
MARKT & WERTE

„Sie sollten BigTech  
weiter im Portfolio halten.“
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KOLUMNE  Tech-Aktien legten 2021 eine beeindruckende Kursrally  
hin – bis etliche Titel dann doch vor dem Jahreswechsel korrigierten. Apple  
wiederum knackte im Januar 2022 mit seinem Börsenwert die Marke von  
drei Billionen US-Dollar. Steht uns bald das Platzen einer Technologieblase 2.0 
bevor? Tatsächlich ist heute vieles anders als zur Jahrtausendwende.

(Noch) Keine Tech-Blase 2.0

leich in der ersten Woche des neuen Jahres brach Apple 
einen neuen Börsenrekord. Als erstes Unternehmen der 
Welt erreichte der iPhone-Hersteller eine Marktkapitali-

sierung von drei Billionen US-Dollar. Das ist höher als das Brutto- 
inlandsprodukt einiger G7-Nationen. 

Eine Marktkapitalisierung von einer Billion US-Dollar erzielte 
Apple bereits im August 2018. Damit wurden zum ersten Mal 
wieder Bewertungen an der Börse erreicht wie um das Jahr 2000, 
als die Börsenbewertung des US-Unternehmen Cisco Systems zum  
ersten Mal die halbe Billion über-
schritt und sich der Billionenmarke 
näherte. Dann platzte die Tech-
nologieblase und der Aktienblues 
setzte ein. Bis 2002 verlor die Cisco- 
Aktie über 80 % ihres Wertes.  
Heute – 22 Jahre später – nähert sich 
die Marktkapitalisierung von Cisco 
langsam wieder der alten Bewertung an.

Könnte sich dieses mahnende Beispiel von Cisco bei 
der Apple-Aktie und anderen Technologiekonzernen 
wiederholen?

Tatsächlich ist heute vieles anders. Von einer Blase sind wir noch 
entfernt, obwohl die relative Marktkapitalisierung der Tech-Wer-
te aktuell noch einmal größer ist als damals. Während Cisco im 
Jahr 2000 beispielsweise ungefähr auf ein Drittel des Brutto-
inlandsprodukts Großbritanniens kam, hat Apple dieser Tage 
das Land überholt. Mit 3,15 Billionen US-Dollar lag Apple am  
4. Januar über dem BIP der Briten von 2,7 Billionen US-Dollar. 
Die Bundesrepublik liegt mit 3,8 Billionen US-Dollar noch leicht 
über der Apple-Bewertung von Anfang Januar. 
Vergleichen wir die Börsenwerte mit dem US-BIP, ergibt sich fol-
gendes Bild: Ciscos Marketcap brachte es im Jahr 2000 ungefähr auf  
6 % des US-BIP. Apple bringt heute 15 % des US-BIP auf die Waage. 

Bitte bedenken Sie bei diesen Zahlen, dass in gewisser Weise 
Äpfel mit Birnen verglichen werden. Die Marktkapitalisierung 
ist eine Bestandsgröße: Wie viel sind alle Aktien eines Unter-
nehmens zu diesem „ZeitPUNKT“ wert? Das Bruttoinlands- 
produkt ist eine Stromgröße: Waren (auch Vorprodukte) zu wel-
chem Wert werden in einem „ZeitRAUM“ (Jahr) in einem Land 

hergestellt? Dennoch macht der Vergleich die Dimension deut-
lich, die Tech-Werte heute haben. 

Warum sind wir trotzdem nicht in einer Blase? 

Um das Jahr 2000 waren Cisco, Microsoft & Co. zwar ebenfalls 
schon große Unternehmen, aber für die Gesamtwirtschaft deutlich 
weniger wichtig als heute, wo die großen Techs zu sehr mächtigen, 
alles durchdringenden Konzernen geworden sind, deren Produkte 
und Dienstleistungen unser Leben massiv bestimmen.

Wir sind vom Smartphone abhän-
gig. Freizeitaktivitäten, Bankdienst-
leistungen und viele andere Dinge 
kann man sich ohne fast nicht mehr 
vorstellen. Seit einigen Jahren versu-
che ich, vom Smartphone loszukom-
men. Es ist mir bisher nicht gelun-

gen. Google ist ein Produkt des täglichen Bedarfs, die Videos der  
Google-Tochter YouTube ebenfalls. Die jüngere Generation 
schaut fast kein Fernsehen mehr, dafür aber YouTube. 
Technologiewerte sind die neuen Konsumgüterunternehmen, 
wie der Investor, Unternehmer und Fondsmanager Jeremy  
Grantham schon vor einigen Jahren sagte.

Das schlägt sich natürlich in den Bewertungen nieder. Und den-
noch, während Microsoft und Cisco um das Jahr 2000 zum Teil 
Kurs-Gewinn-Verhältnisse von 100 hatten, liegen die Bewertun-
gen heute deutlich darunter. Apple weist ein KGV von 30 auf, 
Microsoft (heute) von knapp 34. Das ist nicht billig, aber ange-
sichts der dominierenden Stellung dieser Unternehmen und des 
weiteren Wachstumspotenzials vertretbar.

Kursrückschläge von 30 %, auch 50 % sind drin (wie IMMER 
am Aktienmarkt), aber nicht 70 % bis 80 % über viele Jahre. Sie 
können – und sollten – BigTech also weiter im Portfolio halten. 
Angesichts steigender Inflation und zunehmend unsolider Geld- 
und Haushaltspolitik erscheinen diese Unternehmen als der besse-
re Wertspeicher, selbst wenn sich ihre Kurse (inflationsbereinigt) 
einige Zeit nicht vom Fleck bewegen sollten.

Ihr Prof. Dr. Max Otte
www.privatinvestor.de Bi
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HAUPTVERSAMMLUNG  Mehr Aktionärsrechte für Online-Hauptversammlungen –  
das hat sich die neue Bundesregierung ins Hausaufgabenheft, sprich den Koalitionsvertrag, geschrieben. 

Aber was könnte das konkret bedeuten?

Noch Fragen?

n den vergangenen zwei Jahren haben sich Aktionäre und  
Aktionärsvertreter immer wieder darüber beklagt, dass bei der 
virtuellen Hauptversammlung ihre Rechte beschnitten wur-

den und insbesondere Fragen an das Management praktisch nicht 
mehr zugelassen waren. 

Aktionärsrechte zulassen – aber wie?
Bei der Verlängerung der Möglichkeit der Durchführung einer vir-
tuellen Hauptversammlung bis zum 31.8.2022 hat der Bundestag 
in der Gesetzesbegründung explizit darauf hingewiesen, dass bei-
de Optionen der Durchführung doch gründlich geprüft werden  
sollten, um die Aktionärsrechte nicht weiter zu beschneiden. 

Daher setzen sich derzeit viele, insbesondere größere Unterneh-
men mit dem Gedanken auseinander, im Zuge einer virtuellen 
Hauptversammlung Aktionären die Möglichkeit zur Abgabe von 
Stellungnahmen oder Redebeiträgen – schriftlich oder per Video 
und Audio – zu geben. Sogar Fragen oder zumindest Nachfragen, 
gegebenenfalls bis in die Hauptversammlung hinein, könnten von 
der Verwaltung zugelassen werden.

Grenzen setzen – wieso nicht?
Im Großen und Ganzen war in den vergangenen zwei Jahren zu be-
obachten, dass die meisten Aktionäre das Fragerecht sinnvoll und 
verantwortungsvoll genutzt haben. Übermäßig lange und kopierte 
Fragenkataloge – die Befürchtung vieler Rechts- und IR-Abteilun-
gen – waren nicht die Regel, wenn auch manchmal die Ausnahme. 

In einer Präsenz-Hauptversammlung kann man derartigen Exzes-
sen mit dem Instrument der Frage- und Redezeitbegrenzung gut 
Herr werden. Und in einem virtuellen Format könnte ein der-
artiges Instrument ebenfalls eingeführt werden. Für schriftliche 
Fragen ist eine Begrenzung nach Zeichen oder eine Begrenzung 
nach Anzahl der eingereichten Fragen denkbar. Bei Video- oder 
Audiofragen ist die Redezeitbeschränkung nach Minuten durch-
aus ein gangbarer Weg. 

Präsenz-HV im Netz – geht das?
Die formelle Übertragung der Präsenz-Hauptversammlung ins vir-
tuelle Format bedeutet aber auch, dass sich Aktionäre nicht „wild“ 
zu Wort melden, sondern dass ein strukturierter Prozess, sprich 
ein digitaler Wortmeldetisch die Anfragen der Aktionäre sammelt 
und der Versammlungsleiter, genau wie vor Ort, bestimmten  
Aktionären zu bestimmten Zeitpunkten das schriftliche oder auch 
mündliche Wort erteilt.

Die Deutsche Bank, die sich im vergangenen Jahr als Vorreiter 
zum Thema Rede- und Fragerecht präsentierte, wies bereits in ih-
rer Einberufung sehr dezidiert auf die spätere Ausgestaltung von 
Beschränkungen diesbezüglich hin. Bei der Commerzbank hatten 
alle Aktionäre, die im Vorfeld ihre Fragen eingereicht hatten, und 
nachdem diese beantwortet waren, jeweils 15 Minuten Zeit, bis zu 
drei Nachfragen zu stellen. In Österreich ließ die Raiffeisen Bank 
International sogar telefonische Fragen zu.

Beginnt die Zukunft 2022?
Ohne derartige Beschränkungen werden insbesondere große 
Hauptversammlungen mit zahlreichen Fragenden nicht auskom-
men – aber ein entsprechendes Vorgehen war in der Vergangen-
heit bei Präsenzversammlung ebenfalls erforderlich. 

Die derzeitige Covid-Gesetzgebung zur virtuellen Hauptversamm-
lung bietet aufgrund eines fehlenden Auskunftsanspruchs und da-
mit einhergehend wenig Anfechtungsmöglichkeiten einen inter-
essanten „rechtsfreien“ Raum, in dem Emittenten ein Mehr an 
Aktionärsteilhabe schon einmal ausprobieren können. Wieso bei-
spielsweise nicht drei Nachfragen von Aktionären zulassen, oder 
Aktionären im Vorfeld der Hauptversammlung die Möglichkeit 
bieten, Stellungnahmen per Video oder Audio abzugeben?“
Dass das virtuelle Format mit zusätzlichem technischem und  
personellem Aufwand verbunden ist, ist unbestritten. Nachdem 
der Gesetzgeber aber im kommenden Jahr sicherlich genau hin-
sehen wird, wie die Hauptversammlung der Zukunft aussieht, 
oder eben auch nicht, könnten Vorreiter der HV-Saison 2022 die  
Weichen für eine Reform des HV-Rechts stellen.
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Daniela Gebauer
xxxxProkuristin / Senior Beraterin, Link Market Services GmbH
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