Mehr Aktionire - aber mit
weniger Aktionadrsrechten?

Der Wille, Aktienbesitz attraktiver zu machen, ist lobenswert

Borsen-Zeitung, 4.3.2026
Bundeskanzler Friedrich Merz hat un-
langst in Frankfurt bei der Deutschen
Borse Werbung fiir den Kapitalmarkt ge-
macht. Er mdchte bis zum Ende der Legis-
laturperiode die Zahl der Aktionére in
Deutschland verdoppeln. Thm und vielen
anderen ist seit langem klar, dass es hier-
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zulande zu wenige Aktienbesitzer gibt —
und das erschwert die private Altersvor-
sorge. Geht es nach Merz, soll es bis 2029
bis zu 28 Millionen Anteilseigner geben.
Ein sehr ambitioniertes Vorhaben, wenn
man die geringen Zuwachsraten seit 2005
betrachtet.

Doch klar ist: Fiir den Finanzplatz
Frankfurt und die hiesige Aktienkultur
wire es zweifellos eine wichtige Sache,
wenn die Deutschen plétzlich die Aktien
entdecken wiirden. Erste zdgerliche
Schritte der Regierung in diese Richtung
sind die Einfiihrung der Friihstartrente
und ein Entwurf fiir ein Altersvorsorge-
depot, dessen Ausgestaltung noch nicht
feststeht, aber zumindest besser sein soll
als die Riester-Rente. Schaut man néher
hin, findet man in beiden Projekten aber
keine Moglichkeit fiir Sparer, tatsdchlich
Aktien ins Depot zu nehmen. Zumindest
wiére das nicht staatlich gefordert.

Dennoch will Merz die heimischen Ka-
pitalmarkte stdrken. Zum Beispiel sollen
Borsengidnge deutscher Start-ups in
Frankfurt geférdert werden, um deren Ab-
wanderung ins Ausland zu verhindern.
Der Gedanke ist gut und manches davon
findet sich sogar im vom Bundesrat ver-
abschiedeten Standortférdergesetz. Da-
neben soll es einen spiirbaren Biirokratie-
abbau im Finanzsektor geben, um den
Investitionsstandort Deutschland und
damit auch den Finanzplatz Frankfurt at-
traktiver zu machen. Der gro3te Hebel ist
aber eine grundlegende Reform des Al-
tersvorsorgesystems. Die einberufene
Rentenkommission soll bis Sommer kon-
krete und umsetzbare Vorschlidge dazu

vorlegen. Dabei werden wieder Themen
wie Aktienrente und eine Senkung der Ab-
geltungssteuer fiir Aktiengewinne eine
Rolle spielen miissen.

Handelsvolumen deutlich gestiegen

Ungeachtet dessen steht die Zahl der
Aktionére derzeit auf einem Hochststand.
Das Handelsvolumen an der Frankfurter
Borse betrug im vergangenen Jahr 1,755
Bill. Euro, eine Steigerung von 35% gegen-
iiber dem Vorjahr. Dafiir gibt es Griinde:
Seit der Coronazeit beschéftigen sich mehr
junge Leute mit Aktien, speziell mit Tra-
ding. Es gibt zudem ein Wachstum bei
Sparpldnen im Segment von 18 bis 35
Jahre sowie ein steigendes Bewusstsein
dafiir, dass die gesetzliche Rente nicht aus-
reichen wird. 2025 gaben représentativen
Erhebungen zufolge nur noch 7% der Be-
fragten an, eine sichere und stabile Rente
zu erwarten. Das treibt offenbar Sparer
dazu, vermehrt in Aktien zu investieren.

Hybrid-Lésung statt virtueller HV

Allerdings wurde das Thema Eigentum
in den vergangenen Jahren vom Gesetz-
geber nicht im Sinne des Aktionérs gere-
gelt. Das wird jedem Anteilseigner am
Finanzplatz Frankfurt spétestens dann
klar, wenn er eine Einladung zur Jahres-
hauptversammlung erhélt. Sie beinhaltet
ein Stimmrecht pro Anteil, das bei dieser
Gelegenheit ausgeiibt werden kann. Vor
der Pandemie war die Hauptversammlung
(HV) in Prasenz der Standard. Auf
Wunsch der Unternehmen, besonders der
Vorstandsebenen, hat der Gesetzgeber
2022 jedoch die virtuelle HV erméglicht,
von der zahlreiche in Frankfurt gelistete
Konzerne noch immer rege Gebrauch ma-
chen. Dadurch wird einem reinen ,Vor-
stands-TV“ Vorschub geleistet, das die
Interaktion mit den Organen der AG be-
hindert und die Aktionére vieler Mitwir-
kungsrechte beraubt. Dazu gehort etwa
das Frage- und Antragsrecht.

Viele Unternehmen lassen sich im Vor-
feld die Fragen der Aktionére einreichen
und beantworten sie dann schriftlich,
Riickfragen sind nur nach eigenem Ermes-
sen in der virtuellen Veranstaltung gestat-
tet. Das hat viele Investoren verérgert.
Beispiel Deutsche Bank: Nach viel Kritik
ging das in Frankfurt anséssige Geldhaus
auf seine Kritiker zu und erlaubt dieses
Jahr wieder das Stellen von Fragen im For-
mat der Prasenz-Hauptversammlung. Das
rein virtuelle Format scheint ein Irrweg
zu sein, der iiberdies die offene Debatte
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behindert. Experten fordern daher seit
Langem eine Hybridlosung, wie sie bereits
bei Vereinen und Genossenschaften mog-
lich ist.

Derzeit sind Bestrebungen im Gange,
das Beschlussmangelrecht zu reformieren.
Aussagen des Vorstands und Fehler bei der
Herbeifiihrung von Versammlungsbe-
schliissen sollen nicht mehr justiziabel
sein, die Anfechtungsklage mit Kassati-
onswirkung soll faktisch abgeschafft wer-
den. In den vergangenen 15 Jahren sind
viele Mitwirkungs- und Anfechtungs-
rechte von Minderheitsaktionidren durch
Reformen des Gesellschaftsrechts abge-
schliffen worden. Als Begriindung wird
nun angefiihrt, damit belebe sich die
Hauptversammlung, ein offener Dialog sei
wieder moglich. Nur vertragt sich das
nicht mit der Einfithrung der virtuellen
HV, die ja genau das verhindert. Hier
sollte also der Gesetzgeber eine einheit-
liche Losung im Sinne der Transparenz
und Aktionérsrechte finden.

An die Borse —raus aus der Borse

Abschliefend noch ein Blick auf den
Trend zum Borsenriickzug: Es mutet be-
denklich an, dass immer mehr Unterneh-
men sich vom Aktienmarkt zuriickziehen.
Den 12 IPOs (Initial Public Offerings) der
zuriickliegenden drei Jahre in Frankfurt
stehen insgesamt 44 Delistings gegeniiber.

Das steht im krassen Gegensatz zum Plan
des Kanzlers, mehr Bérsenginge zu initi-
ieren. In den vergangenen 20 Jahren hat
sich die Zahl der gelisteten Unternehmen
nahezu halbiert und liegt derzeit nur bei
rund 400 im regulierten Markt. Als
Griinde werden meist hohe regulatorische
Anforderungen und Listing-Kosten ge-
nannt, aber auch eine geringe Liquiditat
besonders fiir Midcaps.

Dazu haben sich viele Private-Equity-In-
vestoren in mittelstdndische Unterneh-
men eingekauft, die den 6ffentlichen Ka-
pitalmarkt nicht mehr brauchen. Delis-
tings sind seit einer Gesetzesdnderung im
Jahr 2015 auch eine beliebte Methode,
kleinere Aktionére loszuwerden und die
Besitzstruktur zu vereinheitlichen. Thnen
musste bisher nur ein Abfindungsangebot
in Hohe des Borsenwerts gemacht werden.
Seit der Verabschiedung des Standortfor-
dergesetzes wurde dieser Zustand dahin-
gehend gelockert, dass nun in vielen Fal-
len wieder eine gerichtliche Uberpriifung
der Bewertung vorgenommen werden soll.

Moglicherweise werden Borsenriick-
zlige dadurch wieder abnehmen, aber si-
cher kann man da nicht sein. Der Wunsch
und Wille, den Aktienbesitz wesentlich
attraktiver zu machen, ist jedenfalls lo-
benswert — besonders die Verantwortli-
chen des Finanzplatzes Frankfurt werden
das gerne horen. Ob die Erosion der Ak-
tiondrsrechte bei diesem Vorhaben tat-
séchlich hilft, wird die Zukunft zeigen.
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