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Schwerpunkt: Strukturelle Veränderungen

Mut macht den Unterschied.
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Stand: 31. Dezember 2023

Monatlich in Aktien aus aller Welt sparen lohnt sich 
Das MSCI World-Rendite-Dreieck für die monatliche Geldanlage

Das MSCI World-Rendite-Dreieck für die monatliche Geldanlage bildet die durchschnittliche jährliche Rendite ab, die in der Vergangenheit erzielt werden konnte, wenn über einen betrachteten Zeitraum mit konstanten monatlichen Beträgen in eine Aktienanlage mit der Wertentwicklung des MSCI World (in Euro bzw. vor 2000 in DM) eingespart wurde. Berechnungsgrundlage sind die Schlussstände des 
MSCI World der jeweiligen Monate. Bitte beachten Sie: Vergangenheitsbezogene Daten sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Auch berücksichtigt die Darstellung keine Kosten, die bei der Geldanlage anfallen können, oder Steuern auf Erträge. Näheres zur Methodik entnehmen Sie bitte der Rückseite. Das Deutsche Aktieninstitut spricht keine direkte oder indirekte 
Empfehlung für bestimmte Aktien, Aktienfonds oder andere Finanzinstrumente aus. Das Deutsche Aktieninstitut haftet nicht für Schäden, die durch den Erwerb oder die Veräußerung einer Aktie oder eines Finanzinstruments auf Grundlage dieses Dokuments entstanden sind. Soweit ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des WpHG das MSCI World-Rendite-Dreieck für die monatliche Geld-
anlage für seine Zwecke verwendet bzw. Kunden zugänglich macht, ist es für die Einhaltung der geltenden Vorschriften in vollem Umfang selbst verantwortlich. Auch gelten die Bedingungen von MSCI Inc., die auf https://www.msci.com/notice-and-disclaimer abgerufen werden können.
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Positive Rendite

Rendite um Null

Negative Rendite

Jährliche Rendite in Prozent:

Start

Ziel

Eine monatliche Geldanlage in den globalen  
Aktienindex MSCI World von Ende 2001  
bis Ende 2018 erbrachte eine durch- 
schnittliche jährliche Rendite  
von 7,9 Prozent.

19,1 2022
-11,2 10,7 2021

31,3 -2,0 9,3 2020
24,0 29,4 5,4 11,3 2019

23,6 15,3 23,5 7,4 11,5 2018
-11,6 16,2 12,8 20,1 8,2 11,5 2017

8,3 -2,7 13,4 11,6 17,8 8,5 11,2 2016
22,6 11,9 2,3 13,0 11,5 16,7 9,0 11,3 2015

1,5 11,3 9,6 3,3 11,8 10,7 15,3 9,0 11,0 2014
24,2 12,2 12,9 10,9 5,4 11,9 10,9 14,9 9,4 11,1 2013

18,7 20,7 14,6 13,8 11,9 7,1 12,3 11,3 14,7 9,8 11,3 2012
9,5 17,6 19,3 15,4 14,4 12,6 8,3 12,6 11,7 14,7 10,3 11,6 2 011

2,9 10,2 15,9 17,8 15,3 14,4 12,9 9,1 12,8 11,9 14,5 10,6 11,7 2010
23,4 5,6 9,9 14,5 16,4 14,8 14,1 12,8 9,5 12,7 11,9 14,3 10,7 11,8 2009

38,3 25,8 10,9 12,2 15,2 16,6 15,2 14,5 13,3 10,3 13,1 12,3 14,4 11,1 12,0 2008
-42,2 7,1 14,2 7,5 9,7 12,9 14,7 13,8 13,4 12,6 10,0 12,5 11,9 13,9 10,9 11,7 2007

-7,7 -32,9 -1,9 7,2 4,1 7,0 10,4 12,4 12,1 12,0 11,4 9,2 11,7 11,2 13,1 10,4 11,2 2006
11,1 0,2 -24,3 -3,2 4,6 2,8 5,6 8,9 10,9 10,9 11,0 10,6 8,7 11,0 10,6 12,5 10,0 10,8 2005

29,7 14,3 5,0 -17,2 -2,2 4,1 2,6 5,2 8,2 10,1 10,2 10,4 10,1 8,4 10,6 10,2 12,0 9,7 10,5 2004
4,0 20,8 14,1 7,1 -12,2 -1,0 4,2 2,9 5,1 7,8 9,6 9,8 10,0 9,8 8,2 10,3 10,0 11,7 9,5 10,3 2003

18,7 9,3 18,5 14,2 8,6 -8,4 0,3 4,6 3,3 5,2 7,7 9,3 9,5 9,8 9,6 8,2 10,1 9,8 11,4 9,4 10,2 2002
-33,8 -0,3 3,3 12,7 11,2 7,3 -7,1 0,4 4,1 3,1 4,8 7,1 8,7 9,0 9,3 9,1 7,9 9,7 9,5 11,0 9,1 9,9 2001

-9,3 -27,6 -6,4 -0,9 8,1 8,1 5,6 -6,7 -0,1 3,4 2,5 4,2 6,4 8,0 8,3 8,6 8,6 7,4 9,2 9,0 10,5 8,8 9,5 2000
-17,2 -12,6 -24,7 -9,0 -3,5 4,8 5,7 4,0 -6,7 -0,7 2,6 1,9 3,6 5,7 7,3 7,6 8,0 8,0 7,0 8,7 8,5 10,0 8,4 9,1 1999

51,7 3,7 -4,9 -18,6 -7,7 -3,4 3,8 4,8 3,5 -6,2 -0,8 2,3 1,7 3,3 5,3 6,8 7,2 7,6 7,6 6,7 8,3 8,2 9,6 8,1 8,8 1998
12,9 37,4 11,0 0,7 -13,0 -5,5 -2,3 3,8 4,6 3,5 -5,3 -0,5 2,3 1,8 3,2 5,1 6,5 6,9 7,3 7,4 6,5 8,1 8,0 9,3 7,9 8,6 1997

23,1 17,0 31,9 14,2 4,6 -8,4 -3,1 -0,9 4,3 4,9 3,9 -4,2 0,0 2,5 2,0 3,4 5,1 6,4 6,8 7,2 7,3 6,4 7,9 7,9 9,2 7,8 8,5 1996
20,7 28,5 21,4 31,0 17,2 8,2 -4,0 -0,5 1,0 5,3 5,7 4,6 -2,9 0,8 3,0 2,5 3,7 5,3 6,5 6,9 7,2 7,3 6,5 7,9 7,9 9,1 7,8 8,4 1995

22,3 22,1 27,9 22,8 29,9 18,9 10,8 -0,5 1,9 2,8 6,3 6,6 5,5 -1,6 1,7 3,7 3,1 4,2 5,6 6,8 7,1 7,4 7,4 6,7 8,0 8,0 9,1 7,9 8,5 1994
-7,4 9,1 15,9 22,9 20,5 26,9 18,3 11,4 1,2 3,1 3,7 6,8 6,9 5,9 -0,7 2,3 4,0 3,5 4,4 5,8 6,8 7,1 7,4 7,5 6,7 8,0 8,0 9,1 7,9 8,5 1993

28,8 2,1 8,4 14,0 20,3 19,0 24,8 17,8 11,8 2,7 4,1 4,5 7,2 7,3 6,3 0,2 2,8 4,4 3,8 4,7 6,0 7,0 7,2 7,5 7,5 6,8 8,1 8,0 9,1 7,9 8,5 1992
8,5 24,4 7,2 9,7 13,9 19,2 18,3 23,4 17,5 12,3 4,0 5,0 5,3 7,7 7,7 6,8 1,0 3,4 4,8 4,2 5,0 6,2 7,1 7,4 7,6 7,6 7,0 8,1 8,1 9,1 8,0 8,5 19 91

-0,7 2,7 17,2 7,0 9,0 12,7 17,5 17,1 21,8 16,8 12,2 4,6 5,5 5,7 7,9 7,9 7,0 1,6 3,7 5,1 4,5 5,2 6,3 7,2 7,4 7,7 7,7 7,0 8,1 8,1 9,1 8,0 8,5 1990
-22,0 2,5 2,8 13,9 6,8 8,5 11,8 16,2 16,0 20,3 16,1 12,0 5,1 5,9 6,0 8,0 8,0 7,1 2,0 4,0 5,3 4,7 5,4 6,4 7,2 7,5 7,7 7,7 7,1 8,1 8,1 9,0 8,0 8,5 1989

-0,4 -19,2 -1,2 0,4 10,3 5,4 7,2 10,3 14,4 14,6 18,7 15,0 11,4 5,1 5,8 5,9 7,8 7,8 7,0 2,2 4,1 5,3 4,7 5,4 6,4 7,2 7,4 7,6 7,6 7,0 8,0 8,0 8,9 7,9 8,4 1988
27,4 12,9 -10,0 1,0 1,5 9,5 5,5 7,0 9,8 13,6 13,9 17,6 14,4 11,2 5,4 6,0 6,1 7,8 7,9 7,1 2,6 4,3 5,4 4,9 5,5 6,4 7,2 7,4 7,6 7,6 7,0 8,0 8,0 8,9 7,9 8,4 1987

-28,6 14,4 11,7 -6,2 1,9 2,0 8,8 5,4 6,8 9,3 12,8 13,2 16,7 13,9 10,9 5,5 6,1 6,2 7,8 7,8 7,1 2,8 4,5 5,5 5,0 5,6 6,5 7,2 7,4 7,6 7,6 7,0 8,0 7,9 8,8 7,9 8,3 1986
4,6 -9,2 13,4 12,0 -2,9 3,1 2,8 8,6 5,7 6,8 9,1 12,3 12,7 16,0 13,5 10,7 5,8 6,3 6,3 7,8 7,9 7,2 3,1 4,6 5,6 5,1 5,7 6,5 7,2 7,4 7,6 7,6 7,1 8,0 7,9 8,8 7,9 8,3 1985

6,0 8,9 -1,8 13,1 12,3 -0,5 4,2 3,7 8,7 6,0 7,0 9,1 12,0 12,4 15,5 13,2 10,7 6,0 6,5 6,5 7,9 7,9 7,3 3,4 4,8 5,7 5,3 5,8 6,6 7,2 7,4 7,6 7,6 7,1 8,0 7,9 8,8 7,9 8,3 1984
33,9 15,7 13,3 3,7 14,2 13,3 2,0 5,7 4,9 9,1 6,7 7,5 9,3 12,0 12,3 15,2 13,1 10,7 6,4 6,8 6,8 8,1 8,1 7,5 3,8 5,1 6,0 5,5 6,0 6,7 7,4 7,5 7,7 7,7 7,2 8,1 8,0 8,8 8,0 8,4 1983

34,0 27,9 18,3 15,6 7,3 15,2 14,2 4,2 7,0 6,1 9,7 7,4 8,0 9,6 12,1 12,4 15,1 13,1 10,9 6,8 7,1 7,1 8,3 8,3 7,7 4,2 5,4 6,2 5,8 6,2 6,9 7,5 7,7 7,8 7,8 7,4 8,2 8,1 8,9 8,1 8,4 1982
30,4 36,4 29,9 21,8 18,5 11,0 16,9 15,8 6,6 8,8 7,6 10,7 8,5 8,9 10,3 12,5 12,8 15,2 13,4 11,3 7,4 7,7 7,6 8,8 8,7 8,1 4,7 5,9 6,6 6,2 6,6 7,2 7,8 7,9 8,1 8,1 7,6 8,4 8,3 9,0 8,2 8,6 19 81

-0,5 15,7 27,6 25,9 20,8 18,4 12,1 17,1 16,0 7,8 9,6 8,5 11,2 9,1 9,4 10,6 12,7 12,9 15,2 13,4 11,5 7,8 8,0 8,0 9,0 8,9 8,4 5,2 6,2 6,9 6,5 6,8 7,5 8,0 8,1 8,2 8,2 7,8 8,5 8,4 9,1 8,4 8,7 1980
50,9 17,9 19,1 27,1 25,8 21,6 19,4 13,9 17,9 16,9 9,4 10,8 9,6 11,9 9,9 10,2 11,2 13,1 13,3 15,4 13,7 11,9 8,4 8,5 8,4 9,4 9,3 8,8 5,7 6,7 7,3 6,9 7,2 7,8 8,3 8,4 8,5 8,5 8,0 8,7 8,7 9,3 8,6 8,9 1979

-0,3 32,4 19,4 19,4 25,8 25,0 21,6 19,8 14,9 18,3 17,3 10,5 11,7 10,5 12,5 10,6 10,8 11,7 13,4 13,6 15,5 13,9 12,2 8,8 9,0 8,9 9,8 9,7 9,1 6,2 7,1 7,7 7,2 7,5 8,1 8,5 8,6 8,7 8,7 8,3 8,9 8,9 9,5 8,8 9,1 1978
-1,8 2,6 24,1 17,8 18,2 23,8 23,5 20,9 19,4 15,2 18,2 17,4 11,1 12,1 11,0 12,8 11,0 11,1 12,0 13,6 13,7 15,5 14,0 12,4 9,2 9,3 9,2 10,0 9,9 9,4 6,5 7,4 7,9 7,5 7,8 8,3 8,7 8,8 8,9 8,9 8,4 9,1 9,0 9,6 8,9 9,2 1977

-11,1 -2,5 1,6 18,3 15,3 16,3 21,4 21,6 19,7 18,6 14,9 17,7 17,0 11,3 12,2 11,1 12,8 11,2 11,2 12,0 13,5 13,6 15,4 14,0 12,4 9,4 9,5 9,3 10,1 10,0 9,5 6,8 7,6 8,1 7,7 7,9 8,4 8,8 8,9 9,0 9,0 8,5 9,2 9,1 9,7 9,0 9,3 1976
-1,5 -7,7 -2,8 0,7 14,5 13,1 14,4 19,2 19,8 18,3 17,5 14,3 16,9 16,4 11,2 12,0 11,0 12,7 11,1 11,2 11,9 13,3 13,5 15,1 13,8 12,3 9,4 9,5 9,4 10,1 10,0 9,5 6,9 7,7 8,2 7,8 8,0 8,5 8,9 9,0 9,0 9,0 8,6 9,2 9,1 9,7 9,0 9,3 1975

29,1 8,5 -1,6 -0,3 1,8 13,0 12,2 13,5 17,9 18,6 17,5 16,8 14,0 16,4 16,0 11,2 12,0 11,1 12,6 11,1 11,2 11,9 13,2 13,4 15,0 13,7 12,3 9,5 9,6 9,5 10,2 10,1 9,6 7,1 7,8 8,3 7,9 8,1 8,6 9,0 9,0 9,1 9,1 8,7 9,3 9,2 9,7 9,1 9,4 1974
-35,6 14,7 7,9 0,2 0,7 2,3 11,8 11,3 12,6 16,7 17,5 16,6 16,1 13,6 15,9 15,5 11,1 11,8 11,0 12,4 11,1 11,1 11,8 13,1 13,2 14,7 13,6 12,2 9,6 9,6 9,5 10,2 10,1 9,6 7,2 7,9 8,4 8,0 8,2 8,6 9,0 9,1 9,1 9,1 8,7 9,3 9,2 9,8 9,1 9,4 1973
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Rendite-Dreiecke
des Deutschen Aktieninstituts

Die Rendite-Dreiecke zeigen deutlich die Chancen der 

Aktienanlage und untermauern unsere grundsätzliche 

Empfehlung pro Aktie. Die anschauliche Darstellung 

macht die Rendite-Dreiecke zu einem Klassiker der 

Anlageberatung. Auch für Schulungen oder zur Illus-

tration anlagebezogener Publikationen sind sie hervor-

ragend geeignet. Das Deutsche Aktieninstitut bietet 

Rendite-Dreiecke für den DAX, den EURO-STOXX und 

auch für den MSCI-World an. Eine Sonderedition 70 Jahre 

Aktiensparen haben wir 2023 anlässlich unseres 70. Ge-

burtstages veröff entlicht.

Gerne informiert Sie Claudia Brehm (brehm@dai.de), wie 

Sie unsere Rendite-Dreiecke für Ihre Zwecke einsetzen 

können – ob als kostenfreier PDF-Download, als Poster 

im Format DIN A3 oder lizensiert für den Eigendruck mit 

Ihrem Logo. Unter www.dai.de/renditedreieck fi nden Sie 

weitere Informationen. 
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Monatlich in Aktien sparen lohnt sich
Das DAX-Rendite-Dreieck für die monatliche Geldanlage

Das DAX-Rendite-Dreieck für die monatliche Geldanlage bildet die durchschnittliche jährliche Rendite ab, die in der Vergangenheit erzielt werden konnte, wenn über einen betrachteten Zeitraum mit konstanten monatlichen Beträgen in eine Aktienanlage mit der Wertentwicklung des DAX eingespart wurde. Berechnungsgrundlage sind die Schlussstände des DAX der jeweiligen Monate. Bitte beachten Sie: Vergangenheitsbezogene 
Daten sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Auch berücksichtigt die Darstellung keine Kosten, die bei der Geldanlage anfallen können, oder Steuern auf Erträge. Näheres zur Methodik entnehmen Sie bitte der Rückseite. Das Deutsche Aktieninstitut spricht keine direkte oder indirekte Empfehlung für bestimmte Aktien, Aktienfonds oder andere Finanzinstrumente aus. Das Deutsche Aktieninstitut haftet 
nicht für Schäden, die durch den Erwerb oder die Veräußerung einer Aktie oder eines Finanzinstruments auf Grundlage dieses Dokuments entstanden sind. Soweit ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des WpHG das DAX-Rendite-Dreieck für die monatliche Geldanlage für seine Zwecke verwendet bzw. Kunden zugänglich macht, ist es für die Einhaltung der geltenden Vorschriften in vollem Umfang selbst verantwortlich.

Eine monatliche Geldanlage in Aktien von  
Ende 1996 bis Ende 2017 erbrachte eine  
durchschnittliche jährliche Rendite  
von 7,1 Prozent.

Positive Rendite

Rendite um Null

Negative Rendite

Jährliche Rendite in Prozent:
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Stand: 31. Dezember 2025

12,5 2024
16,7 18,8 2023

14,9 17,2 19,3 2022
0,5 13,4 16,0 18,3 2021

12,2 -3,1 8,5 12,5 15,6 2020
26,3 17,8 2,0 9,1 12,2 14,9 2019

20,6 13,4 14,3 3,1 8,5 11,3 13,8 2018
-25,3 8,6 8,2 11,1 2,9 7,6 10,2 12,7 2017

9,5 -14,0 5,5 6,0 9,1 2,7 6,8 9,3 11,6 2016
23,6 14,7 -5,6 6,5 6,3 8,8 3,3 6,8 9,0 11,1 2015

-2,4 8,4 10,3 -3,5 5,7 5,6 8,0 3,3 6,4 8,4 10,5 2014
4,1 5,1 7,8 9,6 -1,4 5,8 5,6 7,7 3,6 6,3 8,2 10,1 2013

32,1 10,4 8,7 8,8 10,0 0,6 6,4 6,0 7,8 4,1 6,5 8,1 9,9 2012
24,5 26,7 13,6 11,3 10,3 10,9 2,6 7,2 6,7 8,2 4,7 6,8 8,3 9,9 2 011

-21,1 12,5 19,7 12,5 11,1 10,3 10,8 3,6 7,5 7,0 8,3 5,1 7,0 8,3 9,8 2010
26,6 -7,1 10,6 16,8 12,0 11,0 10,3 10,7 4,4 7,7 7,2 8,3 5,4 7,1 8,4 9,7 2009

44,3 25,8 1,5 12,0 16,5 12,5 11,6 10,8 11,1 5,4 8,3 7,7 8,7 6,0 7,5 8,6 9,8 2008
-40,1 8,2 13,4 0,1 9,2 13,6 10,9 10,5 10,0 10,4 5,3 8,0 7,5 8,4 5,9 7,3 8,4 9,6 2007

16,9 -29,6 -0,4 6,9 -1,6 6,6 11,0 9,2 9,2 8,9 9,4 4,9 7,4 7,0 7,9 5,7 7,0 8,0 9,2 2006
24,2 21,6 -18,1 0,0 5,7 -1,1 5,9 9,9 8,5 8,6 8,4 9,0 4,9 7,2 6,9 7,7 5,6 6,9 7,8 9,0 2005

34,5 25,9 23,5 -9,5 2,3 6,4 0,4 6,2 9,6 8,4 8,6 8,4 8,9 5,2 7,3 6,9 7,7 5,8 6,9 7,8 8,9 2004
14,1 25,0 23,6 22,9 -4,1 4,1 7,2 1,7 6,6 9,7 8,6 8,7 8,5 8,9 5,5 7,4 7,1 7,8 5,9 7,0 7,9 8,9 2003

58,5 21,5 25,0 23,9 23,2 0,4 6,3 8,4 3,4 7,5 10,1 9,0 9,1 8,8 9,2 6,0 7,7 7,4 8,1 6,3 7,3 8,1 9,0 2002
-49,2 12,3 10,3 17,2 18,8 19,7 1,0 6,0 7,9 3,5 7,2 9,6 8,7 8,8 8,6 9,0 6,0 7,6 7,3 7,9 6,3 7,2 8,0 8,9 2001

-14,5 -40,2 -0,7 3,1 11,0 14,0 15,8 0,3 4,9 6,8 3,0 6,4 8,7 8,0 8,2 8,1 8,5 5,7 7,3 7,0 7,6 6,0 7,0 7,7 8,6 2000
-16,2 -17,3 -35,7 -6,0 -1,1 6,7 10,3 12,6 -0,5 3,7 5,7 2,3 5,6 7,9 7,3 7,5 7,5 7,9 5,3 6,8 6,6 7,2 5,8 6,7 7,4 8,2 1999

66,6 6,8 -8,1 -28,2 -6,0 -1,8 5,1 8,6 11,0 -0,6 3,3 5,2 2,1 5,2 7,3 6,8 7,1 7,1 7,5 5,1 6,6 6,4 7,0 5,6 6,5 7,2 8,0 1998
2,4 33,6 9,2 -4,0 -22,8 -5,4 -1,9 4,2 7,5 9,8 -0,5 3,0 4,8 2,0 4,9 6,9 6,5 6,8 6,8 7,2 5,0 6,4 6,2 6,8 5,5 6,3 7,0 7,8 1997

36,2 19,0 31,2 13,6 1,0 -17,0 -3,4 -0,8 4,4 7,3 9,4 0,0 3,2 4,8 2,2 4,9 6,8 6,4 6,7 6,7 7,1 5,0 6,3 6,2 6,7 5,5 6,3 6,9 7,7 1996
26,9 38,8 26,2 32,1 17,7 5,8 -11,2 -0,7 1,0 5,3 7,8 9,7 1,0 3,8 5,2 2,8 5,2 7,0 6,6 6,8 6,8 7,2 5,2 6,5 6,3 6,8 5,6 6,4 7,0 7,8 1995

12,5 23,3 34,2 26,9 31,1 19,5 8,9 -6,8 1,5 2,6 6,3 8,4 10,0 2,0 4,5 5,7 3,4 5,6 7,2 6,8 7,0 7,0 7,4 5,5 6,6 6,5 7,0 5,8 6,5 7,1 7,8 1994
-1,8 6,0 17,1 27,8 24,2 28,2 19,1 10,0 -4,2 2,8 3,5 6,7 8,6 10,1 2,7 4,9 6,0 3,8 5,8 7,3 7,0 7,1 7,1 7,5 5,6 6,7 6,6 7,0 5,9 6,6 7,2 7,9 1993

58,0 9,1 8,5 16,1 25,1 22,9 26,5 19,0 11,0 -1,9 4,0 4,5 7,3 8,9 10,3 3,4 5,4 6,3 4,3 6,2 7,5 7,2 7,3 7,3 7,6 5,9 6,9 6,7 7,2 6,1 6,7 7,3 7,9 1992
-9,7 30,9 9,9 9,0 15,0 22,7 21,4 24,8 18,5 11,4 -0,2 4,9 5,2 7,7 9,2 10,4 4,0 5,8 6,6 4,7 6,4 7,7 7,3 7,5 7,4 7,7 6,0 7,0 6,8 7,3 6,2 6,9 7,4 8,0 19 91

1,5 -3,2 21,8 9,4 8,7 13,8 20,6 20,0 23,1 17,8 11,6 1,0 5,4 5,7 7,9 9,2 10,4 4,4 6,0 6,8 4,9 6,6 7,8 7,4 7,6 7,5 7,8 6,2 7,1 6,9 7,3 6,3 6,9 7,4 8,0 1990
-30,7 -3,0 -3,4 15,7 7,7 7,6 12,2 18,5 18,2 21,3 16,8 11,3 1,6 5,6 5,8 7,9 9,1 10,2 4,6 6,1 6,9 5,1 6,6 7,8 7,4 7,6 7,5 7,8 6,2 7,1 7,0 7,3 6,4 6,9 7,4 8,0 1989

49,1 -9,7 0,9 -0,9 13,7 7,5 7,5 11,5 17,2 17,2 20,0 16,2 11,2 2,3 5,9 6,1 8,0 9,1 10,1 4,9 6,3 7,0 5,3 6,7 7,8 7,5 7,6 7,6 7,8 6,3 7,2 7,0 7,4 6,4 7,0 7,4 8,0 1988
36,3 38,2 1,1 5,3 2,3 13,6 8,4 8,1 11,6 16,6 16,7 19,3 15,9 11,3 3,1 6,4 6,5 8,2 9,3 10,2 5,2 6,5 7,2 5,6 6,9 7,9 7,6 7,7 7,7 7,9 6,5 7,3 7,1 7,5 6,6 7,1 7,5 8,1 1987

-46,2 7,1 22,2 0,8 4,4 2,3 12,0 7,7 7,6 10,8 15,4 15,7 18,2 15,1 11,0 3,4 6,4 6,5 8,1 9,1 10,0 5,3 6,6 7,2 5,6 6,9 7,9 7,6 7,7 7,7 7,9 6,5 7,3 7,1 7,5 6,6 7,1 7,5 8,0 1986
5,1 -32,2 0,1 14,1 -0,3 3,2 1,6 10,2 6,8 6,9 9,9 14,2 14,6 17,0 14,3 10,5 3,4 6,3 6,4 7,9 8,9 9,8 5,3 6,5 7,1 5,6 6,8 7,8 7,5 7,6 7,6 7,8 6,5 7,2 7,1 7,4 6,6 7,0 7,5 8,0 1985

101,4 27,0 -15,4 3,5 13,7 1,7 4,3 2,7 10,1 7,0 7,1 9,8 13,7 14,1 16,4 14,0 10,5 3,8 6,5 6,6 8,0 8,9 9,7 5,5 6,6 7,1 5,7 6,9 7,8 7,5 7,6 7,6 7,8 6,5 7,3 7,1 7,4 6,6 7,1 7,5 8,0 1984
22,1 66,8 32,3 -3,8 7,8 15,0 4,5 6,2 4,4 10,7 7,8 7,7 10,1 13,7 14,1 16,2 14,0 10,7 4,5 6,9 6,9 8,3 9,1 9,9 5,9 6,9 7,4 6,0 7,1 8,0 7,7 7,8 7,8 8,0 6,7 7,4 7,3 7,6 6,8 7,2 7,6 8,1 1983

36,1 21,5 51,4 31,7 2,5 10,6 16,0 6,7 7,7 5,9 11,4 8,7 8,5 10,6 13,9 14,2 16,1 14,0 11,0 5,1 7,3 7,3 8,6 9,4 10,1 6,2 7,2 7,6 6,3 7,4 8,2 7,9 8,0 7,9 8,1 6,9 7,6 7,4 7,7 7,0 7,4 7,7 8,2 1982
22,8 35,6 24,6 45,5 31,8 7,5 13,2 17,4 8,9 9,5 7,6 12,3 9,7 9,4 11,2 14,2 14,5 16,3 14,3 11,4 5,9 7,9 7,9 9,0 9,7 10,4 6,7 7,6 8,0 6,8 7,7 8,5 8,2 8,3 8,2 8,4 7,2 7,8 7,7 8,0 7,2 7,6 8,0 8,4 19 81

-1,7 13,3 27,4 22,2 39,2 29,6 9,6 14,1 17,6 10,0 10,4 8,5 12,7 10,3 9,9 11,6 14,3 14,6 16,3 14,4 11,7 6,5 8,3 8,3 9,3 10,0 10,6 7,1 7,9 8,3 7,1 8,0 8,7 8,4 8,5 8,4 8,6 7,4 8,0 7,9 8,1 7,4 7,8 8,1 8,5 1980
-1,1 0,7 10,0 22,2 19,6 34,0 27,2 10,3 14,1 17,2 10,5 10,8 9,1 12,8 10,6 10,2 11,7 14,3 14,5 16,1 14,4 11,8 6,9 8,6 8,5 9,5 10,1 10,7 7,3 8,1 8,5 7,3 8,2 8,8 8,6 8,6 8,6 8,7 7,6 8,2 8,0 8,3 7,5 7,9 8,2 8,6 1979

-7,5 -1,4 0,4 7,7 18,2 17,1 29,7 24,7 10,4 13,7 16,6 10,6 10,8 9,2 12,7 10,6 10,3 11,7 14,1 14,3 15,8 14,2 11,8 7,1 8,7 8,6 9,6 10,2 10,7 7,5 8,2 8,6 7,4 8,3 8,9 8,7 8,7 8,6 8,8 7,7 8,3 8,1 8,3 7,6 8,0 8,3 8,7 1978
6,0 -4,8 -1,5 0,1 6,1 15,3 15,0 26,3 22,4 10,1 13,2 15,8 10,4 10,7 9,2 12,4 10,5 10,2 11,5 13,8 14,0 15,5 14,0 11,7 7,2 8,8 8,7 9,6 10,1 10,7 7,6 8,3 8,6 7,5 8,3 8,9 8,7 8,7 8,7 8,8 7,8 8,3 8,1 8,4 7,7 8,0 8,3 8,7 1977

10,0 7,6 -1,5 -0,3 0,7 5,5 13,6 13,7 23,7 20,7 9,8 12,7 15,1 10,3 10,5 9,2 12,2 10,4 10,1 11,4 13,5 13,8 15,2 13,7 11,6 7,3 8,8 8,7 9,6 10,1 10,6 7,7 8,3 8,6 7,6 8,3 8,9 8,7 8,7 8,7 8,8 7,8 8,3 8,2 8,4 7,7 8,1 8,3 8,7 1976
-4,6 6,4 6,7 -0,2 0,4 1,1 5,1 12,2 12,6 21,7 19,2 9,6 12,2 14,5 10,1 10,3 9,1 11,9 10,3 10,0 11,2 13,3 13,5 14,8 13,5 11,4 7,4 8,8 8,7 9,5 10,1 10,6 7,7 8,3 8,6 7,6 8,4 8,9 8,7 8,7 8,7 8,8 7,8 8,3 8,2 8,4 7,8 8,1 8,4 8,7 1975

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

















































28 Kurvenlage.     I  2026

Am 1. Oktober 2025 setzten das Deutsche Aktieninstitut und sein französischer Partnerverband L‘AFEP 

(Association française des entreprises privées) ein weiteres starkes Zeichen für den deutsch-franzö

sischen Austausch. Im Mittelpunkt des 5. Deutsch-Französischen Corporate Executive and Institutional 

Investors Forum, das im Anschluss an die Vorstandssitzung bei Amundi in Paris stattfand, standen der 

Umgang mit geopolitischen Unsicherheiten sowie disruptive Entwicklungen in Wirtschaft und Politik.  

Die Veranstaltung fand unter den Vorgaben der Chatham House Rule statt.

verlässliche Planung seither zusätzlich erschwert. Diese Entwicklungen haben 
Unternehmen und Verbraucher auf beiden Seiten des Atlantiks erheblich belas-
tet. Gemeinsame Strategien, enge Kooperation und gegenseitiges Verständnis 
sind daher entscheidend, um Europas Position im globalen Wettbewerb zu 
sichern und zu stärken – insbesondere dort, wo der Einfluss einzelner National-
staaten an seine Grenzen stößt.

„Frankreich hat die Ambition, Deutschland die 
Besonnenheit“

Eine wesentliche Erkenntnis der Debatte über die Stärkung der Finanzzentren 
lag darin, dass ein harter Standortwettbewerb nationale Stärken auf europä-
ischer Ebene produktiv bündeln 
könne – exemplarisch verdeut-
licht an französischer Ambition 
und deutscher Besonnenheit. 
Statt diesen Wettbewerb durch 
immer engere regulatorische 
Schranken einzuengen, gelte es, 
ihn stärker in ein gemeinsames 
europäisches Finanzökosystem  
einzubetten. Ebenso müsse be- 
stehende Regulierung wirtschaft-

5. Deutsch-Französisches Wirtschaftsforum

Ein starker Auftakt für den Dialog

Eingangsstatements und Keynote betonten den hohen 
Wert grenzüberschreitender Zusammenarbeit. Nachdem 
sich bereits im Vorjahr eine angespannte geopolitische Lage 
abgezeichnet hatte, haben fragile Lieferketten sowie die 
unberechenbare amerikanische Zoll- und Handelspolitik eine 



29I  2026   Kurvenlage.

liche Aktivität und Innovation mehr befördern als bremsen. Regulato-
ren obliegt zwar in erster Linie die Gewährleistung stabiler und ver-
lässlicher Rahmenbedingungen, doch ihre Entscheidungen prägen 
die Attraktivität von Standorten. Behörden und Regulatoren seien 
daher gefordert, das Vertrauen der Länder, in deren Jurisdiktionen 
sie agieren, gezielter aufzubauen und zu festigen. Denn letztlich ent-
scheide genau dieses Vertrauen darüber, ob Länder eigene Kompe-
tenzen abzugeben bereit sind.

Energiepreise und strategische Souveränität: 
Herausforderungen und Lösungswege

Dass ein kurzfristiger Umbau der Energieversorgung angesichts eines 
Anteils fossiler Energieträger im Energiemix von noch immer rund  
60 Prozent nicht zu erwarten sei, war in der Diskussion über die 
europäische Energieversorgung unstrittig. Zunächst müssten hohe 
Investitionskosten gestemmt werden, die auf politischer Ebene lange 
im Hintergrund gestanden hätten. Die Unterstützung durch den  
Kapitalmarkt hänge dabei auch davon ab, ob entsprechende Projekte 
aus Kapitalgebersicht rentabel seien. Unabhängig davon gelte es im 
Wettbewerb mit anderen Weltregionen, der auch von der Höhe der 
Energiekosten bestimmt werde, Deindustrialisierungstendenzen zu 
vermeiden.

Europas strategische Abhängigkeit bei Rüstung 
und Technologie

Dass europäische Souveränität keinen Aufschub duldet, machte die 
Diskussion über Abhängigkeit bei Rüstung und Technologie deut-
lich. Während die Beschaffung staatlich organisiert werde, obliege die 
Kapitalbeschaffung den rüstungsproduzierenden Unternehmen und 
gestalte sich in Europa nach wie vor schwieriger als in den USA. Ange-
sichts bestehender Patente, begrenzter Produktionskapazitäten und 
zunehmend unberechenbarer Akteure auf der weltpolitischen Bühne 
könne es sich Europa aber weder wirtschaftlich noch strategisch leis-
ten, rund 70 Prozent seines Rüstungsbedarfs dauerhaft in den USA 
zu decken. Eine strukturelle Konsequenz könne darin bestehen, zivile 
Sparten weiter in der Logik globaler Lieferketten operieren zu lassen, in 
der Verteidigungssparte hingegen strategischen Erwägungen Vorrang 
vor betriebswirtschaftlicher Rationalität einzuräumen.

Attraktivität Europas als  
Wirtschaftsstandort sichern 

Wie sich komplexe Herausforderungen zielführend bewältigen lassen, 
zeigte der abschließende Fireside Chat zum Wiederaufbau von Notre-
Dame de Paris. Präsident Emmanuel Macron hatte die ambitionierte 
Zielmarke ausgegeben, die nach einem verheerenden Brand schwer 
beschädigte Kathedrale binnen fünf Jahren wieder aufzubauen und 
für Besucher zu öffnen. Diese nationale Kraftanstrengung war von 
erheblicher symbolischer wie kultureller Bedeutung und erforderte 
das Beschreiten neuer Wege. Zuständigkeiten wurden über eine Pro-
jektgesellschaft klar geregelt, der politische Einfluss auf den Fortgang 
der Renovierung konsequent begrenzt. Handwerker aller erforderli-
chen Gewerke wurden aus Frankreich eingebunden, um das Bauwerk 
so originalgetreu wie möglich wiederherzustellen. Nach Abschluss der 
Planungsphase wurden die Arbeiten zügig, konzentriert und eng auf-
einander abgestimmt umgesetzt. Diese stringente Planung und Steu-
erung machte es möglich, Notre-Dame innerhalb des zeitlichen und 
finanziellen Rahmens wiederzueröffnen.

Wir danken allen Teilnehmerinnen und Teilnehmern für ihre Impulse 
und die anregenden Diskussionen. Das Deutsch-Französische Corporate 
Executive and Institutional Investors Forum wird ab Herbst 2026 im Rah-
men des European Executives Dialogue fortgesetzt, in dem wir gemein-
sam mit L‘AFEP unseren europäischen Auftritt weiter stärken werden.
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Dr. Ludwig Erhard (1897-1977) 
Bundeskanzler der  

Bundesrepublik Deutschland a.D.
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„Die Blindheit und intellektuelle  
Fahrlässigkeit, mit der wir auf den Versorgungs- und 

Wohlfahrtsstaat zusteuern, kann nur zu unserem Unheil 
ausschlagen. Hier liegt ein wahrlich tragischer Irrtum 

vor, denn man will nicht erkennen, dass wirtschaftlicher 
Fortschritt und leistungsmäßig fundierter Wohlstand 
mit einem System umfassender kollektiver Sicherheit 

auf Dauer gänzlich unvereinbar sind.“

in: Wohlstand für Alle (1957)
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U nsere Veranstaltungen bieten die Möglichkeit eines persönlichen 

Austauschs oder einer virtuellen Teilnahme.

Veranstaltungsvorschau

Aktuelle Informationen sowie wei-
tere Veranstaltungen des Deutschen  
Aktieninstituts finden Sie unter  
www.dai.de/veranstaltungen. Un- 
ter diesem Link können Sie sich 

auch für unseren Konferenzverteiler anmelden. Die  
beschriebenen Inhalte der Veranstaltungen und 
Termine des Deutschen Aktieninstituts geben den  
Stand der Planung zum Redaktionsschluss wieder.

15. Juni 2026 
Konferenz
„Compliance heute und morgen“

Die Compliance-Anforderungen an kapitalmarkt
orientierte Unternehmen befinden sich im Wandel. 
Neue Pflichten, Haftungsrisiken und Organisations-
anforderungen zeichnen sich ab und stellen Unter-
nehmen vor die Frage, wie sie sich frühzeitig und 
wirksam darauf einstellen können.

Unsere Konferenz bietet einen umfassenden und 
praxisnahen Blick auf die anstehende Neuregulie-
rung, insbesondere im Rahmen der Umsetzung des 
EU-Geldwäschepakets, sowie zu aktuellen Fragen der 
Umweltcompliance. Sie richtet sich an Compliance-
Verantwortliche, die frühzeitig Klarheit über anste-
hende Pflichten und Haftungsrisiken gewinnen 
möchten.

17. September 2026
Konferenz 23. Jahrestagung
„Die Hauptversammlung“

Erkenntnisse aus der zurückliegenden Hauptversammlungs-
saison und die zentralen Herausforderungen für das Jahr 
2027 stehen im Mittelpunkt unserer Jahrestagung. Exper-
tinnen und Experten aus der Praxis erörtern den Einsatz 
Künstlicher Intelligenz bei der Vorbereitung und Durch-
führung von Hauptversammlungen einschließlich der rele- 
vanten rechtlichen Rahmenbedingungen. Ebenfalls geplant 
ist ein Schwerpunkt zu der erwarteten Modernisierung 
des Beschlussmängelrechts und deren Auswirkung auf die 
Anfechtungspraxis börsennotierter Unternehmen.
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Politische 
Arbeit

33I  2026   Kurvenlage.
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2025

36
 

Kapitalmarktregulierung 
Starke Kapitalmärkte dienen Unternehmen und Gesellschaft  
gleichermaßen. Sie fußen auf ausgewogenen gesetzlichen  
Rahmenbedingungen und einer sachgerechten Aufsicht. Eine 
Regulierung mit Augenmaß, die den Bedürfnissen der Wirtschaft 
und der Anleger gerecht wird, ist Ziel unserer Arbeit.

Kapitalmarktregulierung, Unter­

nehmensfinanzierung, Kapital­

anlage sowie Governance und 

Nachhaltigkeit sind die vier 

Kompetenzfelder, in denen das  

Deutsche Aktieninstitut sich en- 

gagiert. Wie dieses Engagement  

im zweiten Halbjahr 2025 ausge- 

sehen und welche Themen das 

Aktieninstitut konkret bearbeitet 

hat, können Sie den nachfolgen­

den Seiten zur politischen Arbeit 

entnehmen.

2 .  H a l b j a h r
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48
Kapitalanlage 
Aktien sind ein unverzichtbarer Baustein für den Vermögensaufbau 
und die Altersvorsorge. Deutschland hat erhebliches Aufholpotenzial 
im Bereich des langfristigen Aktiensparens, auch mit Mitarbeiter-
aktien. Wir setzen uns für eine politische Haltung und einen Rechts-
rahmen ein, die breiten Bevölkerungsgruppen den Zugang zu 
Aktien erleichtern.

50
Governance und Nachhaltigkeit 
Gute Corporate Governance sichert den wirtschaftlichen Erfolg und
die Akzeptanz unternehmerischen Handelns in der Gesellschaft. 
Sie sorgt dafür, dass Unternehmen im Rahmen der geltenden 
Gesetze und Vorschriften arbeiten und sich an anerkannte 
Standards und Best Practices in den Bereichen Umwelt, Soziales 
und Unternehmensführung halten. Dafür engagieren wir uns.

Unternehmensfi nanzierung 
Ohne entsprechende fi nanzielle Ressourcen kann die beste 
Geschäftsidee nicht zünden. Unternehmen setzen Kapital ein, um 
zu wachsen und Arbeitsplätze zu schaff en. Mit Hilfe von Aktien und 
Anleihen nehmen sie dieses an den Kapitalmärkten auf. Passende 
Rahmenbedingungen für die Börsennotiz stehen deshalb ganz 
oben auf unserer Agenda.

42
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K A P I T A L M A R K T ­

R E G U L I E R U N G

EU Listing Act:  
Marktmissbrauchsverordnung

Die mit dem EU Listing Act eingeführten Neuregelungen bei 
der Ad-hoc-Publizität führen zu einem Paradigmenwechsel, 
da Insiderinformationen in zeitlich gestreckten Prozessen 

nunmehr erst mit dem Endereignis veröffentlicht werden müssen. Zur 
Konkretisierung dieser Veränderung liegt seit Ende 2025 ein Entwurf 
der EU-Kommission für eine Delegierte Verordnung vor. Er legt in einer 
nicht abschließenden Liste von Endereignissen den Zeitpunkt der  
Veröffentlichungspflicht in gestreckten Sachverhalten wie M&A-Pro-
zessen oder Kapitalmaßnahmen fest. Daran können sich die Emittenten 
künftig orientieren, wenn die Delegierte Verordnung in Kraft ist.

Noch Klarstellungsbedarf bei  

Neuregelungen zur Ad-hoc-Publizität
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Bei M&A-Transaktionen wird zum Beispiel der Vertragsabschluss 
(„Signing“) als der Zeitpunkt zur Veröffentlichung einer Ad-
hoc-Meldepflicht definiert. Diese Klarstellung, dass weitere 
Ad-hoc-Meldungen im früheren Stadium der Transaktion nicht 
notwendig sind, war eine unserer zentralen Forderungen. 
Außerdem können börsennotierte Unternehmen nach dem 
Kommissionsentwurf bei zustimmungspflichtigen Geschäften 
mit der Ad-hoc-Mitteilung warten, bis der Aufsichtsrat einer 
Vorstandsentscheidung zugestimmt hat. Auch dies war eine 
unserer langjährigen Forderungen, um Entscheidungsprozesse 
in dem für Deutschland typischen zweistufigen System mit 
Vorstand und Aufsichtsrat nicht durch europäische Regelun-
gen zur Ad-hoc-Publizität in Frage zu stellen.

In unserer Stellungnahme aus dem Januar 2026 regen wir 
dennoch einige weitergehende sprachliche und inhaltliche  
Klarstellungen am Kommissionsvorschlag an, die die Rechts-
sicherheit für Unternehmen weiter erhöhen würden. Dies 
betrifft beispielsweise die Frage, wann im Falle einer insider-
rechtlich relevanten Niederlegung von Vorstands- oder Auf-
sichtsratsmandaten eine Ad-hoc-Meldung erfolgen muss. Der 
finale Delegierte Rechtsakt wird voraussichtlich noch im ersten 
Halbjahr 2026 veröffentlicht.

Zum Januar 2026 hat die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) den Schwellenwert für zu meldende 
Eigengeschäfte von Führungspersonen, die innerhalb eines 
Kalenderjahres getätigt werden, von 20.000 Euro auf 50.000 
Euro angehoben. Damit nutzt sie den neuen Spielraum aus, 
den der EU Listing Act gewährt. Einen höheren Schwellenwert 
haben wir stets gefordert und daher diese Anhebung begrüßt. 
So werden Meldungen mit geringem Aussagewert für den 
Kapitalmarkt vermieden und Emittenten entlastet.

Trotz dieser Vereinfachungen sind weitere Verbesserungen der 
EU-Marktmissbrauchsverordnung notwendig, für die wir uns 
einsetzen werden. Wir empfehlen unter anderem, die Regelun-
gen zu den Eigengeschäften von Führungspersonen und die 
Pflicht zum Führen von Insiderverzeichnissen zu entschlacken. 
Beispielsweise sollten bei den Meldepflichten von Führungs-
personen passive Transaktionen wie erhaltene Schenkungen 
oder automatische Zuteilungen von Aktien in Vergütungs
programmen nicht berücksichtigt werden müssen.

This approach prevents the  
risk of disclosing preliminary  

information, avoids discrimination of  
two-tier systems and ensures orderly 
decision-making processes, regardless 
of the governance system applicable 
in the issuer’s jurisdiction.“

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts 
„Delegated Act on Protracted Processes Needs 
Slight Amendments“, 12. Januar 2026
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Unternehmen sind verpflichtet, Informationen der Jahres
finanzberichte mittels der sogenannten Inline eXten-
sible Business Reporting Language (iXBRL) zusätzlich 

elektronisch zu kennzeichnen. Dieses sogenannte Tagging soll 
das automatisierte Auslesen und Verarbeiten der Informationen 
ermöglichen. Künftig soll diese Vorgabe auch für Nachhaltigkeits-
informationen gelten, die sich aus den Europäischen Nachhaltig-
keitsberichtsstandards (ESRS) und der EU-Taxonomie ergeben.

Wir plädieren dafür, die technische Umsetzung der Transpa-
renzpflichten zu modernisieren. Die Pflicht zum iXBRL-Tagging 
bedeutet für Unternehmen einen erheblichen Zusatzaufwand, 
der in keinem Verhältnis zu einem möglichen Nutzen für die 
Informationsempfänger steht. Denn das iXBRL-System ist ver-
altet. Dank des technischen Fortschritts ist es zwischenzeitlich 
möglich, Unternehmensberichte mit Anwendungen aus dem 
Bereich der Künstlichen Intelligenz auszulesen.

       Elektronische
Berichterstattung und        
European Single Access Point 

iXBRL-Reporting abschaffen,  

um Reportingpflichten zu  

vereinfachen
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Wir setzen uns deshalb dafür ein, das iXBRL-Reporting abzuschaffen. 
Im zweiten Halbjahr 2025 haben wir die wesentlichen Argumente 
noch einmal in einem Argumentationspapier zusammengefasst. 
Leider ist der europäische Gesetzgeber unserer Anregung bisher 
nicht gefolgt, obwohl die Abschaffung der Verpflichtung ein wich-
tiger Schritt zum Bürokratieabbau wäre, der erklärtermaßen auf der 
Agenda der politischen Entscheidungsträger steht.

Für schlanke Lösungen haben wir auch mit Blick auf den European 
Single Access Point (ESAP) plädiert. Der ESAP soll Finanz- und andere 
Pflichtinformationen der Unternehmen ab 2027 in einem gemeinsa-
men Datenportal bei der europäischen Wertpapieraufsichtsbehörde 
ESMA zusammenführen, das die Informationen aus nationalen  
Portalen wie dem Unternehmensregister aufnimmt.

In Deutschland wurden mit dem Standortfördergesetz (StoFöG) die 
gesetzlichen Vorgaben zum ESAP noch einmal leicht angepasst. So 

Overall, abolishing the iXBRL requirement 
would not only meaningfully reduce bureau-

cratic burden for companies, but would also keep market 
transparency intact.“

Argumentationspapier des Deutschen Aktieninstituts „Why iXBRL 
Reporting Requirements Should be Removed”, 5. September 2025

soll die Weiterleitung des Jahresfinanzberichts (oder seiner 
Teile) an die ESMA künftig gleichzeitig mit der Veröffentli-
chung des Jahresberichts durch das Unternehmen im Inter-
net erfolgen. Wir haben darauf aufmerksam gemacht, dass 
diese Verpflichtung nicht zu eng interpretiert werden darf. 
Technische Schwierigkeiten bei der Erstellung der iXBRL-
Datei können im Einzelfall dazu führen, dass zwischen  
der Internetveröffentlichung des Jahresfinanzberichts und 
seiner Einreichung beim Unternehmensregister mehrere 
Tage liegen. Ein Beharren auf Gleichzeitigkeit würde das 
Unternehmen dann zwingen, den bei Investoren lange 
angekündigten Veröffentlichungszeitpunkt des Berichts zu 
verschieben – das Ergebnis wären eine signifikant gestörte 
Kapitalmarktkommunikation und Kursrisiken. Das ist sicher 
nicht intendiert. Wir werden deshalb beobachten, ob der 
in der Gesetzesbegründung vorgesehene Spielraum in der 
Einreichungspraxis genutzt werden kann.
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Derivate 
Regulatorischen Aufwand für  

die Derivatenutzung verringern

D er Aufwand der europäischen Regulierung der Derivate
märkte ist für Unternehmen enorm, die Derivate zur 
Absicherung von Wechselkursschwankungen und ande-

ren Risiken aus ihrer Geschäftstätigkeit nutzen. Unter anderem 
sind sie in Deutschland gesetzlich verpflichtet, einmal pro Jahr 
einen Wirtschaftsprüfer zu beauftragen, der ihnen den gesetzes-
konformen Einsatz der Derivate bestätigt.

Diese Prüfung ist von der EU-Regulierung nicht 
vorgesehen, es handelt sich um klassisches Gold
plating von deutscher Seite. Im Rahmen des StoFöG,  
das 2025 vom Deutschen Bundestag verabschie-
det wurde, haben wir uns für die Abschaffung der 
Prüfungspflicht ausgesprochen. Auch wenn der 
gewünschte Erfolg in diesem Fall ausblieb, wer-
den wir das Thema bei anderen Gesetzgebungs
prozessen wieder aufnehmen.

Im Rahmen einer Konsultation der ESMA haben wir 
uns dafür eingesetzt, das kostspielige Reporting 
von Derivatetransaktionen zu vereinfachen. Bei-
spielsweise können Unternehmen für das Reporting 
ihrer gruppeninternen Derivate eine Ausnahme 
bei den Aufsichtsbehörden beantragen. Der Pro-
zess der Beantragung ist aber sehr aufwändig. So 
muss für jedes neu hinzukommende Gruppenun-
ternehmen ein weiterer Antrag gestellt werden 
und das Reporting bis zur Genehmigung durch die 
Aufsichtsbehörde gewährleistet bleiben. Dieser 
Prozess erfordert den Aufbau einer technischen 
Infrastruktur, die nach der erfolgten Genehmigung 
wieder abzuwickeln ist. Im Dialog mit der BaFin 
konnten wir bereits eine Vereinfachung des Prozes-
ses erreichen. Weil das Verfahren jedoch weiterhin 
umständlich ist, schlagen wir vor, dem Beispiel der 
französischen Aufsicht zur Vereinfachung zu folgen.

Die Pflicht, dass nichtfinanzielle Unternehmen 
einen Wirtschaftsprüfer zur Einhaltung der 

Bestimmungen der EU-Derivateverordnung EMIR be-
auftragen müssen, ist ein deutscher Sonderweg.”

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts „Jetzt handeln: 
Größere Schritte für einen attraktiven Finanzstandort“,  
30. Oktober 2025
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Ausnahme für Währungs- 

benchmarks angemessen 

spezifizieren

Da gruppeninterne Derivate nur Risiken innerhalb einer 
Unternehmensgruppe verteilen, aber nicht das Risiko 
der Unternehmensgruppe insgesamt erhöhen, haben 
die Meldungen zu internen Transaktionen für die Auf-
sichtsbehörden keinen Nutzen. Wir haben daher bei der 
europäischen Wertpapieraufsichtsbehörde ESMA eine 
Abschaffung der Pflicht zum Reporting von gruppenin-
ternen Transaktionen angeregt. Zumindest wollen wir 
einen erleichterten Antragsprozess erreichen, der nur 
einen Antrag erfordert und alle hinzukommenden Grup-
penunternehmen automatisch vom Reporting befreit.

Schließlich haben wir uns an einer Konsultation 
der EU-Kommission zur EU-Benchmarkverordnung 
(BMR) beteiligt. Die Konsultation soll die Grundlage 
für einen bis Sommer 2026 von der EU-Kommission 
zu erlassenden Delegierten Rechtsakt schaffen, 
dessen Entwurf mittlerweile vorliegt. Bestimmte 
Währungsbenchmarks sollen danach nicht in den 
Anwendungsbereich der BMR fallen, um sicher-
zustellen, dass sie weiterhin als Referenzpunkt für 
Währungsderivate in der EU verfügbar bleiben. 
In der speziellen Konstellation geht es dabei um 
nicht voll konvertible Währungen wichtiger Han-
delspartner wie Taiwan, Indonesien, Südkorea oder 
Indien, weshalb wir uns für Ausnahmen bei diesen 
Währungen eingesetzt haben. Der Entwurf der 
EU-Kommission folgt unserer Empfehlung. Gerade 
für das Fremdwährungsmanagement von Export
unternehmen ist die dauerhafte Verfügbarkeit  
solcher Derivate wichtig.

We therefore suggest to completely 
remove the requirement of intra-

group reporting. Intra-group transactions 
simply redistribute the effects of external 
hedging transactions entered into by the 
central group treasury internally and do not 
increase the overall risk of the group in total.“

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zum  
„ESMA Call for Evidence on a Comprehensive 
Approach for the Simplification of Financial Trans-
action Reporting“, 19. September 2025
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U N T E R N E H M E N S ­

F I N A N Z I E R U N G

Spar- und  
Investitionsunion 

Realitätscheck bei Ambition und  

Konsistenz steht noch aus

E in wichtiges Ziel der EU-Kommission ist die Spar- und Investi
tionsunion (SIU). Die SIU soll die Finanzierung von Unter-
nehmen erleichtern, höhere Investitionen in die digitale und 

nachhaltige Transformation ermöglichen und damit einen Beitrag 
leisten, im Wettbewerb mit den USA und China erfolgreich zu beste-
hen. Dieses Ziel verfolgen wir seit langem und begrüßen, dass die 
Stärkung des europäischen Kapitalmarkts in der EU-Kommission 
hohe Priorität genießt.

Nachdem die EU-Kommission auf Grundlage ihrer im März 2025 
veröffentlichten Roadmap die Zeit bis in den Spätsommer zu Markt-
konsultationen genutzt hatte, folgten in der zweiten Jahreshälfte 
konkrete Initiativen. 

•	� Empfehlung an die Mitgliedsstaaten zur 
europaweiten Einführung von Anlage
sparkonten (September 2025)

•	� Vorschläge zur Reform des paneuropäi-
schen Pensionsprodukts (PEPP) und zur  
Anpassung des Rechtsrahmens für Ein-
richtungen der betrieblichen Altersvor-
sorge (IORB II-Richtlinie, November 2025)

•	� Vorschläge zur Marktinfrastruktur, also 
zur Struktur des Wertpapierhandels und 
seinen nachgelagerten Abwicklungs-
prozessen, sowie Vorschläge zur Struk-
tur der Finanzmarktaufsicht in der EU 
(Dezember 2025)
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Investorenbasis stärkenSpar- und  
Investitionsunion Wir befürworten das Schaffen von Anreizstrukturen, die Menschen 

in Europa dazu bewegen, einen Teil ihrer Ersparnisse über Aktien, 
Aktienfonds und andere Wertpapiere zukunftssicher anzulegen. 
Bei Einhaltung der Grundregeln einer langfristigen, breit gestreu-
ten und kontinuierlichen Anlage am Kapitalmarkt sind attraktive 
Erträge und ein dauerhafter Wohlstandsgewinn möglich. Gleich-
zeitig werden Finanzierungsmittel für die europäische Wirtschaft 
bereitgestellt, die in der Folge ihre Abhängigkeit von ausländi-
schen Kapitalmärkten, insbesondere den US-Kapitalmärkten, ver-
ringern kann. Insbesondere unter den aktuellen geopolitischen 
Bedingungen ist die Stärkung der Kapitalmärkte noch wichtiger als 
bisher, um die politische Souveränität Europas zu festigen.

The Swedish example shows that ISAs are for the 
benefit of people attracting higher returns for 

their savings and also promote capital market develop-
ment serving the financing of companies. We thus wel-
come the initiative of the EU Commission to provide a 
recommendation on the design of ISAs.”

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts zur EU-Konsulta-
tion zu Anlagesparkonten, 8. Juli 2025

Vor diesem Hintergrund unterstützen wir alle Maßnah-
men, die die langfristige, diversifizierte und kontinuier-
liche Aktienanlage fördern. Dazu gehört unter anderem 
die Empfehlung der EU-Kommission zur europaweiten 
Einführung von Anlagesparkonten und die Änderungen 
bei der Europa-Rente PEPP. Im Zusammenhang mit den 
Anlagesparkonten sind die Vorschläge zum Verzicht auf 
Wertgarantien auf den Depotbestand sowie auf Halte
fristen wichtig. Denn das macht die Anlagesparkonten 
flexibel in der Handhabung, einfach verständlich und 
erhöht den Spielraum für ertragreiche Aktienanlagen. 
Innerhalb der Europa-Rente will die Kommission den 
Kostendeckel für das Standardprodukt „Basis PEPP“ strei-
chen, der bislang ein wesentlicher Grund war, warum sich 
das PEPP nicht EU-weit durchsetzen konnte. Entschei-
dend ist, dass die Maßnahmen von den Mitgliedsstaaten 
durch steuerliche Anreize flankiert werden.
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28. Regime zur rechtlichen Integration 
der Kapitalmärkte

Marktintegration 
und Marktaufsicht

Zu funktionierenden Kapitalmärkten gehört auch ein 
erleichterter Zugang für Unternehmen. Das Gelingen 
der SIU erfordert deshalb eine Integration über einen 
einheitlichen rechtlichen Rahmen.

Daher unterstützen wir die Arbeiten an einem 28. Re- 
gime mit der Zielsetzung, einen harmonisierten 
Rechtsrahmen für Unternehmen zu schaffen, der 
neben die jeweiligen Rechtsrahmen der 27 Mitglieds-
staaten tritt. Er soll als Ergänzung zu den bestehen-
den nationalen Rechtsformen wie der GmbH oder AG 
funktionieren und insbesondere die Gründung und 
grenzüberschreitende Geschäftstätigkeit in der EU 
erleichtern. In dieser Rechtsform soll auch das Arbeits-, 
Steuer- und Insolvenzrecht harmonisiert werden.

Als drittes Element der SIU müssen Kapitalange-
bot und -nachfrage optimal zusammenfinden. Das 
umfangreiche Maßnahmenpaket der EU-Kommission 
zur Marktintegration von Dezember 2025, das zahl
reiche europäische Rechtsakte ändert, hat diese Ziel
setzung. Die Kommission will damit die Fragmentierung 
des Kapitalmarkts verringern, grenzüberschreitende 
Kapitalanlagen erleichtern und die Nutzung der Block-
chain-Technologie im Kapitalmarkt vorantreiben. Dazu 
werden unter anderem Schritte zur weiteren Verein-
heitlichung der Aufsichtspraxis, Änderungen an der 
EU-Finanzmarktverordnung MiFIR, Anpassungen der 
Regulierung für Zentralverwahrer und Asset Manager 
sowie Ergänzungen am Distributed-Ledger-Technolo-
gien (DLT) Pilot Regime vorgeschlagen.

Positiv hervorzuheben ist die Anhebung von Inves-
titionsgrenzen für aktiv gemanagte Fonds analog zu 
bestehenden Regelungen bei Fonds, die einen Index 
nachbilden. So sollen auch aktiv gemangte Fonds statt 
bisher 10 Prozent bis zu 20 Prozent ihrer Anlagemittel in 
Aktien eines einzelnen Unternehmens investieren kön-
nen. Hierfür hatten wir uns eingesetzt, damit Fonds-
manager Aktien schnell wachsender und besonders 
wertvoller Unternehmen nicht beim Überschreiten des 

Die Fülle der Vorschläge aus den vergangenen Wochen zeigt, 
dass für die Kapitalmarktentwicklung an vielen Stellschrauben 

gleichzeitig gedreht werden muss. Eine bessere Integration der Märkte, 
eine einheitliche Aufsichtspraxis und neue Technologien entfalten nur 
im Zusammenspiel mit einer verbesserten europäischen Kapitalbasis 
ihre volle Wirkung.”

Henriette Peucker in der Pressemitteilung des Deutschen Aktieninstituts „Spar- 
und Investitionsunion: EU-Kommission macht Tempo“, 4. Dezember 2025

Zu den laufenden Arbeiten der EU-Kommission und im Europäischen Parlament haben 
wir Stellung bezogen. Zudem haben wir an einer Anhörung des Bundesministeriums 
der Justiz und für Verbraucherschutz (BMJV) teilgenommen. Grundlegend haben wir 
betont, dass das 28. Regime den Kapitalmarkt stärkt und die Wettbewerbsfähigkeit der 
EU erhöht. Wir halten es für wichtig, dass das 28. Regime Unternehmen aller Größen-
ordnungen offensteht und einen Börsengang ebenso wie weitere Kapitalerhöhungen 
einfach – vor allem ohne einen aufwändigen Rechtsformwechsel – ermöglicht.

Wir plädieren dafür, die detaillierte Ausgestaltung des 28. Regimes weitgehend der 
Satzungsfreiheit der Unternehmen zu überlassen, um eine flexible und den jeweiligen 
Unternehmensbedürfnissen entsprechende Anwendung zu erreichen. Der Gesetzge-
ber könnte dann zwei optionale Mustersatzungen vorgeben, von denen sich eine an 
der GmbH und die andere an der AG orientiert. Die zusätzlichen Regeln für börsen-
notierte Gesellschaften wären erst mit der Börsennotiz anwendbar und in nahtlosem 
Übergang nutzbar.

relativ niedrigen Schwellenwerts zum Schaden der Fondsanleger und der betroffenen 
Unternehmen verkaufen müssen.

Aufgrund der Vielzahl der Vorschläge aus dem Dezember ist allerdings noch nicht abzu-
sehen, welche Punkte politisch besonders umstritten sein werden. Allerdings ist schon 
erkennbar, dass der Vorschlag zur Stärkung der europäischen Wertpapieraufsichtsbe-
hörde ESMA, die die alleinige Aufsicht beispielsweise über bedeutende Zentralverwahrer 
und Börsen und auch sonst mehr Eingriffsrechte gegenüber den nationalen Aufsichts
behörden erhalten soll, eine Debatte auslösen wird. Wir setzen uns dafür ein, Doppel-
strukturen aus einer europäischen und einer nationalen Aufsicht zu vermeiden und ins-
gesamt eine einheitliche und pragmatische Aufsichtspraxis aus einem Guss zu schaffen.

Hierfür fehlt unter anderem eine Klarstellung im ESMA-Mandat, beim Aufsichtshandeln 
auch die Auswirkungen auf die Wettbewerbsfähigkeit zu beachten. Dafür setzen wir uns 
ein, damit eine stärker vereinheitlichte Aufsichtspraxis nicht um den Preis höherer Büro-
kratie erreicht wird. 
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Standortfördergesetz
Standortfördergesetz 

nur ein erster Schritt

E nde Januar 2026 hat der Bundesgesetzgeber das StoFöG ver-
abschiedet. Mit dem Gesetz will die Bundesregierung die 
Finanzierung von Innovationen und Wachstum über den Kapi-

talmarkt stärken und setzt verschiedene europäische Rechtsakte um.

Wir haben das Verfahren seit der Vorstellung des Referentenentwurfs 
im August 2025 intensiv mit mehreren Stellungnahmen begleitet 
und wurden in einer Anhörung des Finanzausschusses des Deut-
schen Bundestags als Sachverständige gehört.

Das StoFöG basiert weitgehend auf dem in der letzten Legislatur
periode nicht mehr zu Ende verhandelten Zukunftsfinanzierungs-
gesetz II. Wir begrüßen das Gesetz in Summe, weil es einige unserer 
Anregungen aus der Vergangenheit aufgreift. So wird insbesondere 
die Möglichkeit zur Einführung von Aktien mit einem Nennwert von 
einem Cent geschaffen. Auch verzichtet der deutsche Gesetzgeber 
auf die Pflicht zu einer deutschsprachigen Zusammenfassung in eng-
lischsprachigen Wertpapierprospekten. Beides erhöht die Flexibilität 
bei der Finanzierung über den Kapitalmarkt.

Dennoch ist das StoFöG nicht mehr als ein erster Schritt. Wir haben 
deshalb über das gesamte Gesetzgebungsverfahren hinweg für ein 
ambitionierteres Vorgehen geworben.

Dazu zählt vor allem eine Reform des Aktienrechts nach internatio-
nalem Vorbild, die die Bedürfnisse von Wachstumsunternehmen in 
den Blick nimmt. Um etwa mit den flexibleren Regeln der niederlän-
dischen N.V. mithalten zu können, bedarf es unter anderem einer 
Streichung der Grenzen für das genehmigte Kapital. Damit wäre 
die Hauptversammlung frei in ihrer Entscheidung, ob sie ein höhe-

res genehmigtes Kapital beschließt, und könnte die Finanzierungs
bedürfnisse des Unternehmens flexibler erfüllen.

Auch beim Bürokratieabbau ist das StoFöG aus unserer Sicht eine ver-
tane Chance. Eine einfache Maßnahme wäre die Streichung der Pflicht 
der Emittenten zur kostenpflichtigen jährlichen Aktionärsabfrage 
und Weiterleitung der dabei erhobenen Daten an die Steuerbehör-
den. Diese Pflicht soll nach mehrmaliger Verschiebung nun ab Januar 
2027 greifen. Weil die Daten den Steuerbehörden ohnehin vorliegen, 
birgt sie allerdings nur bürokratischen Mehraufwand auf allen Seiten. 
An einigen Stellen droht das StoFöG sogar zu einer Verschlechterung 
zu führen. Wir haben deshalb die Ausdehnung des Spruchverfahrens 
auf Fälle des Delistings kritisiert. Dieses schafft keine Vorteile für die 
Rechtssicherheit solcher Transaktionen, sondern lässt im Gegenteil 
eine Zunahme langwieriger rechtlicher Auseinandersetzungen über 
die Höhe des richtigen Abfindungskurses befürchten.

Die Maßnahmen des Standortfördergesetzes 
reichen bei weitem nicht aus. Zur Stärkung der 

Kapitalmärkte ist ein ambitionierterer Ansatz erfor
derlich.“

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zum Regierungs
entwurf des Standortfördergesetzes, 30. Oktober 2025
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N eben den Maßnahmen des StoFöG plant die 
Bundesregierung in einer Start-up- und Scale-
up-Strategie weitere Maßnahmen, um die Be- 

dingungen für Wachstumsunternehmen zu stärken. 

Start-ups und Scale-ups profitieren in einem hohen 
Maße von einem funktionsfähigen Ökosystem am 
Kapitalmarkt. So bietet der Börsengang einerseits die  
Möglichkeit, neues Eigenkapital in großem Volumen  
aufzunehmen, um große Wachstumsschritte zu finan-
zieren. Andererseits erlaubt der Börsengang den Aus- 
stieg von Kapitalgebern, die in früheren Phasen 
der Unternehmensentwicklung Geld zur Verfügung 
gestellt haben (Exit).

Wir plädieren dafür, einen Schwerpunkt der Start-
up- und Scale-up-Strategie auf die Verbesserung der 
Bedingungen für den Exit-Kanal Börsengang zu legen. 
In einem Positionspapier zur geplanten Initiative haben 
wir deshalb an unsere Grundposition zur Stärkung der 
Kapitalmärkte erinnert, die wir auch schon in unserer 
Stellungnahme zum StoFöG formuliert hatten.

Start-up- und  
Scale-up-Strategie

Börsengang  

stärken

Außerdem regen wir einige spezielle regulatorische Änderungen 
an, die für Start-ups und Scale-ups von besonderer Relevanz sind. 
Dazu zählt die Abschaffung der Notarpflicht bei der Übertragung 
von GmbH-Anteilen nach internationalem Vorbild. Dieser Schritt 
würde die Aufnahme neuer Gesellschafter oder die Beteiligung 
von Mitarbeitern bei noch nicht an der Börse notierten Unterneh-
men deutlich erleichtern.

Die im internationalen Vergleich niedrige Zahl an 
Börsengängen und die rückläufige Zahl an börsen

notierten Unternehmen in Deutschland zeigt, dass bei  
dieser ‘Ausstiegsoption‘ ein besonderer Handlungsbedarf 
besteht.“

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts zur geplanten Start-up- 
und Scale-up-Strategie, 8. September 2025



47I  2026   Kurvenlage.

D er Markt für ESG-Ratings erhält ab Mitte 
2026 mit einer Verordnung einen einheit-
lichen europäischen Rahmen, den wir als 

wichtigen Schritt zur Professionalisierung begrüßen. 

Nach der Verordnung müssen sich ESG-Ratingagen-
turen künftig bei der europäischen Wertpapierauf-
sichtsbehörde ESMA registrieren, um in der EU tätig 
werden zu dürfen. Die verschiedenen Organisa-
tions-, Verhaltens- und Transparenzanforderungen 
der Ratingagenturen haben den Vorteil, dass Unter-
nehmen und Investoren deutlich mehr Einblicke in 
die Ratingmethoden und deren Anwendung erhal-
ten. Außerdem fordert die EU-Verordnung von den 
Ratingagenturen, den nachträglichen Dialog über 
Fehler oder andere Qualitätsmängel des Ratings mit 
den Emittenten zu ermöglichen und Vorkehrungen 
gegen Interessenkonflikte zu treffen.

ESG-Ratings 

Um die Anforderungen weiter zu spezifizieren, sind noch Technische 
Regulierungsstandards zu verabschieden. Die Vorschläge der europä-
ischen Wertpapieraufsichtsbehörde ESMA liegen seit Herbst 2025 vor. 
Unser zentrales Petitum in diesem Zusammenhang ist weiterhin, Unter-
nehmen rechtzeitig vor der Veröffentlichung über das Ergebnis eines 
Ratings und Änderungen an den Ratingmethoden zu informieren. Nur so 
können sie sich auf etwaige Effekte einstellen und im Dialog auf mögliche 
fehlerhafte Datengrundlagen oder Analysefehler der Ratingagenturen 
hinweisen. Beides ist angesichts der Auswirkungen von ESG-Ratings auf 
die Unternehmensreputation und den Zugang zu Investoren dringend 
geboten, um Kapitalmärkte funktionsfähig zu halten.

Transparenz von ESG-Ratings ist  

Voraussetzung für funktionsfähige Märkte
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K A P I T A L A N L A G E

Mit dem Gesetz zur Reform der steuerlich geförderten privaten 
Altersvorsorge greift die Bundesregierung ein Vorhaben aus der 
vorangegangenen Legislaturperiode auf. Das Gesetz folgt in 

weiten Teilen den Empfehlungen, die wir im Mai 2024 gemeinsam mit der 
Deutschen WertpapierService Bank in der Studie „Altersvorsorgedepots 
– erfolgreiche Modelle der Alterssicherung im internationalen Vergleich“ 
abgeleitet haben. Die Reform soll Anfang 2027 in Kraft treten.

Kern ist die Einführung eines garantiefreien Altersvorsorgedepots. Der Ver-
zicht auf Garantien ermöglicht hohe Aktienquoten und damit attraktive 
Erträge, die im Alter zur Verfügung stehen. Zudem entfällt zukünftig die 
Pflicht auf Teilverrentung nach dem 85. Lebensjahr, die bis zu 40 Prozent 

Altersvorsorge  
mit Aktien 

Altersvorsorgedepot wichtiger Schritt in 

Richtung aktienbasierter Altersvorsorge

Wir plädieren insgesamt für die  
Einführung eines einfachen, kos-

tengünstigen Altersvorsorgedepots mit 
der Freiheit, auf kostspielige Garantien 
und Verrentung verzichten zu dürfen.“

Gastbeitrag von Henriette Peucker „Aktien, 
Altersvorsorge und Wirtschaft – der ignorierte 
Zusammenhang“ im Handelsblatt, 15. September 
2025
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der Vorsorge kosten kann. Ein Standarddepot, das in der 
Regel aus einem Aktien- und einem Rentenfonds besteht, 
schafft den Zugang zu einer einfachen, transparenten und 
kostengünstigen aktienbasierten Altersvorsorge.

Zur Vereinheitlichung der Produktlandschaft der Vorsorge 
in Deutschland trägt bei, dass das Standarddepot auch 
bei der Frühstart-Rente zum Einsatz kommen soll. Zudem 
soll die Frühstart-Rente mit Erreichen des 18. Lebensjahres 
direkt in ein Altersvorsorgedepot münden.

Damit die Reform der privaten Altersvorsorge ein Erfolgs-
modell wird, ist es wichtig, die steuerliche Förderung zu 
erhöhen. Derzeit ist geplant, eigene Beiträge bis zu einer 
Grenze von 1.800 Euro pro Jahr zuzüglich der staatlichen 
Zulagen vom zu versteuernden Einkommen abziehen 
zu lassen. Das entspricht ungefähr dem Niveau der der-
zeitigen Riester-Förderung von jährlich 2.100 Euro, die 
seit 2008 unverändert geblieben ist. Um die steuerliche 
Attraktivität der privaten Altersvorsorge zu erhöhen, plä-
dieren wir dafür, die steuerlichen Abzug auf mindestens 
6.000 Euro zu erhöhen. Das entspricht umgerechnet der 
Förderung der US-Individual-Retirement-Accounts.

Zudem empfehlen wir, das Altersvorsorgedepot für die 
betriebliche Altersvorsorge zu öffnen. Zwar wurde 2018 

eine reine Beitragszusage mit dem Ziel eingeführt, mehr 
Aktien in der betrieblichen Altersvorsorge zu nutzen. 
Unter diesem Regime garantiert der Arbeitgeber die 
Höhe der Beiträge, aber keine Leistungen in der Renten-
phase. Allerdings müssen sich Arbeitgeber und Gewerk-
schaften auf diese Form der betrieblichen Altersvorsorge 
einigen, was bislang nur vereinzelt geschehen ist.

Außerhalb des Sozialpartnermodells führen verpflich
tende Garantien, für die der Arbeitgeber einstehen muss, 
zu einem konservativen Anlagestil. Gerade kleinere 
Betriebe bieten daher oft gar keine Altersvorsorge an. 
Das Altersvorsorgedepot, das der Arbeitgeber für seine 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter eröffnet, würde vor die-
sem Hintergrund einen niedrigschwelligen Zugang für 
eine kapitalmarktbasierte Altersvorsorge schaffen. Neben 
Fonds auch in Aktien und Anleihen einzelner Unterneh-
men anlegen zu können, entspricht dabei der internatio
nalen Praxis und erhöht das Anlagespektrum für eine 
staatlich geförderte Altersvorsorge.
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G O V E R N A N C E  U N D 

N A C H H A L T I G K E I T

I m Dezember 2025 haben sich die Europäische Kommission, das EU-Parlament 
und der Rat der Europäischen Union in den Trilog-Verhandlungen auf einen 
Kompromiss zur Überarbeitung der Corporate Sustainability Reporting Directive 

(CSRD) geeinigt.

Wir begrüßen insbesondere, dass es keine sektorspezifi schen Standards geben wird. 
Außerdem bleibt es bei der Prüfung von Nachhaltigkeitsinformationen bei begrenzter 
Sicherheit (Limited Assurance), was einen geringeren Prüfungsaufwand bedeutet. 
Für beide Regelungen haben wir uns eingesetzt.

Das übergeordnete Ziel einer Vereinfachung der Nachhaltigkeitsberichterstattung 
wurde in den überarbeiteten European Sustainability Reporting Standards (ESRS) 
allerdings verfehlt. In einer Konsultation der European Financial Reporting Advisory 
Group (EFRAG) zu den Standards haben wir Ende September 2025 unter anderem 
vorgeschlagen, die Datenpunkte deutlich zu reduzieren sowie Konzepte und Metho-
diken zu verbessern. Wir plädieren dafür, alle Nachhaltigkeitsberichterstattungen im 
Zusammenhang zu sehen und einen einheitlichen Datenpool für jegliche Nachhal-

Nachhaltigkeits-
berichterstattung

Fokus auf primary user 

in ESRS notwendig
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tigkeitsberichterstattung zu schaffen. Zudem haben wir 
uns dafür ausgesprochen, die Interoperabilität mit den 
internationalen Standards des International Sustainability 
Standards Board (ISSB) zu stärken, um doppelte Bericht
erstattung zu vermeiden.

Die EFRAG hat die überarbeiteten ESRS Anfang Dezember 
2025 der EU-Kommission übergeben, die sie als Delegierte 
Rechtsakte erlassen muss. Nun ist es an der EU-Kommission, 
diese zu entbürokratisieren. Dafür haben wir uns in unserer 
Stellungnahme bei der EU-Kommission eingesetzt. Unsere 
Anregungen zum EFRAG-Entwurf haben wir auch in einer 
Konsultation des BMJV eingereicht, das die Marktteilneh-
mer um eine Einschätzung der überarbeiteten ESRS ge-
beten hat.

Die von der EFRAG überarbeiteten Standards gehen trotz 
einer deutlichen Reduktion der Datenpunkte nicht mit 
einer entsprechenden Verringerung des Berichterstattungs
aufwands einher. Einerseits führt eine wenig zielführende 
Zusammenfassung von Datenpunkten nur zu einer schein-
baren Reduzierung, andererseits werden sogar neue Daten-
punkte eingeführt. Beides kritisieren wir. Insbesondere 
setzen wir uns dafür ein, den Investor als „primary user“ 

Meaningful simplification can be achieved by limiting 
the focus on decision-usefulness for primary users, for 

which reporting information should be tailored in the first 
place. This also allows stronger alignment with the ISSB  
standards IFRS S1 and IFRS S2, which is a separate Omnibus 
objective.“

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts „Regarding the Draft  
Simplified ESRS“, 15. Januar 2026

der Berichterstattung zu sehen und als Adressaten in den Blick 
zu nehmen. Dieser hat als Eigentümer des Unternehmens ein 
primäres Interesse an einer nachhaltigen Ausrichtung. Darüber 
hinaus plädieren wir dafür, zu den erwarteten finanziellen Aus-
wirkungen (anticipated financial effects) im Bereich Nachhal-
tigkeit erst dann verpflichtend berichten zu müssen, wenn eine 
belastbare Methodik vorliegt.

Schließlich haben wir uns auf nationaler Ebene zum CSRD-
Umsetzungsgesetz eingebracht, das bisher noch nicht verab-
schiedet wurde. Insbesondere haben wir die bürokratische 
Aufstellungslösung kritisiert. Die Aufstellungslösung, bei der 
Nachhaltigkeitsinformationen im Lagebericht/Konzernlagebe-
richt maschinenlesbar aufzustellen sind, ist sehr aufwändig und 
wird vom EU-Gesetzgeber so nicht gefordert.
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Due Diligence/
Lieferkette

Sorgfaltspfl ichten weiter 

vereinfachen

D ie Regulierung von Sorgfaltspfl ichten entlang globaler Lie-
ferketten und die damit einhergehenden Anforderungen 
an Unternehmen haben sich in den vergangenen Jahren 

kontinuierlich fortentwickelt. Für uns stehen beim Thema Liefer-
kette drei zentrale Rechtsakte im Fokus: Die EU-Lieferkettenricht-
linie (CSDDD), die EU-Entwaldungsverordnung (EUDR) und das 
deutsche Lieferkettensorgfaltspfl ichtengesetz (LkSG).

Das EU-Parlament und der Rat der Europäischen Union haben 
sich Ende 2025 auf schlankere Sorgfaltspfl ichten bei der CSDDD 
verständigt. Wir begrüßen insbesondere, dass die zivilrechtliche 
Haftung auf europäischer Ebene und die Pfl icht, Klima-Transitions-
pläne vorzulegen, entfallen. Hierfür hatten wir uns eingesetzt. Der 
risikobasierte Ansatz verringert den Aufwand für die Unterneh-
men, da nicht die ganze Lieferkette geprüft werden muss, sondern 
nur die Stellen, an denen eben Risiken vermutet werden.

Die EUDR soll dazu beitragen, das Ausmaß der globalen Entwal-
dung zu reduzieren. Sie legt fest, dass relevante Rohstoff e wie 
beispielsweise Kautschuk nur in den EU-Binnenmarkt eingeführt 
werden dürfen, wenn sie nicht von entwaldeten Flächen stammen. 
Unternehmen sollen hierfür gemäß der Verordnung eine Sorgfalts-
erklärung abgeben.

Im Gesetzgebungsverfahren haben wir uns erfolgreich dafür ein-
gesetzt, dass diese Pfl icht ausschließlich für Unternehmen gelten 
soll, die einen relevanten Rohstoff  beziehungsweise ein relevantes
Produkt erstmals im EU-Binnenmarkt in Verkehr bringen. Zudem 

haben wir erreicht, dass die Verordnung ein Jahr später in Kraft 
tritt. Die Unternehmen bekommen so mehr Zeit, um sich auf die 
neuen Regeln vorzubereiten. Die EU-Kommission wird bis April 
2026 einen weiteren Vereinfachungsvorschlag vorlegen.

Obwohl das LkSG gemäß Koalitionsvertrag abgeschaff t werden 
sollte, bleibt es samt seiner umfangreichen Sorgfaltspfl icht beste-
hen, bis es durch das Umsetzungsgesetz der CSDDD ersetzt wird. 
Mit dem im Oktober 2025 veröff entlichten Regierungsentwurf zur 
LkSG-Novelle entfallen lediglich die Berichtspfl icht und ein Teil 
der Sanktionen. Das Gesetz befi ndet sich aktuell in Beratung im 
Deutschen Bundestag. Gemeinsam mit anderen führenden Wirt-
schaftsverbänden haben wir uns dafür eingesetzt, das Gesetz aus-
zusetzen oder zumindest den nationalen Anwendungsbereich des 
LkSG an den der CSDDD anzupassen.

To provide legal certainty for all market par-
ticipants, we support an immediate “Stop-

the-Clock” for one year for all companies, regardless 
of their size.“

Advocacy Mailing an MdEPs zur EUDR, 12. November 2025
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Sustainable Finance  
Disclosure Regulation

Keine zusätzlichen  

Datenpunkte einführen

M it der Überarbeitung der Sustainable 
Finance Disclosure Regulation (SFDR), 
die Finanzmarktteilnehmer verpflich-

tet ihre wichtigsten negativen nachhaltigen Aus-
wirkungen zu berichten, will die EU-Kommission 
Offenlegungspflichten straffen und Konsistenz zwi-
schen der CSRD und ESRS von Unternehmen und 
der SFDR herstellen. Bislang gab es an unterschied-
lichen Stellen Berichtspflichten in der SFDR, die 
über die Anforderungen der CSRD hinausgingen.

Finanzmarktteilnehmer sollen zukünftig nicht mehr 
verpflichtet sein, ein unternehmensbezogenes 
Statement zu den wichtigsten nachteiligen Aus-
wirkungen abzugeben. Darüber hinaus schlägt  

die EU-Kommission ein Kategorisierungssystem mit 
drei Produktkategorien (Sustainable, Transition und 
ESG-Basic) für Finanzprodukte mit ESG-Angaben 
vor.

Wir setzen uns dafür ein, im Rahmen der überarbei-
teten SFDR für die Berichterstattung der Finanzins-
titute keine Daten zu verlangen, die nicht ohnehin 
von ihren Unternehmenskunden nach den ESRS 
berichtet werden müssen (einheitlicher Daten-
pool). Andernfalls müssten Unternehmen neben 
ihren direkten Berichtspflichten weitere Daten ver-
öffentlichen. So können Unternehmen bereits vor 
Inkrafttreten der neuen Verordnung im Jahr 2028 
von den vorgesehenen Erleichterungen profitieren.
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B ei der EU-Taxonomie setzen wir uns dafür ein, 
dass Unternehmen nicht verpfl ichtend, son-
dern freiwillig berichten dürfen.

In unserer Stellungnahme von Anfang November 
2025 haben wir uns dafür eingesetzt, den Gesetz-
gebungsprozess zu den Delegierten Rechtsakten 
zur Vereinfachung des EU-Taxonomie-Rahmenwerks 
noch vor Ende 2025 abzuschließen. Nachdem die 
EU-Kommission ihren Delegierten Akt vorgelegt 
hatte, konnten der Rat der Europäischen Union und 
das EU-Parlament diesem im Rahmen einer viermo-
natigen „scrutiny period“ widersprechen. Diese Frist 
wurde durch das Parlament bis zum 5. Januar 2026 
verlängert. Aufgrund der Verlängerung über den 
Jahreswechsel war unklar, ob die Unternehmen die 
Vereinfachungen, wie etwa die Nutzung der neuen 
Templates, für das Geschäftsjahr 2025 hätten nutzen 
können. Obwohl der Delegierte Rechtsakt nun erst 
am 28. Januar 2026 in Kraft getreten ist, wurde unser 
Petitum aufgenommen, Unternehmen die Erleichte-
rungen rückwirkend für das Jahr 2025 zu gewähren.

EU-Taxonomie
Unternehmen können vereinfachtes 

Taxonomie­Regelwerk für 2025 nutzen

Darüber hinaus hat die EU-Kommission einen Call for Evidence zur Initiative EU 
Taxonomy – Review of Climate and Environmental Delegated Acts gestartet. Dabei 
sollen unklare und zu granulare technische Prüfkriterien, insbesondere mit Blick 
auf die Do-No-Signifi cant-Harm-Kriterien, angepasst werden. In unserer Stellung-
nahme begrüßen wir das Ziel, regulatorische Belastungen durch die Verordnung 
und ihre Delegierten Rechtsakte zu reduzieren. Bei den Technischen Screening-
Kriterien (TSC) und den Do-No-Signifi cant-Harm-Kriterien schlagen wir unter ande-
rem Anpassungen im Bereich Traffi  c and Transport und New Buildings vor. Mit Blick 
auf die 10 Prozent-Wesentlichkeitsschwelle für wirtschaftliche Tätigkeiten aus dem 
Delegierten Rechtsakt zur Vereinfachung des EU-Taxonomie-Rahmenwerks emp-
fehlen wir konkretisierende Leitlinien seitens der EU-Kommission, um die Vorgabe 
korrekt anwenden zu können.

The taxonomy is regulatory unfi t to drive the sustain-
able transition. For this reason and in the context of the 

debate on competitiveness substantially triggered by the 
Draghi-Report, the taxonomy should be turned into a volun-
tary instrument.“

Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts zum „Review of Climate and 
Environmental Delegated Acts“, 5. Dezember 2025
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Hauptversammlung
Beschlussmängelrechtsreform jetzt angehen –  

Anfechtung von Beschlüssen nur bei schweren Fehlern

V orbereitung und Durchführung von Hauptversamm-
lungen in Deutschland sind maßgeblich davon ge- 
prägt, Fehler um jeden Preis zu vermeiden, da schon 

kleinere Fehler die Möglichkeit einer missbräuchlichen Nutzung 
des Anfechtungsrechts eröffnen. Dementsprechend zeichnet 
sich die Hauptversammlung durch die stundenlange Verle-
sung juristisch vorab geprüfter Antworten auf Aktionärsfragen 
aus. Soll für Aktionäre eine offenere und lebendigere Haupt-
versammlung ermöglicht werden, muss das strenge Beschluss-
mängelrecht reformiert werden. Wir empfehlen, bei der Aus-
kunftserteilung die Anfechtung nur bei wesentlichen, also 
besonders schweren Fehlern vorzusehen.

Zudem sollte das etablierte Freigabeverfahren optimiert und 
auf alle Beschlüsse erweitert werden, die ins Handelsregister 
eingetragen werden müssen. Bislang ist das Freigabeverfahren 
auf strukturändernde HV-Beschlüsse wie bei einer Kapitalerhö-
hung beschränkt. Schließlich sollten die Gründe, die zu einer 
Nichtigkeit des Hauptversammlungsbeschlusses führen, auf 
ihren Kernbestand reduziert und bei der Rechtsfolge die Art 
und Schwere des Fehlers berücksichtigt werden.

Eine Reform des Beschlussmängelrechts wurde in den Koali-
tionsvertrag aufgenommen. Wir rechnen damit, dass dieses 
wichtige Thema im ersten Halbjahr 2026 angegangen wird.

Reformbedarf gibt es auch bei den aktienrechtlichen Regelun-
gen zu Aktionärsanträgen. Diese gehen an den tatsächlichen 
Gegebenheiten vorbei und sorgen für Informationsdefizite bei 
den Aktionären. An allen Hauptversammlungen teilzunehmen, 
ist vielen Aktionären oft schon aufgrund der breiten Streuung 
an Beteiligungen in ihrem Depot nicht möglich. Darüber hinaus 

wird der Aktionärskreis auch immer internationaler. Daher nimmt 
die überwiegende Mehrheit der Aktionäre nicht an der Hauptver-
sammlung teil und gibt ihre Stimmen vor dem HV-Tag ab. Werden 
Anträge spontan in der Hauptversammlung gestellt, haben selbst 
anwesende Aktionäre kaum Gelegenheit, sich inhaltlich fun-
diert mit den Anträgen auseinanderzusetzen. Die überwiegende 
Mehrheit der Aktionäre, die ihre Stimmen bereits vor der Haupt-
versammlung abgegeben hat, erhält von diesen neuen Anträgen 
gar keine Kenntnis. Im Ergebnis stimmt bei erst in der Hauptver-
sammlung bekanntgemachten Anträgen eine kleine Minderheit 
der Anteilseigner über die Belange der Gesellschaft ab. Wir setzen 
uns dafür ein, diese Informationsdefizite zu beseitigen. Sämtliche 
Aktionärsanträge sollten grundsätzlich spätestens 14 Tage vor der 
Hauptversammlung gestellt und von der Gesellschaft veröffent-
licht werden müssen.

Zwar wurde im […] AktG bereits das Kriterium der We-
sentlichkeit aufgenommen, aber die Rechtsprechung 

lässt diesem Kriterium fast keine eigenständige Bedeutung 
zukommen. Oberste Priorität hat daher die klarstellende 
Nachschärfung.“

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts „Lebendigere Hauptver-
sammlungen ermöglichen“, 13. Oktober 2025
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M it der Verabschiedung des Anti-Geldwäsche-
pakets der EU kündigte sich 2024 ein Paradig-
menwechsel an. Das Paket schuf die Grund-

lage für die Anti Money Laundering Authority (AMLA), 
die 2025 in Start-up ähnlicher Manier ihren Betrieb in 
Frankfurt am Main aufgenommen hat. 2027 wird die 
als Single-Rulebook angepriesene Verordnung zur Be-
kämpfung von Geldwäsche und Terrorismusfi nanzie-
rung vollständig rechtsverbindlich.

Bis dahin gibt es allerdings noch Klärungsbedarf sowohl 
auf nationaler als auch auf europäischer Ebene. Unser 
Plädoyer für EU-weit einheitliche geldwäscherecht -
liche Vorgaben und gegen deutsche Sonderwege bleibt 
unverändert.

Die Einführung einer allgemeinen Bargeldobergrenze 
ermöglicht die großfl ächige Entbindung vieler Güter-
händler von den bisherigen Sorgfaltspfl ichten und 
schaff t somit einen Bürokratieabbau ohne eine Erhö-
hung des Risikos. Auch die bei der OECD angesiedelte 

Geldwäschebekämpfung
Kein Goldplating in der 

europäischen Geldwäscheprävention

Financial Action Task Force (FATF), die die internationale Benchmark für geld-
wäscherechtliche Regulatorik darstellt, bewertet Güterhändler als risikoarm und 
sieht in ihren Empfehlungen keine allgemeine Verpfl ichtung vor. Diesem Ansatz 
folgt auch die EU, die einzelne Branchen im Kreis der Verpfl ichteten belassen hat, 
ohne deshalb sämtliche Güterhändler pauschal zu verpfl ichten.

Entscheidend ist, dass bei der nationalen Umsetzung des Pakets auf deutsches 
Goldplating verzichtet wird. Dieses stellt auch in der Geldwäscheprävention eine 
übermäßige Belastung der Unternehmen und damit einen Wettbewerbsnachteil 
dar. So halten wir es mit Blick auf die beabsichtigte Entlastung der Güterhändler 
nicht für zielführend, den Verpfl ichtetenkreis über den Anwendungsbereich der 
Geldwäscheverordnung hinaus auszuweiten. Wir suchen den Dialog mit dem 
Bundesministerium der Finanzen, um Lösungen für diese Themen zu fi nden. 
Dabei werden wir auch Kontakte zur AMLA nutzen, um für eine eff ektive und 
gleichzeitig unbürokratische Geldwäscheprävention einzutreten.

Insgesamt gilt es, Unklarheiten auszuräumen und essenzielle Defi nitionslücken 
speziell bei fi nanziell und nichtfi nanziell gemischten Holdinggesellschaften zu 
schließen. So sprechen wir uns dafür aus, die Muttergesellschaft nicht vollum-
fänglich mitzuverpfl ichten, wenn ein Tochterunternehmen den Pfl ichten der 
Geldwäscheverordnung unterliegt.
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I m September 2025 hat die Regierungskommission 
Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)  
einen weiteren Praxis-Impuls veröffentlicht und 

damit die Handreichungen mit pragmatischen Vor-
schlägen zur Umsetzung guter Corporate Gover-
nance fortgesetzt. Behandelt wird der Einsatz 
Künstlicher Intelligenz (KI) im Aufsichtsrat. Die Ver
öffentlichung hat viel Zuspruch aus Wissenschaft 
und Praxis erfahren. Die Regierungskommission ist 
sich einig, den Praxis-Impuls zu aktualisieren und 
fortzuschreiben. Die Geschäftsstelle wird ein mög-
liches Update im Jahr 2026 begleiten.

Im Oktober 2025 fand ein Treffen des informellen 
Forums der Vorsitzenden der nationalen Corpo-
rate-Governance-Kodex-Institutionen Europas in 
Stockholm statt. Die Nine Chairs vertreten Belgien, 
Frankreich, Deutschland, Italien, die Niederlande, 
Spanien, Schweden, das Vereinigte Königreich und 
neuerdings auch die Schweiz. Im Zentrum des infor-

Geschäftsstelle der 
           Regierungskommission  

Deutscher Corporate        
      Governance Kodex

mellen Gedankenaustauschs standen die Themen Deregulierung, Ent-
bürokratisierung und das von der EU-Kommission geplante 28. Regime 
im Gesellschaftsrecht.

Schwerpunkt der Plenarsitzung der Regierungskommission im Novem-
ber 2025 war die Diskussion um Optionen zur Vereinfachung und 
Verschlankung des Kodex. 2026 sollen dazu mit Unterstützung der 
Geschäftsstelle konkrete Vorschläge erarbeitet werden.

Neben den inhaltlichen Schwerpunkten hat die Vorsitzende der Regie-
rungskommission, Clara Christina Streit, an diversen Veranstaltungen 
teilgenommen und dort wichtigen Input zu Entwicklungen in der Cor-
porate Governance geliefert. Im November hat sie sich mit der Bundes-
ministerin der Justiz und für Verbraucherschutz, Dr. Stefanie Hubig, in 
Berlin getroffen.  Ziel war ein Gedankenaustausch über Prioritäten in der 
Weiterentwicklung der Corporate Governance in Deutschland.

Die Regierungskommission hat einen Jahresrückblick über ihre Aktivi-
täten erstellt und auf der Webseite dcgk.de unter dem Reiter „Kommis-
sion“ zum Download bereitgestellt.

EU-Kommission gibt Hilfestellung beim  

Einsatz Künstlicher Intelligenz
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Birgit Homburger, Leiterin Politik und Kommunikation, Leiterin Hauptstadtbüro Deutsches Aktieninstitut e.V.

Die Welt ist in Unordnung. Donald Trump sorgt mit seiner Sprunghaf-

tigkeit dafür, dass die Lage immer unüberschaubarer wird. Die Straße 

von Hormus ist als internationale Handelsroute ein Nadelöhr und von 

zentraler Bedeutung für die Weltwirtschaft. Die Konsequenzen des

Kriegs im Nahen Osten sind international spürbar, die Wirtschaft weltweit 

ist stark in Mitleidenschaft gezogen, der Ausgang offen.

Berichte, Gipfel, alte Muster: 
Deutschland zwischen
Anspruch und Wirklichkeit
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D ie Verunsicherung ist groß, die 
geopolitische Lage unüber-
sichtlich und die Welt verän-
dert sich in rasantem Tempo. 

Währenddessen warten wir innenpolitisch 
weiter auf den „Herbst der Reformen“. Die 
Politik scheint absorbiert von internationa-
lem Krisenmanagement. Dabei wäre eine 
mutige Reformagenda für mehr Wettbewerb 
und leistungsfähige Kapitalmärkte wichtiger 
denn je. Es mangelt nicht an Initiativen. Auf 
der europäischen Ebene haben 2024 der 
Letta-Bericht und der Draghi-Report den Ton 
gesetzt. In Deutschland jagte 2025 und 2026 
ein Gipfel den nächsten: das Investorentref-
fen, die Initiative „Made for Germany“, die 
deutsch-französische FIVE-Initiative und als 
jüngstes die E6-Initiative. Der FIVE-Bericht 
wurde im Januar 2026 vorgestellt und ent-
hält eine klare Handlungsanleitung. Wer 
guten Willens ist und etwas umsetzen will, 
weiß was zu tun ist. Doch außer vielen guten 
Berichten, die die Notwendigkeiten für 
regulatorische Vereinfachungen und eine 
bessere, finanzielle Basis des europäischen 
Kapitalmarkts darlegen, ist wenig passiert. 
Auch die riesigen deutschen Sondervermö-
gen zünden nicht.

Omnibus: Vom großen Wurf 
zurück ins Klein-Klein

Bei dem, was schon auf den Weg gebracht 
wurde, stockt es. So bei der europäischen 
Initiative zur Reduzierung von Vorgaben für 
die Nachhaltigkeitsberichterstattung. Schon 
vor über einem Jahr mit großen Ambitionen 
als Omnibus I gestartet, verheddert sich die 
Diskussion nun wieder im Klein-Klein. Von 
der angekündigten drastischen Reduzierung 
der Datenpunkte ist nicht viel übriggeblie-
ben. Stattdessen wurde ein Vorschlag vorge-
legt, der Datenpunkte zusammenfasst, neue 
hinzufügt und der ursprünglichen Idee nicht 
gerecht wird. Vor allem aber bleibt weiterhin 

  So ist der Bürokratieabbau  
in den letzten Jahren vom  
Hoffnungsträger zum Aufreger  
geworden.  

das zentrale Problem bestehen, dass es kei-
nen gemeinsamen Datenpool für alle Nach-
haltigkeitsberichterstattungen gibt. Wenn 
dies nicht gelingt, bleibt es weiter bei unter-
schiedlichen Daten. Auch die Idee, internatio-
nal tätigen Unternehmen zu ermöglichen, 
weltweit nach einem gemeinsamen Stan-
dard der Nachhaltigkeitsberichterstattung 
zu berichten, steckt weiter fest. Das würde 
erfordern, die europäischen ESRS-Standards 
mit den internationalen ISSB-Standards zu 
verknüpfen. So ist der Bürokratieabbau in 
den letzten Jahren vom Hoffnungsträger 
zum Aufreger geworden. Wir geben nicht 
auf, denn wir sehen die Chance zu einer grö-
ßeren Wettbewerbsfähigkeit in Europa bei-
tragen zu können.

Reform privater Altersvorsorge  
auf der Zielgeraden

Im März 2026 hat der Deutsche Bundestag 
die Neuordnung der privaten Altersvorsorge 
beraten. Vorgesehen ist ein Altersvorsorge-
depot, das einfache, standardisierte, garan-
tiefreie Produkte zulässt und auch keine 
Verrentung mehr vorschreibt. Wichtig ist 
eine einfache und transparente Umsetzung, 

die für die Menschen gut verständlich ist 
und hohe Flexibilität ermöglicht. Wir haben 
vorgeschlagen, dieses Altersvorsorgedepot 
auch für die betriebliche Altersvorsorge zu 
öffnen, um den Menschen zu ermöglichen, 
ihre gesamte Vorsorge für das Alter in einem 
Depot zusammenzuführen. Dies hätte nicht 
nur eine drastische Vereinfachung für die 
Bürgerinnen und Bürger zufolge, sondern 
würde auch eine bessere Portabilität der 
Betriebsrenten ermöglichen. Damit würde 
eines der Kernprobleme der betrieblichen 
Altersvorsorge gelöst. Je stärker der Kapital
markt genutzt wird, umso besser wird die 
Teilhabe der Menschen an den Erfolgen der 
Wirtschaft bei gleichzeitig besserer Chance 
für Unternehmen, sich auf dem Kapital-
markt zu finanzieren.

Während die Welt um uns herum sich rasant 
verändert, reagieren Deutschland und die 
EU mit immer denselben alten Mustern. 
Das können wir überwinden. Die Stärkung 
der Wettbewerbsfähigkeit und Souveräni
tät Deutschlands und Europas 
braucht ambitionierte Vorlagen. 
Die Blaupausen für den Kapital-
markt liegen vor.
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D ie Prioritäten der Ratspräsi-
dentschaft Zyperns reflektie-
ren die Herausforderungen, 
vor denen die EU gegenwär-

tig steht. Für eine höhere Wettbewerbs-
fähigkeit der Union will Zypern den Büro-
kratieabbau und die Agenda für bessere 
Rechtssetzung vorantreiben, unter der 
die EU-Kommission Maßnahmen für ein  
einfacheres und praxisnäheres EU-Recht 
bündelt. Zur Stärkung des Binnenmarkts 
steht insbesondere die Weiterentwick-
lung der SIU auf dem Programm. Wie die 
EU-Kommission setzt auch Zypern auf 
Fortschritte bei der Überarbeitung der 
Richtlinie über Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersvorsorge sowie der Verord-
nung über europaweit vertriebene per-
sönliche Altersvorsorgeprodukte (PEPP). 
Die Vorschläge in der privaten Altersvor-
sorge gehen in die richtige Richtung. Zur 

betrieblichen Altersvorsorge schlägt die 
EU-Kommission allerdings Verschärfun-
gen im regulatorischen Rahmen vor, die 
bewährten Durchführungswegen in der 
betrieblichen Altersvorsorge in Deutsch-
land schaden würden. Daher muss hier 
dringend nachgebessert werden.

Maßnahmenpaket zur  
vollständigen Integration  
der EU-Finanzmärkte

Die von der Kommission Anfang Dezem-
ber 2025 vorgestellten Legislativmaß
nahmen zielen auf eine Überarbeitung  
des EU-Rechtsrahmens für Finanzmärkte  
und den Handel von Finanzinstrumen-
ten, um Marktfragmentierungen zu been-
den, grenzüberschreitende Hindernisse 
abzubauen und das Potenzial des Bin-
nenmarkts für Finanz- und Kapitalmärkte 

voll auszuschöpfen. Dahinter steckt die 
Absicht, über ein stärker integriertes, effizi-
enteres und wettbewerbsfähigeres Finanz-
system die Möglichkeiten der EU-Bürger 
zum Vermögensaufbau zu verbessern und 
Unternehmen den Zugang zu Finanzmit-
teln zu erleichtern. Insbesondere hat die 
Kommission dabei den Handel, Nachhan-
del und die Vermögensverwaltung im Blick. 
Sie will es Marktteilnehmern erleichtern, 
nahtlos grenzüberschreitend tätig zu sein, 
und Kostenunterschiede zwischen inländi-
schen und grenzüberschreitenden Transak-
tionen verringern.

Vereinfachung, Innovation, 
Optimierung der Aufsicht 
und Bürokratieabbau

Einen Hebel dafür sieht die Kommission 
in der Verbesserung der Zulassungsver-

Neuer Rückenwind für die 
Spar- und Investitionsunion

Jan Bremer, Leiter EU-Verbindungsbüro Deutsches Aktieninstitut e.V. 

Zu Jahresbeginn hat Zypern von Dänemark den Ratsvorsitz  

in der EU übernommen. In geopolitisch wie wirtschaftlich  

anhaltend herausfordernden Zeiten steht damit ein weiterer 

kleiner Mitgliedsstaat sechs Monate an der Spitze des Rats. 

Das Programm der zypriotischen Präsidentschaft ist nichtsdesto-

trotz ambitioniert. Ein wirtschaftlicher Schwerpunkt liegt auf der Weiter

entwicklung der Spar- und Investitionsunion (SIU).
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fahren für geregelte Märkte und Zentralver-
wahrer. Die Schaff ung des Status „Paneuropäi-
scher Marktbetreiber“ (Pan-European Market 
Operator, PEMO) strebt an, den Betreibern 
von Handelsplätzen das europaweite Agieren 
mit einer einmaligen Zulassung zu ermögli-
chen. Ferner geht es um den Abbau regula-
torischer Innovationshürden im Bereich der 
Distributed-Ledger-Technologie (DLT), um
diese Form dezentraler Datenverarbeitung 
und -speicherung gezielt zu fördern.

Die Legislativvorschläge der Kommission zum 
Abbau von Marktfragmentierungen werden 
fl ankiert von zusätzlichen Kompetenzen für 
die Europäische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehörde (ESMA). Im Zusammenhang 

mit bestimmten signifi kanten Marktinfra-
strukturen, einschließlich bestimmter Arten 
von Handelsplätzen, zentralen Gegenpar-
teien, Zentralverwahrern und sämtlichen An-
bietern von Kryptowerte-Dienstleistungen, ist 
die Übernahme direkter Aufsichtsaufgaben 
durch die ESMA vorgesehen. Im Vermögens-
verwaltungssektor ist die Schaff ung einer 
Koordinationsstelle unter ihrem Dach geplant.

In Summe intendiert das Paket eine weitere 
Vereinfachung des Kapitalmarktrahmens. Um 
Überregulierung zu vermeiden, werden Richt-
linien in Verordnungen überführt, die Nut-
zung von Ermächtigungen für Rechtsakte der 
Stufe 2 enger gefasst und nationale Optionen 
und Ermessensspielräume eingeschränkt.

Die Richtung stimmt, auf die 
Umsetzung kommt es an

Nachdem die Initiativen zur weiteren In-
tegration der europäischen Kapitalmärkte 
in den vergangenen Jahren festgefahren 
schienen, hat die SIU neuen Schwung und 
Rückenwind bekommen. Grundsätzlich 
weisen die Maßnahmen, die die Kommis-
sion mit ihrem Marktinfrastrukturpaket 
anstoßen will, in die richtige Richtung. 
Gleiches gilt für das Programm der zyprio-
tischen Ratspräsidentschaft. Nun kommt es 
auf die konkrete Umsetzung an, die 
wir im kommenden Legislativ-
verfahren proaktiv begleiten 
werden.
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Dr. Norbert Kuhn, Leiter Think Tank Deutsches Aktieninstitut e.V. 

Mit der Frühstart-Rente will die Bundesregierung bereits im 

Kindesalter ein Startkapital für die Altersvorsorge geben. 

Doch von der konkreten Ausgestaltung hängt ab, ob die 

Frühstart-Rente eine solide Vorsorgebasis für alle Kinder in 

Deutschland werden wird. Die Praxis von Kinderdepots im 

Ausland gibt wertvolle Hinweise, worauf dabei zu achten ist.

Wie wird die Frühstart-Rente  
ein Erfolgsmodell?
Von den Erfahrungen im Ausland lernen
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Wie wird die Frühstart-Rente  
ein Erfolgsmodell?
Von den Erfahrungen im Ausland lernen

Frühstart-Rente: Einstieg in eine Altersvor-
sorge mit Aktien?

D
er demografische Wandel macht Reformen im Renten-
system in Deutschland notwendig. Wichtig ist die ergän-
zende Kapitaldeckung mit einer Aktienanlage, die breit 
gestreut und langfristig Erträge von 6 bis 9 Prozent pro 

Jahr erwirtschaften kann. Die auf dem Umlageverfahren basierende 
gesetzliche Rente garantiert Monat für Monat eine feste Rente, die 
allein aber nicht ausreichen wird, um den Lebensstandard im Alter zu 
halten. Eine zusätzliche garantiefreie Altersvorsorge mit Aktien kann 
die Lücke schließen und damit das Auskommen im Alter sichern.

Bislang konnte sich eine ergänzende Vorsorge mit Aktien in Deutsch-
land nicht durchsetzen. Inzwischen ist ein Gesetzentwurf zur Ände-
rung der privaten Altersvorsorge im Endstadium der Beratung für 
eine aktienorientierte und damit ertragsstarke Zusatzrente und die 
Einführung eines Altersvorsorgedepots. Mit der Frühstart-Rente will 
die Bundesregierung das Startkapital für eine kapitalgedeckte Alters-
vorsorge im Kindesalter geben. Die Aussagen zur Frühstart-Rente 
im Koalitionsvertrag wurden Ende 2025 durch Eckpunkte ergänzt. 
Entspricht das, was bisher von der Bundesregierung bekannt ist, der 
internationalen Praxis von Kinderdepots? Das haben wir gemein-
sam mit Vanguard in der Studie „Kinderdepots im internationalen 
Vergleich – Was können wir für die Frühstart-Rente vom Ausland 
lernen?“ analysiert.

Für alle Kinder und steuerlich attraktiv

Die Frühstart-Rente soll rückwirkend zum Jahresanfang 2026 ein-
geführt werden. Alle Sechsjährigen sollen ab Start die staatlichen  
10 Euro pro Monat erhalten. Zwar sollen weitere Jahrgänge ab 2029 
einbezogen werden. International ist es aber aus gutem Grund üb-
lich, dass alle Kinder ab Geburt ein staatlich gefördertes Kinderdepot 
und damit den Grundstock für eine Vorsorge mit Aktien erhalten.
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Link zur Studie
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Wichtig ist zudem, dass Kinder aller Bevölkerungs-
schichten in die Frühstart-Rente einbezogen wer-
den. Kinder von Eltern, die nicht aktiv werden und 
ein Depot für ihre Sprösslinge eröffnen, sollten 
automatisch ein Depot erhalten. Eine solche Auf-
fanglösung ist von der Bundesregierung vorgese-
hen, unklar ist aber bislang, durch wen die Anlage 
der Gelder erfolgt. International setzt man hier, 
wie etwa Israel, auf die Expertise privater Anbieter, 
was auch Vorbild für die Auffanglösung der Früh-
start-Rente sein sollte.

Um eine nennenswerte Vorsorge im Kindesalter 
aufzubauen, sind Zuzahlungen der Eltern ent-
scheidend, für die wir Anreize über eine attraktive 
steuerliche Förderung empfehlen. Bei der Früh-
start-Rente sind Zuzahlungen der Eltern eben-
falls vorgesehen, auch dann, wenn die Kinder 
zum Start noch keine Gelder vom Fiskus erhalten. 
Unklar ist allerdings, in welcher Höhe und mit wel-
cher steuerlichen Förderung. Wie das funktioniert, 
sieht man in Frankreich. Dort sind für die Kinder-
depots Zuzahlungen von insgesamt 20.000 Euro 
möglich. In Großbritannien sind es sogar jährlich 
9.000 Pfund, also rund 10.440 Euro. Alle Erträge, 
die mit diesen Geldern erwirtschaftet werden, 
sind in Frankreich und Großbritannien steuerfrei. 
Gute Vorbilder für die Frühstart-Rente.

Nahtloser Übergang zur privaten 
Altersvorsorge

Entscheidend ist zudem, wie es ab dem 18. Ge-
burtstag weitergeht, da dann die staatlichen 
Zahlungen von 10 Euro pro Monat eingestellt 
werden. Sinnvollerweise will die Bundesregierung 
die Frühstart-Rente automatisch in ein Altersvor-
sorgedepot überführen, das Anfang 2027 mit der 
Reform der privaten Altersvorsorge eingeführt 
werden soll. Ein wichtiges Instrument ist dabei 
das Standarddepot, das einfach, transparent und 
kostengünstig ist, da es nur aus zwei Fondsan
lagen unterschiedlicher Risikoklassen besteht. In 
der Regel wird das ein Aktien- und ein Renten-
fonds sein. Die jeweilige Gewichtung der Fonds 
bestimmt der Anleger. Das Standarddepot, das 
für die Anlage der staatlichen 10 Euro der Früh-
start-Rente genutzt werden soll, kann dann ohne 
einen Wechselaufwand nach dem 18. Geburtstag 
im Rahmen der privaten Altersvorsorge weiter 
bespart werden.

Für alle Kinder, steuerlich attraktiv, nahtloser Über-
gang zur privaten Altersvorsorge – wir machen 
uns dafür stark, dass diese Erfolgsfaktoren bei 
der konkreten Ausgestaltung der Frühstart-Rente 
beachtet werden. 

64 Kurvenlage.     I  2026

Kinderdepots weltweit unterscheiden sich: Israel, Großbritannien und Kanada kom-
binieren staatliche Direktbeiträge mit steuerlichen Vorteilen, während Frankreich 
und die USA weitgehend oder ausschließlich auf steuerliche Förderung setzen. 
Kanadas RESP und die US-amerikanischen 529-Pläne sind primär auf Bildungsaus-
gaben ausgerichtet, die übrigen Modelle erlauben eine freiere Verwendung. Die 
Verfügbarkeit der Mittel variiert ebenfalls: In Großbritannien und Israel gilt ein Min-
destalter, in Kanada und den USA hingegen nicht. Gemeinsam haben alle Modelle, 
dass sie in der Ansparphase stark auf Aktien, Aktienfonds und ETFs setzen.
Wechselkurs: Stand Ende Juli 2025
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Israel

Savings Plan for Each Child: Von
Geburt bis zum 18. Geburtstag mo-
natlich 57 NIS (15 Euro). 568 NIS (148 
Euro) zum 18. Geburtstag und ggf. 
weitere 568 NIS zum 21. Geburtstag.

Verfügbarkeit des Geldes zum 18. Ge-
burts tag.

Großbritannien

Child Trust Fund (CTF): Bei Geburt 
250 GBP (290 Euro) sowie einma-
lig 250 GBP für Kinder aus einkom-
mensschwachen Familien. Zeitweise
wurden weitere 250 GBP zum 7. Ge-
burtstag gezahlt.

Junior Individual Savings Accounts 
(Junior ISA): Nur steuerliche Förde-
rung.

Verfügbarkeit des Geldes zum 18. Ge-
burts tag.

Kanada

Registered Education Savings Plans 
(RESP), aufgeteilt in: 

Canada Education Savings Grants 
(CESG, für alle Familien, unabhän-
gig von dem Einkommen): Bis zum 
17. Geburtstag 20 Prozent der jähr-
lichen privaten Zahlungen von ma-
ximal 500 CAD (315 Euro). Maximal 
7.200 CAD (4.536 Euro) pro Kind für 
den gesamten Plan.

Canada Learning Bond (CLB, nur 
für einkommensschwache Familien): 
Einmalig 500 CAD (315 Euro) und 
jährliche Zahlungen von 100 CAD (63 
Euro) bis zum 15. Geburtstag. Maxi-
mal 2.000 CAD (1.260 Euro) für den 
gesamten Plan.

Maximale Laufzeit der Pläne: 35 Jahre.

Frankreich

Plan d‘Épargne en Actions Jeune: 
Nur steuerliche Förderung.

USA

529 Plan: Pläne auf Ebene der Bun-
desstaaten, ohne Altersbeschränkung.
Nur vereinzelt staatliche Beiträge, 
beispielsweise 50 USD (44 Euro, Ne-
braska) oder 100 USD (87 Euro, Penn-
sylvania). 

Ansonsten ausschließlich steuerliche 
Förderung.

Deutschland

Frühstart-Rente: 10 Euro monatlich 
vom 6. bis zum 18. Lebens jahr. Die 
Ersparnisse sollen erst mit Renten-
eintritt verfügbar sein.
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Unsere Studie zum Status Quo des Aktiengesetzes zeigt auf, wo 

dringender Handlungsbedarf besteht, damit Unternehmen in  

Deutschland wieder flexibel wachsen, Innovationen finanzieren und 

am Kapitalmarkt erfolgreich agieren können. Ohne zeitgemäße  

Anpassung droht das Aktiengesetz zum Ladenhüter zu werden.

Ist das  
Aktiengesetz ein  

Evergreen oder ein  
Auslaufmodell?
– Eine Bestandsaufnahme  

Dr. Claudia Royé, Leiterin Recht Deutsches Aktieninstitut e.V.
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möglichst schnell nach der Hauptversammlung Wirksam-
keit erlangt. Wir plädieren für einen größeren und fle-

xibleren Spielraum zur Eigenkapitalbeschaffung,  
zum Beispiel über sogenannte At-the-Market-

Fazilitäten (fortlaufende Eigenkapitalprogram- 
me) und die Anhebung der Grenze von  

50 Prozent des Grundkapitals beim ge-
nehmigten Kapital.

2. Hauptversammlungen entbürokratisie
ren: Das derzeitige Beschlussmängel
recht und die damit verbundene An- 
fechtungsgefahr führen zu langwie-
rigen und formalistischen Hauptver
sammlungen. Sinnvoll wäre es, die 
Anfechtbarkeit von Antworten der  
Unternehmensleitung auf Aktionärs
fragen auf besonders schwere Fehler 

zu begrenzen und überflüssige Forma
lien abzubauen, um eine konstruktive 

Debatte zu ermöglichen. Wir schlagen vor, 
bloße Form- und Protokollfehler als Nichtig-

keitsgründe für Beschlüsse auszuschließen 
und die Rechtsfolge von Anfechtungsklagen 

neu zu regeln.

3. Zeitgemäße Anpassungen beim Aufsichtsrat: 
Gestiegene Anforderungen an den Aufsichtsrat sollten sich 

stärker im Aktiengesetz niederschlagen. Unternehmen mit großen, 
mitbestimmten Aufsichtsräten sollten deren Größe gemeinsam mit 
den Aktionären selbst festlegen können, um flexibel agierende Gre-
mien zu ermöglichen. Bei international agierenden Konzernen sollten 
zudem Arbeitnehmer im Ausland das aktive und passive Wahlrecht für 
die Arbeitnehmerbank erhalten. Auch die Kompetenzen des Aufsichts-
ratsvorsitzenden verdienen eine Nachschärfung.

4. Ein 28. Regime für Europa einführen: Wir unterstützen das Vor-
haben der EU, über die Einführung eines sogenannten 28. Regimes  
im Gesellschaftsrecht eine echte europäische Rechtsform neu ein-
zuführen, in die Unternehmen optieren können. So kann das Rechts-
formangebot für paneuropäisch tätige Unternehmen zielführend 
erweitert werden. Wichtig ist dabei ein Rechtsrahmen, der für junge 

und wachsende Unternehmen ebenso wie für große 
europäische Champions am Kapitalmarkt funktioniert. 
Für einen Börsengang darf kein Rechtsformwechsel not-
wendig sein. Zudem sollte das Regime für Konzernstruk-
turen geeignet sein und mit weiteren Rechtsbereichen so 
verzahnt werden, dass ein wirklich einheitliches 
europäisches Regime Realität werden kann.

G
emeinsam mit White & Case haben wir das 
deutsche Aktienrecht auf den Prüfstand  
gestellt. Ein Anlass unserer Studie  
„60 Jahre Aktiengesetz: Evergreen 

oder Auslaufmodell?“ war die Beobachtung, 
dass börsenorientierte Unternehmen die 
deutsche Aktiengesellschaft (AG) zuneh-
mend hinter sich lassen und sich stattdes-
sen für die Rechtsform der niederländi-
schen Naamloze Vennootschap (N.V.) 
entscheiden. Die Grundlage bildeten 
eine Umfrage unter börsennotierten 
Unternehmen in Deutschland sowie 
Experteninterviews aus Wirtschaft, For-
schung, Beratung und Arbeitnehmer-
vertretung.

AG verliert Anschluss an die 
niederländische N.V.

Der Befund ist deutlich: Langsame Ver-
fahren, unflexible Regeln und nicht mehr 
konkurrenzfähige Strukturen haben der AG  
so zugesetzt, dass Investmentbanker und 
Berater, die Unternehmen bei ihrem Gang an die 
Börse begleiten, mittlerweile von ihr als Rechtsform 
abraten. Stieg die Zahl der AGs bis 2004 auf über 16.000 
an, hat sich in den vergangenen 20 Jahren ein gegenläufiger 
Trend eingestellt. Längst repräsentiert die AG nur noch zwei Drittel der 
im DAX gelisteten Firmen, während sich deutsche Unternehmen wie 
Birkenstock, CureVac oder BioNTech sogar zum Börsengang in den USA 
entschieden haben.

Ein attraktiver Rechtsrahmen mit deutlichen Verbesserungen bei der 
Eigenkapitalfinanzierung, der Revitalisierung der Hauptversammlung 
insbesondere mit einer Reform des Beschlussmängelrechts und einer 
Neuordnung des Aufsichtsrats bietet die Chance, die AG und den deut-
schen Finanzstandort insgesamt wettbewerbsfähiger zu machen. Posi-
tive Impulse in diese Richtung verspricht das EU-Vorhaben, mit einem 
optionalen 28. Regime im Gesellschaftsrecht erstmals eine eigenstän-
dige europäische Rechtsform für sämtliche Mitgliedstaaten zu schaffen.

Unsere Reformempfehlungen im Überblick

1. Eigenkapitalfinanzierung vereinfachen: Eine ordentliche 
Kapitalerhöhung nimmt von der Einladung zur Hauptver-
sammlung bis zur Eintragung in das Handelsregister deut-
lich zu viel Zeit in Anspruch. Dieser Prozess kann beschleu-
nigt werden, etwa wenn ein Beschluss zur Kapitalerhöhung  

Ist das  
Aktiengesetz ein  

Evergreen oder ein  
Auslaufmodell?
– Eine Bestandsaufnahme  

Link zur Studie
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Die folgende Übersicht zeigt die Positionspapiere, die wir zwischen dem 9. Juli 2025 und unserem Redakti-
onsschluss veröffentlicht haben. Eine vollständige Übersicht unserer Positionspapiere, die bis ins Jahr 2013  
zurückreicht, finden Sie auf unserer Webseite unter www.dai.de/positionspapiere.

	
�Den europäischen Kapitalmarkt stärken – Ver-
bindlichkeit bei der Umsetzung der Maßnahmen 
herstellen. Stellungnahme zur E6 Initiative für 
stärkere europäische Souveränität, Wettbewerbs- 
und Verteidigungsfähigkeit (19. Februar 2026)

	
�The 28th Regime as an Engine for Scaling and 
Integration: Paving the Way for a Competitive 
Europe. Position Paper on the EU Commission’s 
Initiative (12. Februar 2026)

	 �Simplified ESRS: Further Simplification is Needed 
– Comments on the Draft Simplified ESRS. Posi-
tion Paper Regarding the Draft Simplified ESRS 
(15. Januar 2026)

	 �Reform der Altersvorsorge: Ertragreich, einfach 
und kostengünstig – Ergänzende Maßnahmen 
sind notwendig, damit das Altersvorsorgedepot 
ein Erfolgsmodell wird. Stellungnahme zum 
Regierungsentwurf eines Altersvorsorgereform
gesetzes (13. Januar 2026, Stellungnahme zum 
Referentenentwurf unter gleichem Namen am 
10. Dezember 2025)

	 �Delegated Act on Protracted Processes Needs 
Slight Amendments. Position Paper on Draft Com-
mission Delegated Regulation Supplementing 
Regulation (EU) No 596/2014 as Regards Disclo-
sure of Inside Information in Protracted Processes 
and Delay of Disclosure (12. Januar 2026)

	 �Call for Evidence „EU Taxonomy – Review of  
Climate and Environmental Delegated Acts”: 
Align with Omnibus-Objectives, Achieve Oper-
able Framework, Ensure Competitiveness. Posi-
tion Paper: Review of Climate and Environmental 
Delegated Acts (5. Dezember 2025)

	 �Sinnvolle Erhöhung der Meldeschwellen für 
Eigengeschäfte von Führungspersonen. Stellung-
nahme zum Entwurf einer Allgemeinverfügung 
der BaFin (17. November 2025)

	 �Call for Swift Approval: Ensuring Application of 
EU Taxonomy Relief Measures for 2025 Report-
ing. Position Paper Regarding Commission Del-
egated Regulation (EU) Amending Commission 
Delegated Regulation (EU) 2021/2178 as Regards 

M it unseren Positionspapieren und Stellungnahmen bringen wir die  

Interessen unserer Mitglieder in die politische Debatte und die Fach-

diskussion zu Kapitalmarktfragen ein. Seit der vergangenen Ausgabe 

haben wir 21 Stellungnahmen zu Gesetzesvorhaben und Positionsbestimmungen 

vorgelegt, die die unterschiedlichen Bereiche unserer inhaltlichen Kernarbeit ab-

decken: Kapitalmarktregulierung, Unternehmensfinanzierung, Kapitalanlage sowie 

Governance und Nachhaltigkeit.

Positionspapiere 
und Stellungnahmen
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the Simplification of the Content and Presenta-
tion of Information to be Disclosed Concerning 
Environmentally Sustainable Activities and Com-
mission Delegated Regulations (EU) 2021/2139 
and (EU) 2023/2486 as Regards Simplification of 
Certain Technical Screening Criteria for Deter-
mining Whether Economic Activities Cause No 
Significant Harm to Environmental Objectives  
(4. November 2025)

	 �Jetzt handeln: Größere Schritte für einen at- 
traktiven Finanzstandort. Stellungnahme zum  
Regierungsentwurf des Standortfördergesetzes  
(30. Oktober 2025)

	 �Lebendigere Hauptversammlungen ermöglichen: 
Den Versammlungsleiter durch eine Reform des 
Beschlussmängelrechts stärken. Stellungnahme 
des Deutschen Aktieninstituts zu einer Reform 
des Beschlussmängelrechts (13. Oktober 2025)

	 �Unbürokratische Offenlegungslösung für die 
Nachhaltigkeitsberichterstattung: Kein Gold-
plating bei der CSRD-Umsetzung. Stellungnahme  
zum Regierungsentwurf des CSRD-Umsetzungs-
gesetzes (9. Oktober 2025)

	 �European Commission’s Call for Evidence on  
the 28th Regime: A Single Harmonized Set of 
Rules for Innovative Companies Throughout the 
EU – Detailed Comments to the Questionnaire  
(30. September 2025)

	 �Überarbeitete ESRS: Nach wie vor eine große Her-
ausforderung für Unternehmen – Echte Erleich-
terung durch weniger Datenpunkte, klarere 
Regeln und globale Angleichung. Stellungnahme 
zum ESRS-Entwurf zur öffentlichen Konsultation 
EFRAG (29. September 2025)

	 �Reply to the Call for Evidence on a Comprehensive 
Approach for the Simplification of Financial Trans-
action Reporting (19. September 2025)

	 �Startup- und Scaleup-Strategie: Exit Börsengang 
von zentraler Bedeutung. Stellungnahme zur On-
linekonsultation zur Startup- und Scaleup-Strate-
gie der Bundesregierung (8. September 2025)

	 �Warum die iXBRL-Berichtsanforderungen abge-
schafft werden sollten. Positionspapier anläss-
lich der Omnibus-I-Initiative der EU-Kommission  
(5. September 2025)

	 �Finding the Right Way to Deal with FPI: Do Not 
Prevent Desirable Securities-Offers. Comments on 
Concept Release on Foreign Private Issuer Eligibil-
ity (FPI) [SEC: Release Nos. 33-11376; 34-103176; 
File No. S7-2025-01] (5. September 2025)

	 �Standortfördergesetz: Nur kleine Schritte – 
Kapitalaufnahmen erleichtern, Bürokratieabbau 
konsistent vorantreiben und Investorenbasis 
stärken. Stellungnahme zum Referentenent-
wurf des Standortfördergesetzes (29. August 
2025)

	 �Expand Pan-European Personal Pension Prod-
uct (PEPP) into Retirement Savings Account. Tar-
geted Consultation on Supplementary Pensions 
(29. August 2025)

	 �Leistungsstarke betriebliche Altersvorsorge für 
alle Arbeitnehmer ermöglichen: Umfassende 
Einführung der reinen Beitragszusage vorsehen. 
Stellungnahme zum Referentenentwurf eines 
zweiten Gesetzes zur Stärkung der betriebli-
chen Altersversorgung und zur Änderung ande-
rer Gesetze (8. August 2025)

	 �Offenlegungslösung bei der Umsetzung der 
CSRD sicherstellen: Großer Anpassungsbedarf 
des CSRD-Umsetzungsgesetzes. Stellungnahme 
zum Referentenentwurf zum CSRD-
Umsetzungsgesetz (21. Juli 2025)
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Fakten  rund um die Aktie

Jetzt handeln!

Quelle: Kukies, Jörg/Noyer, Christian: FIVE – Financing Innovative Ventures in Europe, 2026, Seite 95
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Bei Hauptversammlungen ist einiges in Bewegung geraten. Unternehmen sind in vielfacher Weise 

gefordert, differenzierte Aktionärsinteressen zu berücksichtigen oder sich mit neuen Entwick

lungen vertraut zu machen, die sich etwa aus dem Einsatz von Künstlicher Intelligenz (KI) ergeben 

können. Groß sind die Hoffnungen und Erwartungen an eine Reform des Beschlussmängelrechts, 

um einen offeneren Aktionärsdialog auf der Hauptversammlung zu ermöglichen. Diese und  

weitere Themen haben wir im Rahmen unserer Jahrestagung 2025 diskutiert.

22. Jahrestagung  
„Die Hauptversammlung“
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Dr. Moritz Mau, BMW Group, setzte mit seiner pointierten 
Keynote den passenden Reiz. Unter dem Motto „Aktionärs-
dialog oder Unternehmensshow? Die Hauptversammlung 
im Paradigmen-Check“ gewährte er Einblicke in seine lang-
jährige Erfahrung in der Vorbereitung und Durchführung 
der Aktionärstreffen. Galt die Hauptversammlung einst der 
faktenbasierten Information der Anteilseigner, haben sich 
im Zeitalter ständig verfügbarer Daten bewertungs- und 
handlungsorientierte Fragen vor die reine Faktenvermitt-
lung gedrängt. Dennoch gingen gerade die von Aktionären 
gewünschten Bewertungen in rechtlich durchgeprüften 
Antworten aus Fakten und extrem vorsichtigen Aussagen 
nur allzu oft unter. So lautete eine seiner Thesen, dass eine 
Reform des Beschlussmängelrechts neue Rahmenbedin-
gungen schaffen müsse. Zudem plädierte Mau dafür, das 
Auskunftsrecht nach § 131 AktG vor und während der 
Hauptversammlung ausüben zu lassen. Die Beantwortung 
im Vorfeld könne dann gegenüber dem fragenden Aktionär 
schriftlich im Aktionärsportal und freier in der Hauptver-
sammlung erfolgen.

Dr. Katharina Stüber, BakerMcKenzie, gab eine Übersicht 
zu aktuellen höchstrichterlichen Entscheidungen. Diese 
reichten vom Bericht des Aufsichtsrats und der verspäteten 
Einberufung über die Aufsichtsratswahl und Teilnahme des 
Aufsichtsrats an virtuellen Hauptversammlungen bis hin zu 
strukturändernden Maßnahmen, Auskunftsverlangen und 
Acting in Concert. Zudem ließ Stüber die Teilnehmer an 
ihren Erfahrungen aus der HV-Saison 2025 teilhaben, wie 
etwa mit dem verspäteten Eintreffen des Versammlungs
leiters umzugehen sei.

Umgang mit KI in der Hauptversammlung

Die Weiterentwicklung der KI übt zunehmend Einfluss aus 
und bildete deshalb einen Schwerpunkt der Konferenz. 
Julia Sieber, Dentons, berichtete von Einsatzfeldern von KI 
im Rahmen der Hauptversammlung, etwa bei der Zusam-

menfassung von Aktionärsfragen und der Vorbereitung 
von Antworten. Im anschließenden Praxisaustausch gingen 
die Hauptversammlungsexperten Torsten Fues, Link Market  
Services GmbH und Better Orange IR & HV AG, Klaus 
Schmidt, ADEUS Aktienregister-Service-GmbH, und Helmut 
Poellinger, Computershare, gemeinsam mit den vorherigen 
Referentinnen und Referenten weiter ins Detail. Ob der Ein-
satz von KI tatsächlich zu einer Entlastung bei der Durchfüh-
rung von Hauptversammlungen führe, erschien zwar noch 
offen. Einigkeit bestand jedoch darin, dass Unternehmen 
sich mit dieser Entwicklung frühzeitig befassen sollten.

Dauerbrenner Vergütung

Die zweite Halbzeit der Jahrestagung widmete sich zunächst 
aktuellen Entwicklungen bei Vergütungssystemen. Regina 
Siepmann, Mercer hkp///group, analysierte die Abstim-
mungsergebnisse zu Vergütungssystemen und -berichten 
aus der HV-Saison 2025. Dabei griff sie bekannte und neue 
Kritikpunkte von Stimmrechtsberatern und Investoren auf, 
die Unternehmen berücksichtigen sollten. Diskutiert wur-
den unter anderem die Zielerreichungskurve des relativen 
Total Shareholder Returns (TSR) sowie die Höhe der betrieb-
lichen Altersvorsorge. Beiträge von über 30 Prozent der 
Grundvergütung stießen verstärkt auf Kritik, lautete eine 
Erkenntnis.

Anschließend beleuchtete Christof Schwab, Computershare, 
den Einfluss internationaler Kapitalmarktentwicklungen auf 
die Hauptversammlung. Er verwies auf die divergierenden 
Bewertungen von ESG-Themen, insbesondere zwischen 
US-amerikanischen und europäischen Investoren, etwa im 
Hinblick auf Klima- oder Diversitätsziele. Auch Stimmrechts-
berater gerieten aufgrund der Berücksichtigung nichtfinan-
zieller Ziele in ihren Abstimmungsrichtlinien zunehmend 
unter Druck. Schwab prognostizierte eine Zunahme des 
sogenannten Splitvoting, bei dem Investoren je nach Aus-
richtung des verwalteten Fonds unterschiedliche Abstim-
mungen für dasselbe Unternehmen abgeben, sowie eine 
stärkere Politisierung der Hauptversammlung. Claudia 
Kruse, APG Asset Management, ergänzte die Diskussion 
um eine Einschätzung aus Sicht internationa-
ler Investoren und gab einen Ausblick auf die 
Hauptversammlungssaison 2026.

72 Kurvenlage.     I  2026



73I  2026   Kurvenlage.



74 Kurvenlage.     I  2026

R egelmäßig erstellen wir Publikationen und Studien zu Themen, die 

den Kapitalmarkt bewegen. Mit hochwertigen Informationen sowie 

aktuellen Statistiken und Hintergründen schärfen wir unser Profil als 

kompetenter Ansprechpartner für Entscheidungsträger und Medien. So  

erreichen wir als Stimme des Kapitalmarkts ein breites Fachpublikum und 

wirken im Sinne unserer Mitglieder aktiv an der Gestaltung und Stärkung des 

Kapitalmarkts mit.

Publikationen  
und Studien

www.dai.de/ 
studien

www.dai.de/ 
veroeffentlichungen

Rendite-Dreiecke 2025: Zeit schlägt Timing 
(Januar 2026)

Aktien sind bei langfristiger, breit gestreuter und kontinuierlicher 
Anlage ein zuverlässiges Instrument für Vermögensaufbau und Alters-
vorsorge. Das belegen unsere Rendite-Dreiecke, die auch für 2025 für 
den DAX (Einmalanlage, Sparplan), den MSCI World (Sparplan) sowie 
den EURO STOXX 50 (Einmalanlage) vorliegen. Die Rendite-Dreiecke 
liefern eine faktenbasierte Grundlage für die politische Debatte.  
Entscheidend für den Anlageerfolg ist nicht der Einstiegszeitpunkt, 
sondern Zeit im Markt, breite Streuung und die regelmäßige Anlage.

Wer keine eigene Auswahl bei Aktien treffen will, kann auf Aktienfonds 
und ETFs zurückgreifen. Breite Indizes wie der DAX oder MSCI World 
gleichen Schwankungen einzelner Branchen oder Regionen aus. Der 
lange Anlagehorizont sorgt für Stabilität, da kurzfristige Schwankun-

gen am Markt nicht ins Gewicht fallen. Eine regelmäßige 
Anlage, etwa über Sparpläne, erlaubt den Aufbau eines  
nennenswerten Aktiendepots auch mit kleineren monat
lichen Sparbeträgen und glättet den Einstiegspreis über die 
Zeit. So dienen die Grundregeln der Aktienanlage als einge-
bauter Sicherheitsmechanismus.

Banken und Sparkassen stehen die Rendite-Dreiecke 
als Argumentationshilfe in der Anlageberatung zur 
Verfügung. Sie können dafür die 
Rendite-Dreiecke auch lizensiert 
für den Eigendruck mit ihrem Logo 
erwerben. Nähere Informationen 
unter www.dai.de/rendite-dreiecke
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Aktionärszahlen 2025: Aktienanlage im  
Aufwind – Rückenwind für mutige Reformen 
(Januar 2026)

Die Beteiligung am Aktienmarkt hat 2025 weiter zugenommen. 
Mit 14,1 Millionen hat die Zahl der Menschen in Deutschland, die 
in Aktienfonds, ETFs oder Aktien investieren, ein neues Rekord-
niveau erreicht. Getragen wird die Entwicklung von den Jünge-
ren zwischen 14 und 39 Jahren, die seit 2024 die größte Anle-
gergruppe stellen. Die weite Verbreitung von Sparplänen, über 
die auch kleinere Beträge regelmäßig angelegt werden können, 
belegt die bewusste und langfristig ausgerichtete Anlage. Die 
Zahl der jüngeren Anlegerinnen und Anleger hat sich seit Mitte 
der 2010-er Jahre mehr als verdoppelt, 4,9 Millionen Menschen 
unter 40 besaßen 2025 Aktienfonds, ETFs oder Aktien.

Die Aktionärszahlen des Deutschen Aktieninstituts basieren auf 
einer repräsentativen Umfrage von KANTAR. Hierzu werden jähr-
lich ca. 28.000 Personen in Deutschland ab 14 Jahren nach ihrem 
Anlageverhalten befragt. 2025 erfolgte die Erhebung in zehn  
Wellen sowohl in persönlichen Interviews als auch online.

60 Jahre Aktiengesetz: Evergreen oder  
Auslaufmodell? (Dezember 2025)

Die deutsche Aktiengesellschaft (AG) hat an Attraktivität eingebüßt 
und droht den Anschluss an ausländische Rechtsformen wie die 
niederländische N.V. zu verlieren. Ein attraktiver Rechtsrahmen mit 
deutlichen Verbesserungen bei der Eigenkapitalfinanzierung, der 
Revitalisierung der Hauptversammlung insbesondere mit einer Re- 
form des Beschlussmängelrechts und einer Neuordnung des Auf-
sichtsrats, bietet die Chance, die AG und den deutschen Finanz
standort wettbewerbsfähiger zu machen. Positive Impulse verspricht 
das unterstützenswerte Vorhaben der EU, mit der Einführung eines 
optionalen 28. Regimes im Gesellschaftsrecht erstmals eine genuin 
europäische Rechtsform für alle 27 Mitgliedsstaaten zu schaffen.

Unsere gemeinsam mit White & Case erstellte Studie basiert auf 
einer schriftlichen Befragung unter börsennotierten Unterneh-
men in Deutschland sowie Interviews mit Experten aus Wirtschaft, 
Forschung, Beratung und Arbeitnehmervertretung.

Kinderdepots im internationalen Vergleich: 
Was können wir für die Frühstart-Rente vom 
Ausland lernen? (September 2025)

Deutschland braucht mehr Aktien in der Altersvorsorge, um die 
Rente zukunftsfest zu machen. Das erfordert eine grundlegende 
Reform. Die Bundesregierung hingegen plant viel kleiner. Der-
zeit arbeitet sie an der Einführung einer Frühstart-Rente. Damit 
diese ein Erfolg wird, braucht es ausreichend Volumen, einfache  
Produkte und unbürokratische staatliche Rahmenbedingungen.

Unsere gemeinsam mit Vanguard erstellte Studie arbeitet die 
entscheidenden Erfolgsfaktoren von Kinderdepots in Frankreich, 
Großbritannien, Israel, Kanada und den USA heraus. Obwohl diese 
Depots eine andere Zielsetzung haben, kann das Ansparprinzip 
uneingeschränkt auf die Altersvorsorge übertragen werden.

Aktuelle Nachrichten exklusiv  
für unsere Mitglieder

Mit unserem monatlichen Newsletter informieren wir unsere Mitglieder 
auf den Punkt über aktuelle Entwicklungen der nationalen und europä-
ischen Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt. Darüber hinaus bieten 
wir einen Überblick über unsere Aktivitäten, Publikationen und bevor-
stehende Veranstaltungen. Sie sind in einem Mitgliedsunternehmen 
beschäftigt und möchten den Newsletter zukünftig erhalten? Bitte sch-
reiben Sie uns eine kurze E-Mail an: dai@dai.de

Gastbeiträge in anderen Medien

In unregelmäßigen Abständen verfassen wir Gastbeiträge für relevante 
Blogs, Fach- oder Publikumsmedien, in denen wir unsere Studien
ergebnisse vorstellen und aktuelle Entwicklungen kommentieren. Seit  
26. Juni 2025 sind folgende Gastbeiträge erschienen:

   �Jan Bremer, Leiter EU-Verbindungsbüro, Deutsches Aktieninstitut 
e.V.: Omnibus I – Trilogeinigung pro Simplifizierung und Bürokratie-
abbau. NZG 3/2026

   �Dr. Gerrit Fey, Chefvolkswirt, Deutsches Aktieninstitut e.V.: Spar- und 
Investitionsunion – Kein alter Wein in neuen Schläuchen. Audit Com-
mittee Quarterly IV/2025

   �Dr. Norbert Kuhn, Leiter Think Tank, Deutsches Aktieninstitut e.V.: Der 
Kapitalmarkt in Schweden – Quelle der Mittelstandsfinanzierung. 
BondGuide Special „Finanzierung im Mittelstand 2025“  

   ��Henriette Peucker, Geschäftsführende Vorständin, Deutsches Aktien
institut e.V.: Von Schweden lernen – wie Deutschland das Stottern 
des Börsenmotors überwinden kann. Betriebs-Berater 2025 Heft 49

   ��Henriette Peucker, Geschäftsführende Vorständin und Dr. Norbert 
Kuhn, Leiter Think Tank, Deutsches Aktieninstitut e.V.: Was können 
wir vom Ausland lernen, damit die Frühstart-Rente ein Erfolg wird? 
BOARD 6/2025 

   �Jan Bremer, Leiter EU-Verbindungsbüro, Deutsches Aktieninstitut 
e.V.: Umsetzung der CSRD-Richtlinie – „Aufstellungslösung“ nicht 
entschärft. NZG 29/2025

   �Henriette Peucker, Geschäftsführende Vorständin, Deutsches Aktien-
institut e.V.: Deutschland kann bei Aktien, Rente und Wirtschaft von 
Schweden lernen. Handelsblatt, 15. September 2025

   �Dr. Uta-Bettina von Altenbockum, Leiterin Nachhaltigkeit, Deutsches 
Aktieninstitut e.V.: ESG-Reporting als Schlüssel zur Transformation. 
Sustainable Value 3/2025

   �Dr. Norbert Kuhn, Leiter Think Tank, Deutsches Aktieninstitut e.V.: 
Kapitalmarkt-Schub für Deutschland – Die Lehren aus Schwedens 
Erfolgsmodell. Bundesverband deutscher Banken e.V., 5. September 
2025

   ��Henriette Peucker, Geschäftsführende Vorständin und Dr. Uta-Bet-
tina von Altenbockum, Leiterin Nachhaltigkeit, Deutsches Aktienins-
titut e.V.: Praxischeck ESG-Berichtspflichten, BOARD 4/2025

   �Dr. Norbert Kuhn, Leiter Think Tank, Deutsches Aktien
institut e.V.: Erfolgsmodell Schweden – IPO-Wunder-
land und Volk von Aktionären. GoingPublic 2/2025
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Kapitalmarktrechtliche und wirtschaftspolitische Themen stehen 

im Fokus unserer Arbeitskreise. Dort bieten wir unseren Mitglieds-

unternehmen die Möglichkeit, sich über aktuelle Themen aus 

diesen Bereichen auszutauschen und gemeinsame Positionen zu 

formulieren. Einige Arbeitskreise bestehen bereits seit Jahren, wie 

etwa der Arbeitskreis Emittenten Recht und IR. Daneben gibt es 

projektbegleitende Arbeitskreise, wie beispielsweise die Projekt-

gruppe Standards für Nachhaltigkeitsberichterstattung.

2. Halbjahr 2025

Arbeitskreise
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Der Arbeitskreis Emittenten Recht und IR 
bietet den Vertretern der Rechts- und Investor-

Relations-Abteilungen unserer börsennotierten  
Mitgliedsunternehmen ein Forum, um aktuelle 

Kapitalmarktthemen zu diskutieren, politische Po- 
sitionen vorzubereiten und den Dialog mit der 

Finanzmarktaufsicht sowie den Vertretern des Bun-
desfinanz- und des Bundesjustizministeriums zu füh-

ren. Schwerpunktthemen waren im zweiten Halbjahr 
2025 die Neuregelungen zur Ad-hoc-Publizität durch 

den EU Listing Act sowie Vorschläge des Deutschen 
Aktieninstituts zum Bürokratieabbau. In diesem Zusam-
menhang haben wir EU-weite Reformprojekte wie die 
Spar- und Investitionsunion sowie das 28. Regime im 
Gesellschaftsrecht diskutiert. Darüber hinaus haben wir 
konkrete Vorschläge zu Vereinfachungen bei Berichts-
pflichten und Meldewegen entwickelt, die wir in unse-
ren Positionspapieren und Stellungnahmen vertreten 
werden.

Im Arbeitskreis Corporate Finance/Treasury tref-
fen sich Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus den 

Abteilungen Finanzierung und Treasury unserer 
Mitgliedsunternehmen zum Erfahrungsaus-

tausch. Die Schwerpunkte der Arbeit sind 
regulatorische Vorhaben mit direkten oder 

indirekten Auswirkungen auf das Risiko-
management nichtfinanzieller Unter-

nehmen. Der Arbeitskreis steht im 
kontinuierlichen Dialog mit der 

Politik, den Aufsichtsbehör
den und anderen Markt-

teilnehmern. Im 
zweiten 

Halbjahr 
2025 standen  
insbesondere die Mel- 
depflichten der Derivate-
verordnung EMIR, die Regulie
rung von Benchmarks, die als Be- 
zugspunkt in Derivaten dienen, und die 
Eigenkapitalregulierung der Banken, die sich 
auf die Preise von Derivaten und die Verfügbar-
keit von Krediten auswirken, auf der Agenda.

Der Fokus unseres Arbeitskreises Compliance 
liegt auf gesetzlichen Neuerungen, die sich auf die 
Compliance-Abteilungen unserer Mitglieder auswir-
ken. Der Arbeitskreis beschäftigt sich mit politischen 
Verhandlungen auf nationaler und europäischer Ebene. 
Im Arbeitskreis diskutieren die Teilnehmer zudem die 
praktische Umsetzung von neuen Vorgaben im Konzern. 
Im zweiten Halbjahr 2025 beschäftigte sich der Arbeits-
kreis mit der anstehenden Umsetzung des 6. EU-Geldwäsche-
pakets. Zudem diskutierten wir die Herausforderungen, 
die laufende Neuerungen im Sanktionsrecht und laufende 
Ermittlungen für Unternehmen darstellen.

Um einen kurzen Draht der DAX-Gesellschaften zu den 
europäischen Institutionen zu etablieren, bieten wir den 
Brüsseler Konzernrepräsentanzen unserer Mitgliedsunter-
nehmen den Roundtable European Affairs als Gesprächs-
forum in Brüssel an. Neben der Diskussion aktueller Regu-
lierungsvorhaben im europäischen Gesellschafts- und 
Kapitalmarktrecht sowie im Bereich Sustainability 
und Sustainability-Reporting, wird mit dem Round-
table der Dialog zwischen unseren Mitgliedern 
und Vertretern der EU-Institutionen vertieft. So 
schlagen wir Brücken zwischen Wirtschaft 
und Politik. Mit Unterstützung der Round-
table-Teilnehmer kann kurzfristig und 
flexibel auf aktuelle Entwicklun-
gen in Parlament, Rat und 
Kommission reagiert 
werden.
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Unser Arbeitskreis Wertpapierprospekt­ und 
Anleiherecht verfolgt regulatorische Vorhaben 
mit Auswirkungen auf Wertpapierprospekte und 
Anleihemärkte. Der Arbeitskreis hat zum einen 
das Ziel, auf eine Vereinfachung der Erstellung 
der Wertpapierprospekte hinzuwirken und damit 
die Rahmenbedingungen der Kapitalmarktfi nan-
zierung zu erleichtern. Zum anderen dient der 
Arbeitskreis dem Austausch von Emittenten und 
Börsen zu aktuellen Prospekt- und Anleihethemen 
wie der Verwendung eines dynamischen Verweises 
in einem Prospekt. Der nächste Austausch wird am 
Ende des ersten Halbjahres 2026 stattfi nden.

Kapitalmarktkommunikation und Investorenan-
sprache zu Unternehmensanleihen sind die The-
men des Arbeitskreises Debt Investor Relations. 
Im Dialog mit Investoren, Ratingagenturen, Ban-
ken und weiteren Marktteilnehmern diskutieren 
Investor-Relations- und Treasury-Verantwortliche 
aktuelle und grundsätzliche Entwicklungen bei 
Emission und Handel von Unternehmensanleihen, 
zum Beispiel Veränderungen durch die Blockchain-
Technologie. Zudem kommentiert der Arbeitskreis 
zusammen mit anderen Arbeitskreisen regulatori-
sche Vorhaben.

Der Arbeitskreis Belegschaftsaktien bietet 
einen branchenübergreifenden Erfah-

rungsaustausch zu Belegschaftsaktien/ 
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen und 

setzt sich dafür ein, die Rahmen-
bedingungen für die Mitarbeiter-

kapitalbeteiligung zu verbessern.
Der Arbeitskreis gibt unseren 
Mitgliedern die Gelegenheit, 
aktuelle Implementierungs-
fragen von Mitarbeiteraktien-
programmen zu diskutieren. 
Im zweiten Halbjahr 2025 
haben wir die Umsetzung
des erhöhten Steuerfreibe-
trags für Mitarbeiterkapital-
beteiligungen erörtert.

BERLINER GESPRÄCHE

Die Berliner Gespräche sind partei-
übergreifend ausgerichtet und haben 
neben der persönlichen Begegnung
zwischen maßgeblichen Entscheidungs-
trägern aus Politik und Wirtschaft zum 
Ziel, jenseits öff entlicher Erklärungen zu
mehr wechselseitigem Verständnis für 
Standpunkte und Perspektiven beizutra-
gen. Auf eine festgelegte Agenda im 
Vorfeld der Berliner Gespräche wird 
daher verzichtet. Stattdessen werden 
in einem Meinungs austausch zu 
wichtigen politischen Themen 
aktuelle Stimmungs bilder 
in Wirtschaft und Politik 
erörtert.
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Am Arbeitskreis Nachhaltigkeit nehmen Indus-
trieemittenten sowie Banken teil. Besonders im 
Fokus steht aktuell die Überarbeitung der Euro-
pean Sustainability Reporting Standards (ESRS), 
die die EU-Kommission noch in den Delegierten 
Rechtsakt überführen muss. Auch die EU-Taxo-
nomie-Verordnung und die Offenlegungsverord-
nung, die die EU-Kommission vereinfachen will, 
haben wir im Blick. Im zweiten Halbjahr 2025 
haben wir in Begleitung der EFRAG-Konsultation 
über die ESRS diskutiert, Ende Februar 2026 stand 
ein Austausch über den Vorschlag zu vereinfach-
ten ESRS auf dem Programm. Auch das Thema 
Lieferkette war auf der Agenda des Arbeitskreises, 
und zwar zur Entwaldungsverordnung und zum 
Stand der Corporate Sustainability Due Diligence  
Directive.

Der Arbeitskreis Namensaktien gibt den Namens-
aktiengesellschaften unter unseren Mitgliedern 
die Möglichkeit, über regulatorische Entwicklun-
gen, technische Herausforderungen und weitere 
aktuelle Fragestellungen rund um die Namens
aktie zu diskutieren. Im Fokus stehen dabei Über-
legungen zur Verbesserung der Transparenz in den 
Aktienregistern, die Nutzung von E-Mail-Adressen, 
spezifische Fragen zur Hauptversammlung von 
Namensaktiengesellschaften und Abfragen der 
Aktionärsidentifikation. Neben Gesprächen mit 
Intermediären zu den oben genannten Themen, 
wird sich dieser Arbeitskreis auch in die Evaluie-
rung der EU-Kommission zur zweiten Aktionärs-
rechterichtlinie einbringen.

Dem Arbeitskreis Europäisches Kapitalmarkt­
recht gehören Juristinnen und Juristen führender 
Wirtschaftskanzleien aus unserem Mitgliederkreis 
an. Im zweiten Halbjahr 2025 erörterte der Arbeits-
kreis das Thema „Strukturierung von At-the-Market 
(ATM)-Programmen in Deutschland“. Ebenso haben 
wir Chancen und Merkmale eines möglichen  
28. Regimes im Gesellschaftsrecht kritisch disku-
tiert.

Der Arbeitskreis Accounting, Reporting und Audit  
bietet Vertreterinnen und Vertretern aus den Rech-
nungslegungs-Abteilungen kapitalmarktorientierter  
Unternehmen eine Plattform zum Austausch über 
aktuelle Themen rund um Finanzberichterstattung 
und Abschlussprüfung. Bei übergreifenden The-
men geschieht dies zusammen mit dem Arbeits-
kreis Nachhaltigkeit oder dem Arbeitskreis Emit-
tenten Recht und IR. Im zweiten Halbjahr 2025 
haben wir uns unter anderem mit dem Aufwand 
beschäftigt, den die Pflicht zur elektronischen 
Kennzeichnung von Finanzberichten mittels iXBRL 
auslöst. Außerdem waren Erfahrungen mit der 
Bilanzkontrolle durch die Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie das geplante 
zentrale elektronische EU-Datenportal für Pflicht-
informationen der börsennotierten Unternehmen 
(European Single Access Point, ESAP) Thema im 
Arbeitskreis.
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Das Münchener Forum börsennotier­
ter Unternehmen, das wir gemeinsam 

mit der Kanzlei Milbank veranstalten, tagt 
regelmäßig in München. Die Leiterinnen und 

Leiter der Rechts- und Investor-Relations-Abtei-
lungen von Emittenten aus der Region München 

haben hier Gelegenheit, sich zu aktuellen Entwick-
lungen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht auszu-

tauschen. Im Februar 2026 haben wir die anstehenden 
Änderungen bei Fragen der Ad-hoc-Publizität diskutiert. 

Zudem standen aktuelle Entwicklungen bei den Stimm-
rechtsberatern sowie die HV-Schwerpunkte 2026 auf dem 

Programm.

Um den Austausch zu aktuellen Themen geht es auch beim 
Treffen der Repräsentanzleiter unserer Mitgliedsunter­
nehmen in Berlin. Ziel ist ihre bessere Vernetzung und der 
Austausch über aktuelle kapitalmarkt- und finanzmarkt
relevante Themen.

Die Digitalisierung des Kapitalmarkts rückt zunehmend 
in den Fokus von Politik und Aufsicht. Unsere Projekt­

gruppe Elektronische Wertpapiere bietet hierzu 
eine Plattform für einen branchenübergreifenden 

Erfahrungsaustausch zu digitalen Wertpapie-
ren. Außerdem trifft sie sich zusammen mit 

anderen Arbeitsgruppen im Rahmen der 
Workshop-Reihe Digital Finance. Hier 

stehen in loser Folge grundsätzliche 
Entwicklungen im Bereich der 

Digitalisierung auf dem 
Programm.

Die Projektgruppe Hauptversamm­
lung der Zukunft als Forum für Vertrete-
rinnen und Vertreter börsennotierter Unter
nehmen befasst sich mit der Modernisierung 
der Hauptversammlung und setzt sich dafür 
ein, die Hauptversammlung unter Wahrung der 
Aktionärsrechte praxistauglich auszugestalten. Eine 
Reform des Beschlussmängelrechts ist ein wichtiges 
Thema der Projektgruppe. Auf der Agenda stehen darü-
ber hinaus aber auch aktuelle Themen wie die praktische 
Umsetzung des Country-by-Country Reportings.

Die Projektgruppe Standards für Nachhaltigkeits­
berichterstattung bewertet die Berichtspflichten auf 
europäischer und internationaler Ebene. Neben einem 
intensiven Austausch zur Überarbeitung der European 
Sustainability Reporting Standards (ESRS) gab es zwei 
Diskussionsrunden mit dem International Sustainabi-
lity Standards Board (ISSB). So haben wir mit den ISSB-
Kollegen über die Interoperabilität von IFRS S1 & S2 und 
ESRS sowie über die ISSB-Konsultation zu den SASB-
Standards, den internationalen branchenorientierten 
Nachhaltigkeitsstandards, gesprochen.

Der Roundtable Börsennotiz wendet sich als 
Plattform an die Mitgliedsunternehmen, die 
nicht im DAX 40 notiert sind. Themen sind 
alle Fragen, die sich insbesondere mit-
telgroße und kleine Emittenten im 
Zusammenhang mit der Börsen-
notiz stellen. Dabei geht 
es um die Analys-
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tencoverage, um die Investorenansprache und um 
das Thema Nachhaltigkeit. Zudem beschäftigt sich 
der Arbeiterkreis mit grundsätzlichen regulatori-
schen Themen, wie beispielsweise die Börsennotiz 
erleichtert werden kann. Dazu gehörten im zweiten 
Halbjahr 2025 die Herausforderungen, denen sich 
Investor Relations angesichts der aktuellen geopoli-
tischen Unsicherheiten stellen müssen.

Mit dem Spotlight Call bietet das Deutsche Aktien-
institut ein Angebot für den Austausch von Vor-
ständen aus Unternehmen außerhalb des DAX 40. 
Im Call sammeln wir Impulse für unsere Arbeit von 
unseren Mitgliedsunternehmen, vermitteln kompakt 
Updates zu relevanten Entwicklungen in Brüssel und 
Berlin und zu unseren Studienprojekten.

Entstanden aus der Debatte um die Stärkung und 
Wettbewerbsfähigkeit der Kapitalmärkte in der EU 
dient der Workshop Kapitalmarktunion als Forum 
des Austauschs über Grundsatzthemen der Kapital-
märkte. Im zweiten Halbjahr 2025 lag der Schwer-
punkt der Arbeit auf den vielfältigen europäischen 
und nationalen Initiativen zur Spar- und Investiti-
onsunion, die eine Stärkung der kapitalgedeckten 
Altersvorsorge, eine bessere Integration der europäi-
schen Kapitalmärkte und eine Vereinheit-
lichung der Aufsichtspraxis zum Ziel 
haben.
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Neumitglieder
stellen sich vor

ParkView Partners GmbH

Die ParkView Partners GmbH ist eine Investmentbank-Boutique 
in der DACH-Region mit Schwerpunkt auf kapitalmarktbezogene 
M&A-Transaktionen und Investor Engagement. Das Unternehmen 
bietet unabhängige Beratung bei Fusionen und Übernahmen, 
öff entlichen Übernahmen, Bewertungsmaßnahmen, Umstruktu-
rierungen und Rekapitalisierungen sowie anderen strategischen 
Geschäftsangelegenheiten. Es möchte Anlaufstelle für nahezu 
alle fi nanziellen Aspekte sein und ist oft über eine konkrete Trans-
aktionssituation hinaus als ständiger Berater tätig.

PFISTERER Holding SE

Die PFISTERER Holding SE ist ein weltweit führendes, börsennotier-
tes und unabhängiges Technologieunternehmen mit Hauptsitz 
in Winterbach bei Stuttgart. Es entwickelt, fertigt und vertreibt 
Lösungen zum Verbinden und Isolieren elektrischer Leiter an zen-
tralen Schnittstellen in Stromnetzen von der Erzeugung über die 
Übertragung bis hin zur Verteilung elektrischer Energie. Es ist an 
17 Standorten in 15 Ländern vertreten und beliefert Kunden in 
mehr als 90 Ländern.

Wir vertreten die Interessen der kapitalmarktorientierten Unternehmen, Banken, 

Börsen und Investoren. Leistungsfähige Kapitalmärkte, die die Basis für Innovation 

und Investitionen von Unternehmen bilden, sind unser Ziel. Unsere Mitgliedsunter-

nehmen profi tieren von unserer Kapitalmarktexpertise. Sie nutzen unsere Gesprächs-

formen für den vertraulichen Meinungsaustausch und unsere vielfältigen Kontakte zu 

Politik, Ministerien und Behörden, um ihren Anliegen Nachdruck zu verleihen. Wir freuen 

uns, seit Erscheinen der letzten Kurvenlage 2 neue Mitglieder begrüßen zu dürfen.
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Präsidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts  

diskutieren regelmäßig aktuelle Kapitalmarktthemen mit 

Vertretern der Brüsseler und bundesdeutschen Politik sowie 

mit anderen hochrangigen Ansprechpartnern. Die Mitglieder beider 

Gremien leisten mit ihrem Engagement einen wichtigen Beitrag zur Erreichung unserer 

kapitalmarktpolitischen Ziele. Gemeinsam mit der Geschäftsführung legen sie auch die 

strategische Ausrichtung des Aktieninstituts fest. Seit Erscheinen der letzten Kurvenlage 

hat es eine Reihe von Neuzugängen gegeben. Wir begrüßen an dieser Stelle unsere 

neuen Gremienmitglieder und danken den ausgeschiedenen für ihre Unterstützung und 

engagierte Mitarbeit.

Dr. Michael R. Drill

Managing Director & Head of Germany
Lincoln International GmbH

Dr. Markus Hummel

CEO
MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH

Katja Garcia Vila

Vorständin Finanzen und IT
MTU Aero Engines AG

Alexander Kocherscheidt

Chief Financial Officer
GEA Group AG

Sirka Hintze

Vorstandsmitglied, Finanzen und Controlling
CEWE Stiftung & Co. KGaA

Dr. Joanna Kowalska

Chief Financial Officer 
HORNBACH Holding AG & Co. KGaA

Neu in Präsidium und  
Vorstand

Vorstand:
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Präsidium
Melanie Kreis DHL Group (Präsidentin)
Dominik Asam SAP SE
Dr. Thomas Book Deutsche Börse AG
Dr. Dirk Elvermann BASF SE
Dr. Frank Engels Union Asset Management Holding AG
Walter Mertl BMW AG
James von Moltke Deutsche Bank AG
Wolfgang Nickl Bayer AG
Helene von Roeder Merck KGaA
Carsten Schmitt Commerzbank AG
Marco Swoboda Henkel AG & Co. KGaA
Dr. Günther Thallinger Allianz SE
Prof. Dr. Ralf P. Thomas Siemens AG

Vorstand
Christian Baier Covestro AG
Ev Bangemann EY GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Oliver Behrens flatexDEGIRO SE
Souad Benkredda DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank 
Dr. Matthias Danne DekaBank Deutsche Girozentrale
Georg Denoke ATON GmbH
Lutz Diederichs BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland
Thomas Dippold SGL Carbon SE
Karin Dohm Deutsche Bahn AG
Alexander Doll PJT Partners
Dr. Jutta A. Dönges
Dr. Michael R. Drill Lincoln International GmbH
Moritz Elfers BC Partner Beteiligungsberatung GmbH
Dr. Oliver Falk Klöckner & Co SE
Armin von Falkenhayn
Maria Ferraro Siemens Energy AG
Dr. Wolfgang Fink Goldman Sachs Bank Europe SE
Dr. Markus Forschner Robert Bosch GmbH
Mark Frese Hapag-Lloyd AG
Katja Garcia Vila MTU Aero Engines AG
Henning Gebhardt HollyHedge Consult GmbH
Philip Grosse Vonovia SE
Dr. Stefan Hahn thyssenkrupp nucera AG & Co. KGaA
Dr. Axel Hamann thyssenkrupp AG
Christian Harm KION GROUP AG
Dr. Ingrid Hengster Barclays Bank PLC Frankfurt Branch
Sara Hennicken Fresenius SE & Co. KGaA
Eddy Henning ING-DiBa AG
Lars Hille V-BANK AG
Sirka Hintze CEWE Stiftung & Co. KGaA
Dr. Sebastian Hirsch Grenke AG
Steffen Hoffmann Aurubis AG
Dr. Markus Hummel MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
Dr. Christian P. Illek Deutsche Telekom AG
Rainer Irle ams OSRAM Group
Dr. Michael Jackstein TRATON SE
Matti Jäkel Bilfinger SE

Mit vereinten  
Kräften den  
Kapitalmarkt 
stärken 

Präsidium und Vorstand des Deutschen Aktieninstituts  
zum 28. Februar 2026 

Unsere Mitglieder repräsentieren rund 90 Pro-
zent der Marktkapitalisierung deutscher börsen- 
notierter Gesellschaften. Präsidium und Vorstand 
bilden ein starkes Netzwerk. Hier engagieren 
sich die wichtigsten Akteure des Ökosystems  
Deutscher Kapitalmarkt.
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Präsidium
Melanie Kreis DHL Group (Präsidentin)
Dominik Asam SAP SE
Dr. Thomas Book Deutsche Börse AG
Dr. Dirk Elvermann BASF SE
Dr. Frank Engels Union Asset Management Holding AG
Walter Mertl BMW AG
James von Moltke Deutsche Bank AG
Wolfgang Nickl Bayer AG
Helene von Roeder Merck KGaA
Carsten Schmitt Commerzbank AG
Marco Swoboda Henkel AG & Co. KGaA
Dr. Günther Thallinger Allianz SE
Prof. Dr. Ralf P. Thomas Siemens AG

Vorstand
Christian Baier Covestro AG
Ev Bangemann EY GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Oliver Behrens flatexDEGIRO SE
Souad Benkredda DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank 
Dr. Matthias Danne DekaBank Deutsche Girozentrale
Georg Denoke ATON GmbH
Lutz Diederichs BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland
Thomas Dippold SGL Carbon SE
Karin Dohm Deutsche Bahn AG
Alexander Doll PJT Partners
Dr. Jutta A. Dönges
Dr. Michael R. Drill Lincoln International GmbH
Moritz Elfers BC Partner Beteiligungsberatung GmbH
Dr. Oliver Falk Klöckner & Co SE
Armin von Falkenhayn
Maria Ferraro Siemens Energy AG
Dr. Wolfgang Fink Goldman Sachs Bank Europe SE
Dr. Markus Forschner Robert Bosch GmbH
Mark Frese Hapag-Lloyd AG
Katja Garcia Vila MTU Aero Engines AG
Henning Gebhardt HollyHedge Consult GmbH
Philip Grosse Vonovia SE
Dr. Stefan Hahn thyssenkrupp nucera AG & Co. KGaA
Dr. Axel Hamann thyssenkrupp AG
Christian Harm KION GROUP AG
Dr. Ingrid Hengster Barclays Bank PLC Frankfurt Branch
Sara Hennicken Fresenius SE & Co. KGaA
Eddy Henning ING-DiBa AG
Lars Hille V-BANK AG
Sirka Hintze CEWE Stiftung & Co. KGaA
Dr. Sebastian Hirsch Grenke AG
Steffen Hoffmann Aurubis AG
Dr. Markus Hummel MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
Dr. Christian P. Illek Deutsche Telekom AG
Rainer Irle ams OSRAM Group
Dr. Michael Jackstein TRATON SE
Matti Jäkel Bilfinger SE

Nadia Jakobi E.ON SE
Niclas Karoff Hamborner REIT AG
Hans-Dieter Kemler Helaba – Landesbank Hessen-Thüringen Girozentrale 
Mathias Kiep TUI AG
Kirsten Kistermann-Christophe Société Générale S.A.
Olaf Klinger Symrise AG
Alexander Kocherscheidt GEA Group AG
Dr. Joanna Kowalska HORNBACH Holding AG & Co. KGaA
Dr. Karen Kuder DWS Group GmbH & Co. KGaA
Thomas Kusterer EnBW Energie Baden-Württemberg AG
Christian Ladurner HENSOLDT AG
Dr. Rainer Langel Macquarie Capital France SA, Niederlassung Deutschland
Dr. Johannes Lattwein Porsche Automobil Holding SE
Gert-Hartwig Lescow Drägerwerk AG & Co. KGaA
Kristina Lindenbaum Deutsche WertpapierService Bank AG
Philipp Lingnau Morgan Stanley Europe SE
Dr. Alexander Mayer J.P. Morgan SE
Katarina Melvan The Bank of New York Mellon SA/NV
Peter Mohnen
Dr. Michael G. Müller RWE AG
Klaus Neumann Rheinmetall AG
Dr. Tobias Ohler Wacker Chemie AG
Harm Ohlmeyer adidas AG
Markus Pech Mensch und Maschine Software SE
Christian Pellis Amundi Deutschland GmbH
Joachim J. Ringer FOR GmbH
Nicolo Salsano Standard Chartered Bank AG
Christoph Schenk Deloitte GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Eva Scherer Daimler Truck Holding AG
Dr. Michael Schleef HSBC Deutschland
Mattias Schmelzer KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Dirk Schmitz BlackRock Asset Management Deutschland AG
Dr. Jochen Schmitz Siemens Healthineers AG
Dr. Sven Schneider Infineon Technologies AG
Florian Schoeller Scope SE & Co. KGaA
Laura Schröder Kohlberg Kravis Roberts GmbH
Dr. Ulrich Störk PricewaterhouseCoopers GmbH WPG
Oliver Stratmann Lanxess AG
Werner Taiber ODDO BHF SE
Angela Titzrath
Dr. Thomas Toepfer Airbus SE
Dr. Wolfgang Trier Softing AG
Kai Tschöke Rothschild & Co Deutschland GmbH
Sandra Veseli Moody's Investor Service
Dr. Matthias Voelkel Boerse Stuttgart Group
Tobias Vogel UBS Europe SE
Sonja Wärntges Branicks Group AG
Frank Markus Weber Knorr-Bremse AG
Melanie Wiese
Gerhard Wiesheu B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
Harald Wilhelm Mercedes-Benz Group AG
Stefan Wintels KfW Bankengruppe
Prof. Dr. Matthias Zieschang Fraport AG
Henriette Peucker Deutsches Aktieninstitut e.V. (Geschäftsführende Vorständin)

Mitglieder
Zum 28. Februar 2026 hatten wir 
189 Mitgliedsunternehmen und  
15 persönliche Mitgliedschaften. 
Wir sind Mitglied des Centre for 
European Policy Studies (CEPS) 
in Brüssel, des Deutschen Insti-
tuts für Compliance e.V. (DICO), 
des europäischen Emittenten-
verbands EuropeanIssuers, der 
Finanzplatz München Initiative 
(fpmi), des Instituts für Nach-
haltigkeit, Unternehmensrecht 
und Reporting (INUR) sowie der 
Schmalenbach-Gesellschaft für 
Betriebswirtschaft e.V.
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Te
am

  

Ilona Hix

Assistentin des Stellvertretenden 
Geschäftsführers 
hix@dai.de 
Tel. +49 69 92915-29

Henriette Peucker

Geschäftsführende Vorständin 
peucker@dai.de 
Tel. +49 69 92915-19

Dr. Uta-Bettina 
von Altenbockum

Leiterin Nachhaltigkeit 
altenbockum@dai.de 
Tel. +49 69 92915-47

Dr. Franz-Josef Leven

Stellvertretender Geschäftsführer 
leven@dai.de 
Tel. +49 69 92915-24

Claudia Brehm

Buchhaltung, Finanzen und  
Gebäudemanagement 
brehm@dai.de 
Tel. +49 69 92915-42

Sven Erwin Hemeling

Leiter Aktienrecht  
hemeling@dai.de  
Tel. +49 69 92915-27

Alexandra Claas

Assistentin der Geschäftsführenden 
Vorständin, Personalmanagement 
claas@dai.de 
Tel. +49 69 92915-23

Kathrin Engel

Eventmanagement 
engel@dai.de 
Tel. +49 69 92915-38

Elisenda Fàbrega Pascual

Datenbankmanagement 
fabrega@dai.de 
Tel. +49 69 92915-33

Dr. Gerrit Fey

Chefvolkswirt 
fey@dai.de 
Tel. +49 69 92915-41

Jovana Folkens

Leiterin Mitgliedermanagement 
folkens@dai.de 
Tel. +49 69 92915-43

Carl Philipp Gierlich

Referent Kapitalmärkte 
gierlich@dai.de 
Tel. +49 69 92915-35

Mariya Grozdanova

Datenbankmanagement 
grozdanova@dai.de 
Tel. +49 69 92915-45

Dr. Cordula Heldt

Leiterin Corporate Governance  
und Gesellschaftsrecht,  
Leiterin der Geschäftsstelle der  
Regierungskommission DCGK  
heldt@dai.de 
Tel. +49 69 92915-22
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Jan Klugescheid

Referent Recht 
klugescheid@dai.de 
Tel. +49 69 92915-44

Christiane Thieme

Assistentin Hauptstadtbüro und 
Geschäftsführung 
thieme@dai.de 
Tel. +49 30 25899774

Sophie Steininger

Policy Advisor EU-Verbindungsbüro 
steininger@dai.de 
Tel. +32 2 7894102

Albert Vonnieda

Policy Advisor EU-Verbindungsbüro 
vonnieda@dai.de 
Tel. +32 2 7894103 

Klaus-Dieter Sohn

Chefjustiziar und  
Leiter Organisation 
sohn@dai.de 
Tel. +49 69 92915-61

Frankfurt
Deutsches Aktieninstitut e.V.
Senckenberganlage 28
60325 Frankfurt am Main
Tel. +49 69 92915-0
Fax +49 69 92915-12
dai@dai.de

 Aktieninstitut 
@Aktieninstitut

Brüssel
Deutsches Aktieninstitut e.V.
Rue Marie de Bourgogne 58
1000 Brüssel
Tel. +32 2 7894100
Fax +32 2 7894109
europa@dai.de

Berlin
Deutsches Aktieninstitut e.V.
Behrenstraße 73
10117 Berlin
Tel. +49 30 25899775
Fax +49 30 25899651
berlin@dai.de

Birgit Homburger

Leiterin Politik und  
Kommunikation,  
Leiterin Hauptstadtbüro 
homburger@dai.de 
Tel. +49 30 25899773

Petra Kachel

Leiterin IT und Digitales 
kachel@dai.de 
Tel. +49 69 92915-32

Felix Klein

IT-Systemadministrator 
klein@dai.de 
Tel. +49 69 92915-37

Dr. Norbert Kuhn

Leiter Think Tank  
kuhn@dai.de 
Tel. +49 69 92915-20

Stella Muthorst

Referentin Kommunikation  
muthorst@dai.de 
Tel. +49 69 92915-48

Renz Peter Ringsleben

Leiter Public Affairs Deutschland 
ringsleben@dai.de 
Tel. +49 30 25899775

Dr. Claudia Royé

Leiterin Recht 
roye@dai.de 
Tel. +49 69 92915-40

Dr. Stefan Schwaneck

Pressesprecher 
schwaneck@dai.de 
Tel. +49 69 92915-51
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Kapital.
Markt.
Kompetenz.

DAS SIND WIR. 

Seit 1953 setzt sich das Deutsche Aktieninstitut 
für einen starken Kapitalmarkt ein, damit sich
Unternehmen gut fi nanzieren und ihren Beitrag 
zum Wohlstand der Gesellschaft leisten können.

Unsere Mitgliedsunternehmen repräsentieren über
90 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher 
börsennotierter Aktiengesellschaften. Wir vertre-
ten sie im Dialog mit der Politik und bringen ihre 
Positionen über unser Hauptstadtbüro in Berlin 
und unser EU-Verbindungsbüro in Brüssel in die 
Gesetzgebungsprozesse ein.

Als Denkfabrik liefern wir Fakten für führende
Köpfe und setzen kapitalmarktpolitische Impulse. 
Denn von einem starken Kapitalmarkt profi tieren 
Unternehmen, Anleger und Gesellschaft.

www.dai.de

@Aktieninstitut

Aktieninstitut
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Carl Philipp Gierlich, Mariya Grozdanova, Dr. Cordula Heldt, Sven Erwin Hemeling, 
Birgit Homburger, Jan Klugescheid, Dr. Norbert Kuhn, Dr. Franz-Josef Leven,  
Stella Muthorst, Henriette Peucker, Renz Peter Ringsleben, Dr. Claudia Royé,  
Dr. Stefan Schwaneck, Klaus-Dieter Sohn, Sophie Steininger, Albert Vonnieda.

Erscheinungsweise: Zweimal jährlich in Frankfurt am Main
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