliche Per-
spektive? Welche Rolle spielen Privatanleger in den Aktionariaten der
borsennotierten Gesellschaften? Wie kommunizieren die Gesellschaften
mit Privataktioniren und wie wird das geringe Niveau der Aktienakzep-
tanz in Deutschland bewertet?

Um Antworten auf diese Fragen zu finden, wurden im Mai 2009 die IR-
Abteilungen von 584 deutschen bdrsennotierten Gesellschaften, die ent-
weder im Prime oder im General Standard der Frankfurter Wertpapier-
bérse notiert sind, im Rahmen einer Online-Erhebung angeschrieben.’
Davon haben 108 geantwortet, was einer Riicklaufquote von 18,5 Pro-
zent entspricht (siehe Abb. 2). Insbesondere die hohen Riicklaufquoten
zwischen 32,0 und 46,8 Prozent bei den Unternehmen des DAX, MDAX
und SDAX zeigen das groBe Interesse der Emittenten an dem Thema
LPrivataktiondr”.

2 Ebd.
3 Der Fragebogen findet sich im Anhang dieser Studie.
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46,8%
40,0%
32,0%
18,5%
8,5% 16,6%
11,6%
Gesamt DAX MDAX SDAX TecDAX Kein Index

Abb. 2: Riicklaufquoten

Diese Studie ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 gibt Aufschluss tiber die
Bedeutung der Privataktionire und Belegschaftsaktiondre am Grundkapi-
tal der Gesellschaften. Kapitel 3 skizziert die wesentlichen Instrumente
zur Kommunikation mit Privatanlegern. In Kapitel 4 wird die Einschét-
zung der Unternehmen dargelegt, warum die Aktienakzeptanz unter den
Privatanlegern relativ gering ist. Wahrend Kapitel 5 einen Ausblick auf
die weitere Entwicklung der Aktienakzeptanz gibt, formuliert Kapitel 6
Anregungen fiir Politik und Unternehmen, wie die Aktienakzeptanz in
Deutschland verbessert werden konnte.
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2. Bedeutung der Privataktionire in deutschen Unternehmen

Privataktiondre stellen eine bedeutende Gruppe des Aktionariats. Zum
Umfragezeitpunkt betrug der Anteil der Privatanleger am Grundkapital
der antwortenden Unternehmen im Durchschnitt 21,3 Prozent (siehe
Abb. 3)." Allerdings war dieser Wert im Jahr 2004 mit 25,3 Prozent noch
hoher. Der Anteil der Privataktionire ist daher gesunken. Dies gilt fiir al-
le Unternehmen unabhingig von der Indexzugehorigkeit und spiegelt
den allgemeinen Trend abnehmender Aktionirszahlen wider.” Insgesamt
verfiigen im Jahr 2009 37,7 Prozent der Unternehmen iiber einen Privat-
anlegeranteil von mehr als 20 Prozent. Bei nur 8,3 Prozent der Gesell-
schaften betridgt dieser Anteil weniger als drei Prozent.

B 2004 44,3%
O 2009
29,2%
254% 25,3%
21,3%
DAX MDAX SDAX TecDAX Kein Index Gesamt
(n=12/14) (n=13/16) (n=12/16) (n=4/4) (n=42/46) (n=83/96)

Abb. 3: Anteil der Privatanleger am Grundkapital

Der groBte Anteil an Privataktiondren - sowohl 2009 als auch 2004 -
findet sich bei den TecDAX-Unternehmen (2009: 35,5 Prozent; 2004:
44,3 Prozent). Allerdings sind diese Zahlen mit Vorsicht zu interpretie-
ren, da nur wenige Unternehmen dieses Indexes an der Umfrage teilge-
nommen haben. Auch wenn die TecDAX-Unternehmen nicht in der Ana-
lyse berticksichtigt werden, zeigt sich aber, dass Privataktiondre in den
tendenziell kleineren Unternehmen eine groBere Rolle spielen. Die Gesell-
schaften, die keinem Index angehoéren, kommen auf einen Anteil von

4  Da den Unternehmen oftmals keine exakten Zahlen zum Anteil der Privat-
anleger am Grundkapital vorliegen, wurde hier nach Schitzungen gefragt.
Bei der Aggregation der Daten wurde der Mittelwert ungewichtet berechnet.

5  Siehe Kapitel 1 dieser Studie.
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25,4 Prozent (2004: 29,2 Prozent). Einen #dhnlich hohen Wert verzeich-
nen die Unternehmen des SDAX. Mit einem Abstand von rund zehn Pro-
zentpunkten kommt den Privataktioniren in den gr6Beren DAX- und
MDAX-Unternehmen eine weitaus geringere Bedeutung zu.

Unter den Privatanlegern spielt die Gruppe der Belegschaftsaktionére ei-
ne vergleichsweise geringe Rolle. Lediglich bei 26,8 Prozent der Umfra-
geteilnehmer werden mehr als zwei Prozent der Mitarbeiter am Kapital
ihres Unternehmens beteiligt. 17,1 Prozent der Gesellschaften geben an,
ihre Mitarbeiter nicht am Kapital zu beteiligen.

m 2004
0,
@ 2009 4,0%
3,1%
2,8%
2,6%2,5%
2,3%
21%21% 21%2,1% 2,0%
1,4%
DAX MDAX SDAX TecDAX Kein Index Gesamt

(n=8/8) (n=12114)  (n=12/15) (n=4/5) (n=37/40)  (n=73/82)
Abb. 4: Anteil der Belegschaftsaktiondre am Grundkapital

Im Durchschnitt halten die Belegschaftsaktionére einen Anteil von 2,6
Prozent des Grundkapitals (siche Abb. 4). Interessanterweise ist dieser
Wert seit dem Jahr 2004 weitgehend konstant, was dem allgemeinen
Trend sinkender Belegschaftsaktiondrszahlen in Deutschland wider-
spricht, die von 1,2 Mio. im Jahr 2004 auf 800.000 im ersten Halbjahr
2009 zuriickgegangen sind.’

Allerdings ist bei den Unternehmen der einzelnen Indizes keine einheitli-
che Entwicklung zu erkennen. Wihrend die Gesellschaften des DAX und
TecDAX in den Jahren 2004 bis 2009 einen Anstieg des Anteils der Be-
legschaftsaktionédre von 0,9 bzw. 2 Prozentpunkten verzeichnen konnten,
war dieser Wert bei den anderen Unternehmen konstant bzw. leicht fal-
lend.

6 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Factbook, Frankfurt M. 2009, Blatt 8-03-
Zahl-D.
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Der hohe Anteil der Privataktiondre am Grundkapital bérsennotierter Un-
ternehmen spiegelt sich auch in der personellen Ausstattung der IR-
Abteilungen der befragten Unternehmen wider. Immerhin kiimmert sich
bei fast einem Viertel (22,6 Prozent) der Unternehmen mehr als ein Mit-
arbeiter ausschlieBlich um Privataktionire. Lediglich ein Fiinftel (18,9
Prozent) der Gesellschaften hat keinen Mitarbeiter zur Kontaktpflege mit
Privataktiondren angestellt.

1 = trifft voll zu; 4 = trifft nicht zu

Langfristige Anleger — 2,02

) n=102
leicht zu erfiillen ’
Verringerung der
Volatilitat | 2,61
Anleihekiufer 2,82
Absatzpotenzial | 2,93
Ankerinvestoren | 3,02

Abb. 5: Erfahrungen der Unternehmen mit Privatanlegern

Privataktiondre zeichnen sich aus Sicht der Unternehmen durch be-
stimmte Eigenschaften aus. Die befragten IR-Mitarbeiter beschreiben sie
als tendenziell langfristig orientierte Anleger (siche Abb. 5). Dariiber hin-
aus halten es die Umfrageteilnehmer fiir zutreffend, dass die Informati-
onswiinsche der Privatanleger inhaltlich leicht zu erfiillen sind.

Die Aussage, dass Privatanleger die Volatilitiat der Aktie verringern kon-
nen, findet bei den Umfrageteilnehmern nur teilweise Zustimmung. Dies
ist moglicherweise dahingehend zu interpretieren, dass der Anteil der
Privataktiondre am Grundkapital der Gesellschaften zwar hoch, aber im
Vergleich zu dem der institutionellen Investoren immer noch relativ ge-
ring ist. Dementsprechend ist die Gruppe der Privataktionére zwar lang-
fristiger engagiert, verfligt aber nicht iiber das notwendige Gewicht in-
nerhalb des Aktionariats, um die Bewegung des Aktienkurses nachhaltig
beeinflussen zu kénnen.

Auch ist die Langfristorientierung beispielsweise im Ubernahmefall von
eher untergeordneter Bedeutung, da Privataktiondre von den befragten
Unternehmen eher selten als Ankerinvestoren angesehen werden. Diese
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Einschitzung ist moglicherweise auch darauf zuriickzufiihren, dass jeder
Privataktionir lediglich einen relativ kleinen Anteil hilt und es dement-
sprechend problematisch ist, diesen genauso intensiv anzusprechen wie
einen GroBaktionir.

Eine geringere Bedeutung wird den Privataktionédren als Anleihekaufer
zugesprochen. Ein Grund hierfiir ist méglicherweise, dass die direkte In-
vestition in Anleihen aufgrund ihrer oftmals hohen Stiickelungen in der
Regel institutionellen Anlegern vorbehalten ist. Auch nutzt nicht jedes
borsennotierte Unternehmen die Anleihefinanzierung.

Fiir die befragten Unternehmen spielt es nur eine relativ geringe Rolle,
durch einen hohen Anteil an Privataktiondren das Absatzpotenzial auf
den Giitermérkten zu steigern. Hieraus kann geschlossen werden, dass
der Kontakt zu den Aktiondren nur eingeschrinkt als Instrument der
Kundenbindung angesehen wird. Dies mag allerdings fiir Gesellschaften
aus der Konsumgiiterindustrie weniger zutreffen als fiir Unternehmen,
die Investitionsgiiter herstellen.
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3. Der Dialog mit den Privataktioniren

Aufgabe der IR-Abteilungen der Unternehmen ist es, die Informations-
wiinsche der Privataktionire in Erfahrung zu bringen und die Botschaft
der Gesellschaft bei diesen zu platzieren. Dementsprechend stehen die be-
fragten Unternehmen im regelméBigen Dialog mit den Privataktionéren.
Die Mehrzahl der IR-Abteilungen beantwortet pro Tag bis zu drei Privat-
anlegeranfragen (56,2 Prozent). Ein Fiinftel (19,1 Prozent) der Umfrage-
teilnehmer, insbesondere aus dem DAX, gibt an, im Durchschnitt zwi-
schen 3 und 30 Privataktiondren pro Tag Rede und Antwort zu stehen.
Lediglich 11,4 Prozent der Gesellschaften erhalten nicht tiglich Anfragen
dieser Investorengruppe. Die anderen Unternehmen konnten hierzu keine
Angabe machen.

Uber das Beantworten von Anfragen hinaus versuchen 26,2 Prozent der
Umfrageteilnehmer, die Gruppe der Privataktiondre gezielt von sich aus
anzusprechen. Auch fithren 37,3 Prozent der Gesellschaften, zumindest
unregelmiBig, konkrete Untersuchungen zum Informationsbediirfnis der
Privataktiondre durch.

1 = sehr haufig; 4 = nie

Aktienkurs 1,73
n =102

Dividende 1,98
Hauptversammlung 2,01

Unternehmens-
neuigkeiten

Unternehmens- |
strategie | 2,55

Finanzkrise |2,64

Corporate |
Governance 3,38

Abb. 6: Thematische Schwerpunkte der Anfragen der Privatanleger

Die Anfragen der Privatanleger beziehen sich inhaltlich hiufig auf die
Themen Aktienkurs, Dividende und Hauptversammlung (siehe Abb. 6).
Auch informieren sich die Privataktionidre haufig iiber Neuigkeiten aus
dem Unternehmen. Weniger Anfragen werden in Bezug auf die Unter-
nehmensstrategie gestellt; auch die Finanzkrise bzw. deren Auswirkung
auf das Unternehmen ist fiir viele Privataktionire offenbar nicht beson-
ders relevant.
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So gut wie keine Anfragen erreichen die befragten Unternehmen zum
Bereich Corporate Governance, also zu den einzelnen Organen der Ge-
sellschaft, ihrem Zusammenwirken und ihrem Verhalten gegeniiber dem
Kapitalmarkt. Im Vergleich zu der 6ffentlichen Debatte, die derzeit kon-
trovers zu diesem Thema gefiihrt wird, fillt das Interesse der Privataktio-
nire an der Corporate Governance wesentlich geringer aus.

Fiir die Ubermittlung ihrer Anfragen wihlen die Privataktionire am hiu-
figsten die E-Mail oder das Telefon (siehe Abb. 7). Auch Kontaktformula-
re auf den IR-Webseiten werden relativ haufig verwendet; wesentlich sel-
tener findet die Kontaktaufnahme per Brief oder Fax statt. Zu einem per-
sonlichen Gesprich zwischen IR-Mitarbeiter und Privataktiondr kommt
es selten. Fast nie erhalten die Umfrageteilnehmer Anfragen iiber einen
Internetchat. Hierzu passt, dass die befragten Unternehmen davon ausge-
hen, dass ihre Privataktiondre wenig von diesem IR-Instrument profitie-
ren kdonnen. Auch deswegen ist davon auszugehen, dass der Internetchat
von nur wenigen Unternehmen bislang genutzt wird.

1 = sehr haufig; 4 = nie

E-Mail 1,85

Telefon 1,86

Kontaktformular

IR-Website 215

Fax/Brief |2,81

Personliches

Gesprach | 3,08

Chat | 3,87

Abb. 7: Kanile fiir Anfragen der Privatanleger

Als sehr effektiv, die Botschaft der Gesellschaft bei den Privataktioniren
zu platzieren, wird die individuelle Antwort auf Anfragen eingeschitzt
(siehe Abb. 8). Dies deutet darauf hin, dass die direkte Kontaktaufnahme
von den Privataktiondren am stirksten honoriert wird.
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1 = sehr effektiv; 4 = ineffektiv

Individuelle Antwort 1,31
n =104
IR-Website 1,68

Multiplikatoren 1,83

Pflichtinformationen 1,83

Privatanleger-
veranstaltungen |2,51

Newsletter | 2,51

Anlegeu n n/ |
reg. Borsentage |2,93

Abb. 8: Effektivitit der IR-MaBnahmen fiir Privatanleger

Als effektives Instrument zur Kommunikation mit Privataktionidren gilt
unter den Umfrageteilnehmern die IR-Website, die ein Medium mit hoher
Reichweite bei geringem Aufwand darstellt. Dementsprechend sind 57,7
Prozent der Umfrageteilnehmer der Ansicht, dass der Nutzen der IR-
Website im Vergleich zu den Kosten hoéher ist. Lediglich 8,7 Prozent ge-
ben an, dass der Aufwand hoher ist. Tatsdchlich greifen zahlreiche Pri-
vataktionidre auf Informationen der Unternehmen iiber die IR-Homepage
zu. So hat eine frithere Studie des Deutschen Aktieninstituts ergeben,
dass die Website des Unternehmens als Informationsquelle fiir rund ein
Viertel der befragten Privataktionire eine sehr hohe bzw. hohe Bedeu-
tung hat.’

Gefragt nach einzelnen MaBnahmen zur Optimierung des Webauftritts,
geht das Gros der Gesellschaften davon aus, dass die Privataktionéire von
einer Verbesserung der IR-Startseite und der Uberarbeitung der Inhalts-
struktur der Website sowie von einem interaktiven Kurs-Chart mit Index-
bzw. Peergroupvergleich profitieren kénnten. Der Nutzen von Web2.0-
Elementen, d.h. der Mdoglichkeit, eine Website bewerten, kommentieren
und weiterempfehlen zu kénnen, wird hingegen als nicht so hoch ange-
sehen. Den innovativen Moglichkeiten der Interaktion via Internet mes-
sen die Gesellschaften also eine eher geringe Bedeutung bei.

7 Siehe Deutsches Aktieninstitut (Hrsg.): Verhalten und Priferenzen deut-
scher Aktionére, Studien des Deutschen Aktieninstituts, Heft 42, Frankfurt
M. 2009, S. 29.
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Uber den Internetauftritt der Gesellschaft hinaus werden Multiplikatoren,
etwa die Publikation von Unternehmensnachrichten in den Medien und
Pflichtmitteilungen, insbesondere die Angaben im Geschiftsbericht,
ebenfalls als effektiv eingeschitzt (siehe Abb. 8). Dies entspricht auch
den Ergebnissen der Privatanlegerumfrage des Deutschen Aktieninstituts.
Rund drei Viertel bzw. die Hélfte der befragten Privataktionire schreiben
Zeitungen, Zeitschriften und Wirtschaftssendungen bzw. dem Geschéfts-
bericht eine sehr hohe oder hohe Bedeutung als Informationsquelle zu.”

15,0 Prozent der befragten Unternehmen bereiten ihre Geschiftsberichte
speziell fiir die Belange von Privatanlegern auf. Dies sind gleichzeitig
Unternehmen, die mit 27,3 Prozent iiber einen relativ hohen Anteil an
Privataktiondren im Aktionariat verfiigen. Bei den anderen Unterneh-
men, die bei ihrem Geschiftsbericht nicht zusétzlich die Belange der Pri-
vataktiondre im Blick haben, macht der Anteil der Privataktionire im
Durchschnitt lediglich 19,5 Prozent aus.

Bei der Nutzung des Geschiftsberichts gehen die Umfrageteilnehmer da-
von aus, dass die Privataktionire den Brief des Vorstandsvorsitzenden,
den Lagebericht, die Gewinn- und Verlustverteilung, den Vergiitungsbe-
richt und die Bilanz intensiv lesen. Die Privatanlegerumfrage des Deut-
schen Aktieninstituts ergab jedoch ein hiervon abweichendes Resultat.
An der Spitze der Nutzungsintensitdt durch die Privataktionire steht die
Gewinn- und Verlustrechnung, gefolgt von der Bilanz, der Eigenkapital-
verdnderungsrechnung, dem Lagebericht und dem Vergiitungsbericht.
Der Brief des Vorstandsvorsitzenden wird hingegen nur von rund einem
Drittel der Befragten sehr intensiv oder intensiv genutzt.’

Von dem Medium ,Newsletter fiir Privatanleger” versprechen sich die
Umfrageteilnehmer einen geringeren Nutzen (siche Abb. 8). Ahnlich wer-
den auch Veranstaltungen eingeschitzt, insbesondere regionale Borsen-
tage oder Anlegermessen. Dies liegt moglicherweise daran, dass mit einer
Préasentation auf einer solchen Veranstaltung lediglich ein vergleichswei-
se kleiner Teil der Privataktionire erreicht wird, der Aufwand hierfiir
aber relativ hoch ist.

8 Siehe ebd., S. 29.
9 Siehe ebd., S. 30.
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4. Aktienakzeptanz und Rahmenbedingungen in Deutschland

Im internationalen Vergleich ist die Zahl der Direktaktionire in Deutsch-
land gering. Mit den an der Umfrage teilnehmenden Unternehmen, die
iiber ihre IR-Abteilungen im stindigen Kontakt mit den Privatanlegern
stehen, wurden die direkt Betroffenen um eine Einschitzung der Griinde
hierfiir gebeten.

1 = trifft voll zu; 4 = trifft nicht zu

Anlegermentalitit
Unzureichendes Wissen

Anreize zur privaten Vorsorge
Steuerliche Rahmenbedingungen
Konkurrenz durch Aktienfonds
Kursentwicklung

Medien 2,29

Informationsaufwand 2,39

Konkurrenz durch Zertifikate 12,53

Anlageberatung 12,74

Anlegerschutz 13,25

Abb. 9: Griinde fiir die geringe Anzahl deutscher Direktaktionire

Hauptgrund ist nach Ansicht der Befragten die Mentalitdt der deutschen
Anleger, konservativere Sparformen vorzuziehen (sieche Abb. 9). Als
ebenso triftige Ursachen werden das unzureichende Wissen {iber die Ak-
tie als Anlageform und zu geringe Anreize zur privaten Vorsorge, u.a.
auch mit der Aktie, angesehen. Zwar werden durch die staatlichen Zu-
schiisse zur privaten Altersvorsorge, beispielsweise die Riester- oder Rii-
ruprente, u.a. Formen der indirekten Aktienanlage gefordert. Eine Forde-
rung der direkten Aktienanlage findet jedoch kaum statt. Lediglich in der
steuerlichen Erleichterung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen kann ein
Fordereffekt gesehen werden, die allerdings nicht primir dem privaten
Vermogensaufbau zur Altersvorsorge dient.

Ahnlich zuriickhaltend wie die Forderung der privaten Altersvorsorge
beurteilen die Umfrageteilnehmer die steuerlichen Rahmenbedingungen,
die auch geringe Anreize fiir die Investition in die Aktie setzen, sondern
genau das Gegenteil bewirken.

Die Aktie steht in Konkurrenz zu anderen Finanzprodukten, insbesondere
zu Aktienfonds und Zertifikaten, deren Wertentwicklung an Dividenden-



- 26 -

titel gekoppelt ist. Insbesondere der Wettbewerb zu Fondsprodukten wird
von den Umfrageteilnehmern als wichtiger Grund fiir die geringe Zahl
deutscher Direktaktiondre genannt. Diesen Zusammenhang bestétigt auch
eine andere Statistik: Wahrend die Zahl der Direktaktionire seit den
Hochststanden um 45 Prozent gesunken ist, betrug der Riickgang dieses
Werts bei den Aktienfondsbesitzer 30 Prozent.” Die Konkurrenzbezie-
hung zu Zertifikaten wird hingegen als weniger gravierend eingeschitzt.

Im Vergleich zu den eher strukturellen Hintergriinden wie der Anleger-
mentalitdt und den steuerlichen Rahmenbedingungen wird die vergange-
ne Kursentwicklung auf den Aktienméirkten als weniger entscheidend fiir
die geringe Zahl an Direktaktiondren angesehen. Auf den ersten Blick
iiberrascht diese Einschdtzung, sind doch die Aktionédrszahlen in
Deutschland seit dem Platzen der Internetblase an den Borsen um die
Jahrtausendwende sowie mit der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise
deutlich gesunken. Allerdings lehrt die Erfahrung, dass sich Aktienkurse
im Zuge einer wirtschaftlichen Belebung ebenfalls schnell wieder erholen
konnen, so dass langfristig orientierte Anleger bei ausreichender Streu-
ung iiber verschiedene Anlageformen Phasen niedriger Kurse iiberbrii-
cken konnen. Vermutlich ist dies der Hintergrund der Einschidtzung der
Umfrageteilnehmer, die dem Zusammenhang zwischen Aktienakzeptanz
und Kursentwicklung eine nicht so groBe Bedeutung zuschreiben. Dies
setzt natiirlich entsprechende steuerliche Rahmenbedingungen voraus.

Als nicht urséchlich fiir die relativ geringe Zahl der Direktaktiondre wird
das Niveau des Anlegerschutzes gesehen. Die Unternehmen gehen davon
aus, dass die zahlreichen MaBnahmen zum Anlegerschutz, die in den
vergangenen Jahren am deutschen Kapitalmarkt umgesetzt wurden, aus-
reichen und von weiteren Verschidrfungen der gesetzlichen Bestimmun-
gen keine nachhaltigen Effekte auf die Aktienakzeptanz zu erwarten
sind.

10 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Factbook, Frankfurt M. 2009, Blatt 8-03-
Zahl-D.
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1 = sehr positiv; 3 = neutral; 5 = sehr negativ
Forderung von 239
Mitarbeiterkapitalbet. ’

Mitarbeiterkapitalbet.- 259 n=91
Sondervermégen ’

Elektronische 2,77
Abstimmung ,

Elektronische (Brief-)wahl 2,79

Abgeltungsteuersatz 13,71

Verlustverrechnung |3,80

Steuerliche

Anrechenbarkeit 3,87

Kursgewinnbesteuerung |4,11

Abb. 10: Auswirkungen aktueller Gesetze auf die Aktienakzeptanz

Verschiedene MaBnahmen der Politik haben in der jiingsten Vergangen-
heit die Rahmenbedingungen der Direktanlage in Aktien verdndert. Die
an der Studie teilnehmenden Gesellschaften wurden gefragt, ob sich die-
se Initiativen positiv, neutral oder negativ auf die Aktienakzeptanz der
Privatanleger ausgewirkt haben (siehe Abb. 10). Als schwach positiv wird
die Erhohung der staatlichen Forderung von Mitarbeiterkapitalbeteili-
gungen im Einkommensteuer- und Vermdgensbildungsgesetz angesehen.
Seit Anfang April 2009 ist mit dem Gesetz zur Férderung von Mitarbei-
terkapitalbeteiligungen tatsdchlich eine Verbesserung des Status quo er-
reicht worden; die Forderung bleibt allerdings deutlich hinter den inter-
national {iblichen Sétzen zuriick."

Schwach positiv bis neutral beurteilen die Umfrageteilnehmer die Mog-
lichkeit, zur Beteiligung der Belegschaft am Produktivkapital ihres Un-
ternehmens Mitarbeiterfonds einzurichten. Hierbei handelt es sich eben-

11 In Deutschland wurde die steuerliche Férderung im Einkommensteuergesetz
von 135 Euro auf 360 Euro angehoben. Im 5. Vermogensbildungsgesetz
werden die als vermdgensbildende Leistungen erworbenen Kapitalbeteili-
gungen mit 20 Prozent staatlich geférdert (vorher: 18 Prozent). Gleichzeitig
wurde die Einkommensgrenze der  Anspruchsberechtigten auf
20.000/40.000 (ledig/verheiratet) angehoben (vorher: 17.900/35.800). Im
Vergleich hierzu betragen die Steuerfreibetrige fiir Kapitalbeteiligungen
beispielsweise in Italien 2.066 Euro und in Osterreich 1.460 Euro. Weitere
Beispiele zur internationalen Forderpraxis finden sich in Lowitzsch,
Jens/Spitsa, Natalia: Besteuerung und fiskalische Anreize fiir Mitarbeiterbe-
teiligung, in: Lowitzsch, Jens et al. (Hrsg.): The Pepper IV Report. Zusam-
menfassung, Berlin 2008, S. 48-74.
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falls um eine Regelung des Gesetzes zur Forderung von Mitarbeiterkapi-
talbeteiligungen. Diese Einschitzung verwundert nicht, richtet sich dieses
Konzept doch eher an mittelstindische Unternehmen, fiir die eine direkte
Beteiligung der Mitarbeiter zu aufwendig und kostenintensiv ist. Zudem
sind die Regelungen zu Mitarbeiterfonds teilweise wenig praxistauglich,
so dass sich ohnehin die Frage stellt, ob sich dieses Instrument der Mit-
arbeiterkapitalbeteiligung durchsetzen kann.

Eher neutral bewertet werden zwei Regelungen aus dem Gesetz zur Um-
setzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG), das Anfang August 2009
in Kraft getreten ist. Dies verankert die Optionen, eine (elektronische)
Briefwahl vor und eine Onlineabstimmung wéhrend der Hauptversamm-
lung in den Satzungen der Gesellschaften zuzulassen. Von der Vereinfa-
chung der Stimmrechtsausiibung verspricht sich der Gesetzgeber héhere
Prasenzen auf den Hauptversammlungen. Diese MaBnahmen diirften al-
lerdings nach Einschétzung der befragten Unternehmen kaum spiirbare
Auswirkungen auf die Aktienakzeptanz in der Bevolkerung haben.

Eindeutig negativ sehen die Umfrageteilnehmer hingegen das Paket ,,Ab-
geltungsteuer”, das seit Beginn 2009 in Kraft ist. Hiervon wird die Hohe
des einheitlichen Steuersatzes von 25 Prozent zzgl. Solidaritdtszuschlag
und ggf. Kirchensteuer noch als am wenigsten schlecht angesehen. Nega-
tiver wird hingegen die fehlende Moglichkeit beurteilt, Verluste aus der
Aktienanlage mit anderen Kapitalertrigen zu verrechnen. Gleiches gilt
auch dafiir, dass die Ausgaben fiir die Aktienanlage nicht mehr als Wer-
bungskosten steuerlich geltend gemacht werden kénnen.

Besonders negativ auf die Aktienakzeptanz wirkt sich aus Sicht der be-
fragten Unternehmen aus, dass Kursgewinne aus der Aktienanlage seit
dem 1. Januar 2009 unabhéngig von der Haltedauer besteuert werden.
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5. Die Zukunft der Direktanlage in Deutschland

In der Vergangenheit hat sich die Zahl der Privataktionére deutlich ver-
ringert. Doch wie sieht die Zukunft der Direktanlage aus? Die Umfrage-
teilnehmer sollten diese Frage vor dem Hintergrund verschiedener mogli-
cher institutioneller und marktlicher Entwicklungen beantworten (siehe
Abb. 11).

Die Einfiihrung einer Bérsenumsatzsteuer, die in der Offentlichkeit kon-
trovers diskutiert und vereinzelt von den Parteien gefordert wird, wiirde
die Aktienakzeptanz der Privatanleger eindeutig verschlechtern. Dies
passt zu der obigen Aussage der befragten Unternehmen, dass die dis-
kriminierenden steuerlichen Rahmenbedingungen ohnehin schon als ein
entscheidender Grund fiir die relativ geringe Verbreitung der Aktie in
breiten Bevélkerungsschichten erachtet werden."

1 = trifft voll zu; 4 = trifft nicht zu
Negative Wirkung der _ 200
Borsenumsatzsteuer ’
Privatanlegerzahl steigt
nach der Finanzkrise _ 2,22

Finanzprodukt-TUV ist positiv |2,54

Werben um Privatanleger
wird zunehmen |2,58

Aktie spielt im Vergleich zu
Zertifikaten die groBere Rolle |2,36

Aktie spielt im Vergleich zu
Aktienfonds die groBere Rolle |3,13

Abb. 11: Zukunft der Aktie fiir Privatanleger

Ebenfalls auf Zustimmung st68t die Aussage, dass die Zahl der Privatak-
tiondre nach dem Ende der Finanz- und Wirtschaftskrise wieder steigen
wird. Offensichtlich trauen die befragten Unternehmen dem Aktienmarkt
kiinftig attraktive Renditen zu, die auch die Zahl der Direktaktionére er-
héhen kdénnte. Skeptischer sind die Umfrageteilnehmer hingegen gegen-
iiber einem Finanzprodukt-TUV, der die verschiedenen Anlageinstrumen-

12 Siehe Kapitel 4 dieser Studie.
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te nach ihrem Risiko pauschal in verschiedene Stufen klassifizieren wiir-
de.

Die befragten Gesellschaften gehen nur teilweise davon aus, dass die Un-
ternehmen zukiinftig mehr um Privataktionire werben werden. Vor dem
Hintergrund, dass sich die Unternehmen schon heute stark um die Grup-
pe der Privataktionire kiimmern,” deutet dies darauf hin, dass das Ver-
besserungspotenzial als nicht sonderlich groB erachtet wird.

Eher zuriickhaltend beurteilen die Umfrageteilnehmer das Potenzial der
Direktanlage im Vergleich zu Konkurrenzprodukten. Der Aussage, ob die
Direktanlage sich kiinftig stirker gegen Aktienfonds oder gegen Zertifi-
kate durchsetzen kann, wird lediglich zum Teil zugestimmt. Allerdings
wird es als wahrscheinlicher erachtet, dass die Direktanlage kiinftig im
Vergleich zu Zertifikaten eine gréBere Rolle spielen wird. Dies mag auch
damit zusammenhdngen, dass sich die Attraktivitit von Zertifikaten im
Zusammenhang mit der Finanzkrise verringert hat.

13 Siehe ebd.
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6. Handlungsempfehlungen

Mit einem Anteil von rund einem Fiinftel am Grundkapital haben Privat-
aktionire eine groBe Bedeutung in den Aktionariaten der deutschen bor-
sennotierten Gesellschaften, die sich an der vorliegenden Untersuchung
beteiligt haben. Sie werden als langfristige Investoren geschitzt, deren
Informationswiinsche relativ einfach zu erfiillen sind. Daher wire es
nicht nur aus vermégenspolitischer, sondern auch aus betriebswirtschaft-
licher Sicht wiinschenswert, die Attraktivitit der Aktie als Vehikel des
privaten Vermdgensaufbaus zu steigern. Nur so kann es gelingen, die
Zahl der Direktaktionire in Deutschland zu erhéhen. Um dieses Ziel zu
erreichen, sind Politik und Unternehmen gefordert, die entsprechenden
Weichen zu stellen.

Reform der Abgeltungsteuer

Die Attraktivitdt der Aktie wird aus der Perspektive der Umfrageteilneh-
mer entscheidend durch die staatlichen Rahmenbedingungen beeintrich-
tigt. Dies gilt insbesondere fiir die Abgeltungsteuer, die eindeutig als ne-
gativ bewertet wird. Diese Ansicht wird von vielen weiteren Marktteil-
nehmern geteilt. Die Politik muss hieraus Schliisse ziehen und die Abgel-
tungsteuer reformieren. Hierzu gehort die Wiedereinfithrung der Steuer-
freiheit von VerduBerungsgewinnen bei ldngeren Haltedauern. Damit
wiirde auch einem Hauptkritikpunkt an dem Paket ,Abgeltungsteuer*
Rechnung getragen. Dariiber hinaus wiren weitere MaBnahmen notwen-
dig, insbesondere eine deutliche Erhohung des Sparer-Pauschbetrages,
die Wiedereinfithrung des Werbungskostenabzugs fiir Kapitalertrage und
die Moglichkeit, Verluste aus Aktiengeschiften mit sonstigen Kapitaler-
tragen zu verrechnen.

Ausweitung der Férderung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen

Zu den steuerlichen Rahmenbedingungen gehort es auch, durch Forder-
mafnahmen entsprechende Anreize zum Aktienkauf insbesondere bei
Geringverdienern zu setzen. Die Empirie zeigt, dass die Aktie immer noch
groBtenteils ein Anlageinstrument der hoheren Einkommensbezieher ist.
Lediglich 25 Prozent der Direktaktionédre verfiigen in Deutschland iiber
ein monatliches Nettoeinkommen von weniger als 2.500 Euro.” Die ge-
ringere Verbreitung der Aktie in diesen Einkommensgruppen ist sicher-

14 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Factbook, Frankfurt M. 2009, Blatt 08.3-E-
A.
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lich auch darauf zuriickzufiihren, dass das vorhandene Geld weitgehend
fiir die laufenden Ausgaben verwendet werden muss und dementspre-
chend wenig fiir die private Vorsorge iibrig bleibt. AuBerdem diirfte bei
Geringverdienern das mit dem Einkommen stark korrelierende Vermogen
in vielen Féllen fiir die erforderliche Diversifikation nicht ausreichen.

Eine Ausweitung der staatlichen Forderung wire daher zu priifen. Diese
konnte bei der Belegschaftsaktie ansetzen. Die zuletzt vorgenommene
Erhohung der steuerlichen Forderung im Rahmen des Einkommensteuer-
gesetzes und Vermdgensbildungsgesetzes ist nicht ausreichend. Sie bleibt
deutlich hinter der internationalen ,best practice* zuriick. Angesichts der
Tatsache, dass es einen engen Zusammenhang zwischen dem Verbrei-
tungsgrad der Belegschaftsaktie und der Hohe der steuerlichen Forderung
gibt, sollten die Rahmenbedingungen fiir Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
in Deutschland verbessert werden.

Okonomische Bildung fiir alle

Als ein weiterer wichtiger Grund fiir die geringe Aktienakzeptanz in
Deutschland wird von den Umfrageteilnehmern die Mentalitit der Anle-
ger, den Vermodgensaufbau mit konservativeren Investments anzustreben,
angefiihrt. Zudem wird davon ausgegangen, dass das Wissen iiber die
Aktienanlage in breiten Bevdlkerungsschichten nicht besonders stark
ausgepragt ist. Beide Punkte sind untrennbar miteinander verbunden,
denn nur wer iiber die Chancen, aber auch Risiken der Aktie ausreichend
informiert ist und die Grundregeln der Diversifikation verstanden hat,
wird auch auf die Aktie als langfristig renditestarke Anlageform setzen.
Das Wissen um die Funktionsweise und Auszahlungsmechanismen eines
Anlageprodukts ist zudem das beste Instrument des Anlegerschutzes, ver-
setzt es doch den Investor in die Lage, Kosten und Ertrige der Anlage-
entscheidung angemessen beurteilen zu kénnen. Uberfliissig, sogar eher
schidlich wire hingegen ein Finanzprodukt-TUV, der mit zahlreichen
konzeptionellen Schwéchen verbunden ist, da er beispielsweise nicht die
individuelle Zusammensetzung des Vermdgens beriicksichtigt.

Okonomische Bildung ist kein Selbstlaufer, sondern bedarf der Bereitstel-
lung eines ausreichenden Informations- und Schulungsangebots. Die
Einfiihrung eines Schulfaches ,Okonomie* an allen allgemeinbildenden
Schulen und geeignete Angebote der Erwachsenenbildung wiren ein
dringend erforderlicher Schritt in die richtige Richtung.
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Vorteile eines Webauftritts ,aus einem Guss" nutzen

Nicht nur die Politik, sondern auch die Unternehmen kénnen durch ent-
sprechende MaBinahmen die Attraktivitiat der Aktie fiir Privatanleger er-
hohen. Hierzu zdhlt eine entsprechend strategisch entwickelte Kommuni-
kation, die Privatanleger erreicht. Der Internet-Auftritt der IR-
Abteilungen bringt die besten Voraussetzungen mit, um alle Zielgruppen
gleichberechtigt mit notwendigen und verstindlichen Informationen zu
versorgen. Dies zeigen auch die Ergebnisse der Studie: Der Webauftritt
wird von den Umfrageteilnehmern als effektives Instrument der Kommu-
nikation mit Privatanlegern angesehen.

Der groBe Vorteil des Mediums Internet liegt in seiner Reichweite. Die
Erzielung eines vergleichbaren Kontaktpreises durch ein anderes Medium
ist nicht moglich. Ein weiterer Vorteil besteht in der Aktualitiat und Ge-
schwindigkeit der Informationsversorgung der verschiedenen Zielgrup-
pen.

Wesentlicher Bestandteil des Webauftritts sollte eine einheitliche ,,Online
Equity Story* sein, die dem privaten Anleger nicht nur das strategische
Konzept des gesamten Unternehmens und wichtige Einzelthemen erklart,
sondern auch der Tatsache Rechnung tragt, dass in allen Ziel- und Al-
tersgruppen des Aktionariats eine hohe Erwartungshaltung an die Aufbe-
reitung und Auffindbarkeit entscheidungsrelevanter Informationen
herrscht. Die Bereitstellung von Informationen auf der Webseite sollte
daher aus einem Guss erfolgen; ,Abteilungsdenken“ sollte vermieden
werden. Letztendlich zdhlt fiir den einzelnen Nutzer, dass bestimmte
Themengebiete als Ganzes erschlossen und méglichst schnell auffindbar
sind.

Dialog mit den Privatanlegern weiter ausbauen

Das Spektrum der Informationskanile und Instrumente, die von den Un-
ternehmen im Dialog mit Privataktiondren eingesetzt werden, ist facet-
tenreich. Allerdings gibt es hier Optimierungspotenzial. Beispielsweise
hat die vorliegende Umfrage ergeben, dass der Geschiftsbericht einer Ge-
sellschaft fiir den Privataktionédr eine sehr wichtige Informationsquelle
darstellt. Umso bedeutender ist es, diesen auch aus der Sicht des Privat-
anlegers aufzubereiten, ohne inhaltlich und strukturell das gesetzliche
~Korsett“ des Geschéftsberichts zu verlassen. Zu beachten ist, dass sich
das Internet bei den meisten Anlegern inzwischen als gleichwertiges Me-
dium neben der Printversion etabliert hat. Entsprechende Bedeutung er-
hialt die Online-Berichterstattung fiir Privataktionire. Hierbei gibt es viel-
faltige Moglichkeiten, die Strategie des Unternehmens iiber das Internet



- 34 -

abzubilden. So existieren erste Beispiele von Riickkanilen zur Bewertung
der Geschéftsberichte oder Moglichkeiten, Inhalte weiterzuempfehlen.

Dariiber hinaus konnten bereits bestehende ,physische” Dialogplattfor-
men, wie z.B. 6ffentliche Privatanlegerveranstaltungen, mit dem eigenen
Informationsangebot auf der Website stérker als bisher vernetzt werden.
So sind heute schon Live-Video-Ubertragungen von Veranstaltungen im
Internet moéglich. Damit wiirden sich beispielsweise auch Reichweite und
Nutzen von Anlegermessen, die von den Umfrageteilnehmern als eher
gering eingeschétzt werden, erhdhen.

Einsatz von Web2.0-Instrumenten priifen

Die Studie hat ergeben, dass der Einsatz dialogorientierter Online-
Kommunikation (sog. Web2.0) von den meisten Unternehmen eher skep-
tisch beurteilt wird. Dementsprechend spielt auch das Thema Web2.0 in
der deutschen Online-IR (noch) keine groBe Rolle. Chats werden als In-
strument fiir die Kommunikation mit der Financial Community nur ver-
einzelt wahrgenommen, Blogs existieren fast nicht. Allerdings sollte die
Installation dieser Medien gepriift werden, steigen doch mit wachsender
Erfahrung der Privatanleger im Universum des Web2.0 auch die Anfor-
derungen an die IR-Abteilungen. Eine Vorreiterrolle nehmen hier die US-
amerikanischen Unternehmen ein. Aber auch in Deutschland finden sich
zunehmend Ansitze, Instrumente wie , Twitter zur Kommunikation mit
Privatanlegern zu nutzen. Die Pionierzeit des Web2.0 sollte dazu fiihren,
ganzheitliche Kommunikationskonzepte aufzubauen, die der steigenden
Erwartungshaltung der lernenden Privatanleger gerecht wird.

Informationsbediirfnisse durch Umfragen ermitteln

Am Beispiel Geschéftsbericht lisst sich verdeutlichen, dass die Unter-
nehmen in vereinzelten Féllen nur eine vage Vorstellung dariiber besit-
zen, welche Informationen die Privataktionidre tatsdchlich nutzen. Hier
besteht eine Diskrepanz zwischen der Einschitzung der Umfrageteilneh-
mer und dem tatsdchlichen Nutzen bestimmter Bestandteile des Ge-
schiftsberichts durch die Privataktionire, die in einer fritheren Studie des
Deutschen Aktieninstituts erhoben wurde. Um die Kommunikation mit
den Privataktiondren zu verbessern, sollten deren Informationswiinsche
besser beriicksichtigt werden. Dementsprechend wire es empfehlenswert,
von dem Instrument der Privataktiondrsumfrage, das schon von vielen
Unternehmen eingesetzt wird, noch stérker Gebrauch zu machen. Dar-
iiber hinaus kann in regelmiBigen Untersuchungen die Ausgestaltung
des Online Angebots und das Nutzerverhalten {iberpriift werden. Dies ge-
schieht idealerweise {iber Benchmark-Studien. Auf der anderen Seite
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kénnen Logfile-Analysen benutzt werden, um das Verhalten der Besu-
cher der Website besser zu verstehen.

Stirkung der Aktienakzeptanz bedarf gemeinsamer Anstrengungen

Die befragten Unternehmen gehen davon aus, dass die Aktienakzeptanz
unter den deutschen Privatanlegern kiinftig steigen wird. Dies ist ein po-
sitives Ergebnis dieser Studie. Damit diese Prognose in Erfiillung gehen
kann, sind in erster Linie die politischen Entscheidungstrager in der
Pflicht, angemessene Rahmenbedingungen zu schaffen. Dariiber hinaus
konnen auch die Unternehmen selbst mit der Umsetzung entsprechender
IR-Instrumente dazu beitragen, das Ziel ,Starkung der Aktienakzeptanz
in Deutschland® zu erreichen. Die oben skizzierten Handlungsempfehlun-
gen sind hierfiir als Anregungen gedacht.
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Anhang: Fragebogen und Ergebnisse”

Angaben zum Unternehmen

1) Gehort Ihr Unternehmen einem der folgenden Indizes an?

in Prozent

(n=108)
DAX 13,0
MDAX 14,8
TecDAX 4,6
SDAX 18,5
Keinem der oben genannten Indizes 49,1

2) Wie viele Vollzeit-Mitarbeiter sind in Ihrer IR-Abteilung beschif-
tge?

in Prozent
(n=106)
1 36,8
>1-2 34,9
>2 -5 13,2
>b 14,2
externer Dienstleister 0,9

3) Wie viele Volizeit-Mitarbeiter sind in Ihrer IR-Abteilung fiir Privat-
anleger zustindig?

in Prozent

(n=106)
Keine 18,9
>0-0,5 37,7
>0,5-1 19,8
>1-2 16,0
>2 6,6
externer Dienstleister 0,9

15 Die Antworten auf die offen gestellten Fragen werden hier nicht dokumen-
tiert.
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1) Wie hoch ist schitzungsweise der Anteil der Privatanleger am
Grundkapital Ihres Unternehmens (in Prozent)? Wie hoch war dieser

Anteil schitzungsweise vor fiinf Jahren (in Prozent)?

2009 (n=96)| 2004 (n=83)
bis 3% 8,3% 7,2%
>300 - 6% 15,6% 12,0%
>600 - 10% 14,6% 10,8%
>10% - 15% 13,5% 13,3%
>15% - 20% 10,4% 9,6%
mehr als 20% 37,5% 47,0%

2) Wie hoch ist schitzungsweise der Anteil der Belegschaftsaktionire
am Grundkapital Thres Unternehmens (in Prozent)? Wie hoch war die-

ser Anteil schatzungsweise vor fiinf Jahren (in Prozent)?

2009 (n=82)| 2004 (n=73)
0% 17,1% 23,3%
bis 1% 40,29 37,00%
>100b - 2% 15,9% 11,0%
mehr als 2% 26,8% 28,8%

3) Welche Rolle spielen Privatanleger als Zielgruppe der IR-Arbeit Ih-

res Unternehmens? (Mehrfachnennungen moglich)

in Prozent

(n=106)
Wir sprechen Privatanleger gezielt an 26,2
Wir beantworten jede Anfrage von Privatanlegern individuell 97,9
Bei Anfragen von Privatanlegern verweisen wir auf 12,4

unser Informationsangebot im Internet
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4) Welche Erfahrungen haben Sie mit der Gruppe der Privatanleger in

Ihrer bisherigen IR-Arbeit gemacht?

(1 = trifft voll zu; 2 = trifft zu; 3 = trifft teilweise zu; 4 = trifft nicht zu)

n=102 1 2 3 4

Privatanleger sind langfristig orientierte 25.7% | 49,5% | 21,8% | 3,0%

Anleger

firivatanlege.r tragen qazu bei, die Volati- 12,1% | 31,3% | 40,4% | 16,2%

litdt der Aktie zu verringern

Mit dem Bekanntheitsgrad unter Privat-

anlegern erhoht sich das Absatzpotenzial | 8,4% | 24,2% | 32,6% | 34,7%
eines Unternehmens

Prlvatanl'eger sind auch Kiufer 8.6% | 24,7% | 43,20 | 23,50

von Anleihen

E’nvata.nleger sm‘i wichtige 7,3% | 17,7% | 40,6% | 34,4%
Ankerinvestoren

Die Informationswiinsche von Privatan- 16,7% | 47.1% | 33,30 | 2.9%

legern sind inhaltlich leicht zu erfiillen

5) Gibt es weitere wichtige Erfahrungen, die Sie mit der Gruppe der
Privatanleger gemacht haben und uns nennen mdochten?

IR-Instrumente fiir Privatanleger

1) Wie viele Privatanleger-Kontakte haben Sie durchschnittlich an ei-

nem Tag in lhrer IR-Abteilung?

in Prozent

(n=105)
Keine 11,4
Zwischen 1 und 3 56,2
Zwischen 3 und 5 8,6
Zwischen 5 und 10 7,6
Zwischen 10 und 30 2,9
Zwischen 30 und 50 0
Keine Angabe moglich 13,3
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n=97 1 2 3 4
Kontaktformular auf der IR-Website | 27,4% | 40,0% | 23,2% | 9,5%
Telefon 32,4% | 49,5% | 18,1% | 0,0%
E-Mail 34,300 | 48,6% | 15,2% | 1,9%
Chat 1,1% |2,200b |5,6% |91,10%
Fax/Brief 4,1% | 15,3% |76,5% | 4,1%
Personliches Gespriach 2,1% |11,3% |62,9% | 23,7%

3) Gibt es weitere Kanale, iiber die Sie Anfragen

erhalten?

von Privatanlegern

4) Wie ist nach Ihrer Erfahrung die Effektivitit folgender MafBnah-
men, lhre Botschaft bei den Privatanlegern zu platzieren?

(1 = sehr effektiv; 2 = effektiv; 3 = wenig effektiv; 4 = ineffektiv)

n=104 1 2 3 4
Individuelle Beantwortung von Anfragen 75,2% 20,0% | 3,8% | 1,0%
Newsletter 6,5% | 45,7%|38,0% | 9,8%
Multiplikatoren (insbesondere Presse) 32,0% | 53,4% | 14,6% | 0,0%
Anlegermessen/regionale Borsentage 2,0% |27,0% | 47,0% | 24,0%
gzlr\l/ljzn(l)edgeerrggrrz;relrsltaltungen von Aktiondrsvereinigungen, 16,8% | 31,6% | 35,8% | 15,8%
Pflichtinformationen (insbesondere Geschiftsbericht) 29,4% | 58,8%/ 10,8% | 1,0%
IR-Website 36,5% | 58,7% | 4,8% | 0,0%

5) Gibt es weitere effektive Malfnahmen?

6) Mit welchen Fragen/Anliegen kontaktieren Ihre Privatanleger Sie

hauptsichlich?

(1 = sehr haufig; 2 = hiufig; 3 = selten; 4 = nie)

n=102 1 2 3 4
Verlauf des Aktienkurses 42,2% |43,1% | 14,7% | 0,0%
Ho6he der Dividende 33,09 | 40,8% | 21,4% | 4,9%
Hauptversammlung 26,209 | 46,6% | 27,2% | 0,0%
Unternehmensneuigkeiten 18,49% | 48,59% | 30,1% | 2,9%
Unternehmensstrategie 8,7% [39,8% (39,8% | 11,7%
Corporate Governance 1,0% |5,0% |49,5% | 44,6%
Finanzkrise 9,8% |31,4% |44,1% | 14,7%
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7) Gibt es weitere Fragen/Anliegen, mit denen Ihre Privatanleger Sie

kontaktieren?

8) Bereiten Sie Ihre Geschiftsberichte speziell fiir Privatanleger auf?

in Prozent

(n=100)
Nein 85,0
Ja 15,0

9) Welche Teile des Geschifisberichts werden von Privatanlegern Ihrer
Einschitzung nach besonders intensiv als Informationsquelle genutzt?

(1 = sehr intensiv; 2 = intensiv; 3 = kaum; 4 = nie)

n=96 1 2 3 4
Gewinn- und Verlustrechnung 24,0% | 66,7% | 9,4% | 0,0%
Bilanz 13,8% | 55,3% | 30,9% | 0,0%
Eigenkapitalverdnderungsrechnung | 6,3% 6,3% | 65,3% | 22,1%
Lagebericht 30,3% | 58,6% | 10,1% 1,0%
Vergiitungsbericht 29,2% | 39,6% | 29,200 | 2,1%
Brief des Vorstandsvorsitzenden 58,60 | 31,3% | 8,1% | 2,0%
Kapitalflussrechnung 3,1% | 19,8% | 65,6% | 11,5%
Bericht des Aufsichtsrates 6,2% | 42,3% | 38,1% | 13,4%
Segmentberichterstattung 5,300 | 33,0% | 46,8% | 14,9%
S;iiztclﬁ_ftlsg;ﬁfg:rk des 1,1% | 4,20 | 51,6% | 43,2%
Corporate-Governance-Bericht 2,1% | 15,8% | 57,9% | 24,2%
Anhang 0,0% 10,4% | 71,9% | 17,7%

10) Gibt es in Ihrem Haus konkrete Untersuchungen zum Informati-

onsbediirfnis Ihrer Privatanleger?

in Prozent

(n=102)
Ja, regelmiBig 2,0
Ja, manchmal 35,3
Nie 62,7

11) Wie sehen Sie allgemein das Verhiltnis zwischen dem Aufwand
zur Pflege einer IR-Website und dem Nutzen einer IR-Website?

in Prozent

(n=104)
Der Nutzen ist hoher 57,7
Halt sich die Waage 33,7
Der Aufwand ist hoher 8,7
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12) Von welchen Mafnahmen im Hinblick auf Ihren IR-Internet-
Auftritt profitieren insbesondere lhre Privatanleger?

(1 = trifft voll zu; 2 = trifft zu; 3 = trifft teilweise zu; 4 = trifft nicht zu)

n=90 1 2 3 4
Entwicklung einer Online-Equity-Story 11,3% | 44,3% |32,0% | 12,4%
Verbesserung der IR-Startseite 24,5% | 56,1% | 15,3%| 4,1%
Uberarbeitung der Inhaltsstruktur der Website | 26,0% | 51,0% |19,8% | 3,1%
Optimierung des Online-Geschéftsberichts 15,1% | 36,6% |29,0% | 19,4%
Weiterentwicklung relevanter Inhalte 5.4% | 34,4% | 48,4%| 11,8%
(z.B. Corporate Governance)
Interaktives Kurschgrt mit Index- und 20.8% | 44,8% |20,8% | 13,50
Peer-Group-Vergleichen
Einbau Vc.)n Web2.0—El§menten (Seite bewerten, 1,1% 16,3% |37.0% | 45,7%
kommentieren und weiterempfehlen)
Aufbau eines IR-Chats/-Blogs 1,1% | 12,2% |26,7% | 60,0%
13) Profitieren lhre Privatanleger von weiteren MaBnahmen?
Aktienakzeptanz der privaten Haushalte
1) Im internationalen Vergleich ist die Zahl der deutschen Direktakti-
ondre sehr gering. Welche Griinde sehen Sie hierfiir?
(1 = trifft voll zu; 2 = trifft zu; 3 = trifft teilweise zu; 4 = trifft nicht zu)
n=96 1 2 3 4
Al'lfwand, sich iber Unternehmen und Aktie zu infor- 14.7% | 41,1% | 34,7% | 9,5%
mieren
Mentalitit d'eutsch'er Anleger, in konservativere 51,50 | 37,1% | 10.3% 1,0%
Anlagen zu investieren
Unzurel'chendes Wissen tiiber die Chancen und Risiken 34,0% | 50,5% | 15.50% | 0,0%
der Aktienanlage
Geringes Niveau des gesetzlichen 2.1% 7.4% | 53.7% | 36.80%
Anlegerschutzes
Vorhandensein alternativer Formen der indirekten

0, 0, 0, 0
Aktienanlage (bspw. Investmentfonds) 22,9% | 50,0% | 25,0% | 2,1%
Konkurrenz durch Anlageprodukte mit

0, 0, (V) 0
Aktienbezug, insbesondere Zertifikate 10,5% | 33,7% | 48,4% | 7,4%
Geringe Anreize, privat z.B. mit der Aktie fiir das Alter 30,9% | 45,4% | 21,6% | 2,1%
vorzusorgen
Aktienanlage ist in der Finanzberatung schwer vermittelbar | 5,3% | 25,5% | 58,5% | 10,6%
Das durch die Medien vermittelte Image der Aktie 16,8% | 41,1% | 38,9% | 3,2%
Kursentwicklung an den Aktienmérkten innerhalb der 25,00 | 39.6% | 31.3% | 4,20
letzten zehn Jahre
Steuerliche Rahmenbedingungen der Aktienanlage 27,1% | 42,7% | 27,1% | 3,1%
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2) Sehen Sie weitere Griinde fiir die geringe Zahl der deutschen Di-

rektaktionire?

3) In der jiingsten Vergangenheit haben sich die gesetzlichen Rahmen-
bedingungen fiir deutsche Privatanleger in unterschiedlichen Berei-
chen verdndert. Wie schitzen Sie die Auswirkungen dieser Verdnde-

rungen auf die Aktienakzeptanz der Privatanleger ein?

(1 = sehr positiv; 2 = positiv; 3 = neutral; 4 = negativ; 5 = sehr negativ)

n=91

1

2

3

4

Ausweitung der staatlichen Forde-
rung von Mitarbeiterkapitalbeteili-
gungen

5,6%

51,7%

40,4%

2,2%

0,0%

Erméglichung von ,Mitarbeiterbe-
teiligungs-Sondervermogen“ im In-
vestmentgesetz

4,6%

35,6%

56,3%

2,3%

1,1%

Im Gesetz zur Umsetzung der EU-
Aktionéarsrechterichtlinie vorgese-
hene Alternative, vor der Hauptver-
sammlung per (elektronischer)
~Briefwahl“ abstimmen zu kénnen

5,6%

22,5%

59,6%

12,4%

0,0%

Im Gesetz zur Umsetzung der EU-
Aktionérsrechterichtlinie vorgese-
hene Alternative, liber das Internet
wéhrend der Hauptversammlung
abstimmen zu kénnen

6,6%

25,3%

53,8%

13,2%

1,1%

Abgeltungsteuer mit einem Steuer-
satz in H6he von 25 Prozent (zzgl.
Solidarititszuschlag und Kirchen-

steuer)

3,3%

11,1%

20,0%

42,2%

23,3%

Abgeltungsteuer mit der Besteue-
rung der Kursgewinne unabhingig
von der Haltedauer

1,1%

6,7%

15,6%

33,3%

43,3%

Abschaffung der Moglichkeit, Auf-
wendungen fiir die Erzielung von
Kapitalertrdgen in tatsichlicher Ho-
he steuerlich geltend zu machen

4,4%

4,4%

17,6%

47,3%

26,4%

Beschriankung, Kursverluste aus Ak-
tienverkdufen nur mit Kursgewin-
nen aus Aktien steuerlich verrech-
nen zu diirfen

3,3%

2,2%

27,5%

46,2%

20,9%

4) Sehen Sie weitere Auswirkungen?
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5) Wie schitzen Sie die kiinftige Bedeutung und Rolle des Privatanle-

gers in Deutschland ein?

(1 = trifft voll zu; 2 = trifft zu; 3 = trifft teilweise zu; 4 = trifft nicht zu)

n=93 1 2 3 4
Die Unternehmen werden vermehrt um Privatanleger werben | 6,4% |35,1% | 42,6% | 16,0%
Die .Dlrektanlag'e in Aktien wird im Vergleth zur indirekten 2.1% | 14.9% | 51,1%| 31,9%
Aktienanlage via Fonds an Bedeutung gewinnen

Im Vergleich zu aktiendhnlichen Finanzprodukten, z.B.

Zertifikaten, wird die direkte Aktienanlage unter den 2,1% |26,69% | 54,3% | 17,0%
Privatanlegern wieder eine gréere Rolle spielen

Nach dem Ende der Finanzkrise wird die Kurserholung auf

den Aktienmairkten dafiir sorgen, dass die Zahl der 15,89% | 49,5% | 31,6% | 3,2%
Privatanleger wieder merklich ansteigt

Die Einfiihrung einer Bérsenumsatzsteuer wiirde die Aktien-

akzeptanz unter den Privatanlegern deutlich verschlechtern 38,3% 29,8% 25,5% 6,4%
Eine Zertifizierung von Finanzprodukten (,Finanzprodukt-

TUV*) wiirde das Vertrauen der Privatanleger auch in die 7,5% |43,0% | 37,6% | 11,8%

Aktie wiederherstellen

6) Sind weitere kiinftige Entwicklungen fiir Sie denkbar?
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