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Die DSW in der Presse

Auch in 2025 war die klare und unabhängige Stimme der 
Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e.V. 
(DSW) in der Medienlandschaft wieder häufig zu verneh-
men. Ob ökomische Megatrends, singuläre Unternehmen-
sentwicklungen und Branchen-News, natürlich alles rund 
um das Thema Börse & Aktien oder die politischen bzw. 
regulatorischen Rahmen aus Berlin und Brüssel: Die DSW 
wird regelmäßig von der Presse um eine Einschätzung ge-
beten. Und natürlich setzen wir auch ganz pro-aktive Aus-
rufezeichen über Pressekonferenzen oder auch unsere 

vielen Pressemitteilungen sowie in zahlreichen Hinter-
grundgesprächen und Interviews im Sinne unserer Mit-
glieder und unseres Auftrages. Dabei beschränkt sich un-
sere mediale Präsenz nicht auf Printmedien, auch im 
Fernsehen und im Radio sind die Experten der DSW regel-
mäßig zu sehen bzw. zu hören. 

Auf dem nachfolgenden Zeitstrahl haben wir Ihnen eine 
kleine Auswahl aus der Presseberichterstattung zusam-
mengestellt:  

Börsen-Zeitung: StaRuG ist nicht gleich StaRuG
FAZ: Siemens verärgert die Aktionäre

Die WELT: Energiekosten als große Wachstumsbremse  
(Standortradar)

Hamburger Abendblatt:  
Kriminalfälle holen Aurubis wieder ein

FAZ: Maximal 14 Millionen Euro für Höttges
Der Spiegel: DAX-Chefs steigern ihre Gehälter

Handelsblatt: DWS: Kritik an der Nachhaltigkeitsstrategie 
Rheinische Post: Rheinmetall nicht auf Hilfe angewiesen

NRZ: Uniper-Beschäftigte sind in Sorge

Börsen-Zeitung: Salzgitter kratzt mit  
Gewinnwarnung am Vertrauen der Anleger

FAZ: Top Ten-Verdiener aus dem DAX
Münchner Merkur: Depot für den Ruhestand

FAZ: Volkswagen: Vergleich vor dem Aus 
Die WELT: Die Angst wächst, weil es zu gut läuft (Interview 

Marc Tüngler)
Süddeutsche Zeitung: Baywa: Der Erste geht 

FAZ: Mehr Geld für Alexander Wynaendts
Handelsblatt: Der Vormacher –  

Christian Bruch als Manager des Jahres
WAZ: Selbst die größten Optimisten  

beginnen zu zweifeln (Interview Marc Tüngler)

Süddeutsche Zeitung: Anleger wollen Baywa verklagen
Börsen-Zeitung: Aufsichtsräte zwischen Baum und Borke 

Handelsblatt: Vonovia: Wie fair ist das Übernahmeangebot 

WAZ: ThyssenKrupp – Marine-Sparte heiß begehrt
Handelsblatt: Mercedes‘ heiße Wette bei Kompaktwagen

Süddeutsche Zeitung: Pro7 droht Übernahme

FAZ: Baywa: Der Wind hat sich gedreht 
Handelsblatt: Lufthansa muss aus dem  

Dauer-Krisen-Modus raus
Rheinische Post: Gegenwind für Henkel beim Absatz

Handelsblatt: Welche Unternehmen die  
besten Prognosen liefern (Prognose-Studie)

Süddeutsche Zeitung: Hamburger haben Zoff auf der  
Hauptversammlung der HHLA

Rheinische Post: Viel Kritik an der Idee des Boomer-Solis

Süddeutsche Zeitung:  
Was Commerzbank-Aktionäre wissen müssen

Handelsblatt: Aus dem Fokus geraten (Nachhaltigkeit)
Wirtschaftswoche: Wohl und Wehen bei Siemens Energy

Börsen-Zeitung: Virtuelle Hauptversammlungen  
kämpfen mit Technikproblemen

Wirtschaftswoche: Unter Räubern (räuberische Aktionäre)
Rheinische Post: Pharma wird zu Bayers Hoffnungsträger

Januar 2025

Dezember 2025
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Abweichendes Stimmverhalten 2025

Gesamte Tagesordnung (Abweichung bei  
vier oder mehr Tagesordnungspunkten)
adesso, artnet, AUR Portfolio III, Beiersdorf, Cliq Digital, 
Deutsche Konsum REIT, Deutsche Real Estate, Encavis, 
Evotec, Fair Value REIT, Formycon, Francotyp-Postalia 
Holding, Greiffenberger, Heidelberg Materials,  
HelloFresh, Instone Real Estate Group, Knaus Tabbert, 
LS Invest, Mynaric, NASCO Energie & Rohstoff, Nexus, 
paragon, PharmaSGP Holding, Singulus Technologies, 
SMT Scharf, SNP Schneider-Neureither & Partner, 
Softing, Splendid Medien, The Platform Group,  
Vectron Systems, Vivanco Gruppe, WashTec

Gewinnverwendung
1&1, Beta Systems Software, Biotest, Centrotec, 
Datron, Deutsche Wohnen, Friedrich Vorwerk Group, 
Gerresheimer, grenke, H&R, Haemato, Mediclin,  
MS Industrie, Orbis, PVA TePla

Entlastung des Vorstands  
(einzelne oder mehrere Mitglieder)
aap implantate, Cherry, Deutsche Effecten- und Wechsel-
Beteiligungsgesellschaft, Fast Finance 24 Holding,  
InCity Immobilien, KPS, LS telcom, Metro, Mister Spex, 
Mobotix, MPH Health Care, NorCom Information  
Technology, Nordex, Northern Data, Rocket Internet, 
SAP, Siemens, STINAG Stuttgart Invest, UmweltBank

Entlastung des Aufsichtsrats  
(einzelne oder mehrere Mitglieder)
aap implantate, Einbecker Brauhaus, Fast Finance 24 
Holding, InCity Immobilien, KPS, LS telcom, Metro, 
Mister Spex, Mobotix, MPH Health Care, NorCom Infor- 
mation Technology, Northern Data, Rocket Internet, 
SHW, Siemens, STINAG Stuttgart Invest, UmweltBank

Wahl des Abschlussprüfers
Deutsche Bank, Deutsche Lufthansa, Dinkelacker,  
DWS Group, Einbecker Brauhaus, GBK Beteiligungen, 
IBU-tec advanced materials, Jenoptik, Krones,  
Mineralbrunnen Überkingen-Teinach, Northern Data, 
Pilkington Deutschland, STINAG Stuttgart Invest, 
Traton, Volkswagen

Wahlen zum Aufsichtsrat  
(einzelne oder mehrere Mitglieder)
adidas, clearvise, Coreo, CPU Softwarehouse,  
Deutsche EuroShop, DF Deutsche Forfait, Fast Finance 24 
Holding, Hoftex Group, IONOS Group, M1 Kliniken, 
Mobotix, MPH Health Care, mVISE, Rocket Internet, 
Smartbroker Holding, The Payments Group Holding,  
TLG Immobilien, Vossloh, WCM Beteiligung und  
Grundbesitz

Billigung des Vergütungssystems  
für die Vorstandsmitglieder
All for One Group, Allane, Aumann, Deutsche Telekom, 
DF Deutsche Forfait, Dierig Holding, Eurokai,  
flatexDEGIRO, Hella, Infineon Technologies, Leifheit, 
Nordex, ProSiebenSat.1 Media, Ringmetall,  
Schloss Wachenheim, Siemens Energy, Siemens  
Healthineers, Westwing Group

Aufsichtsratsvergütung
3U Holding, All for One Group, Basler, Bastei Lübbe, 
Branicks Group, Dierig Holding, KAP, Leifheit, Syzygy, 
Tele Columbus, TTL Beteiligung und Grundbesitz

Billigung des Vergütungsberichts
11 88 0 Solutions, adidas, All for One Group, Allane, 
Hella, Mister Spex, Ringmetall, Schloss Wachenheim, 
Siemens Energy, thyssenkrupp

Ordentliche Kapitalerhöhung
PlanetHome Investment

Schaffung Genehmigtes Kapital
2G Energy, ABO Energy, Centrotec, centrotherm  
international, Daldrup & Söhne, Delticom,  
Deutsche Beteiligungs, Deutsche Rohstoff,  
Ernst Russ, GBK Beteiligungen, Henkel, InnoTec TSS, 
Laiqon, LPKF Laser & Electronics, MeVis Medical  
Solutions, Mineralbrunnen Überkingen-Teinach,  
OHB, PNE, PWO, q.beyond, SAP, Scout24, Siltronic,  
sino, TTL Beteiligung und Grundbesitz, Voltabox

Ermächtigung zur Ausgabe von Wandel-/Options-
schuldverschreibungen, Genussrechten und/oder 
Gewinnschuldverschreibungen sowie Schaffung 
Bedingtes Kapital
2G Energy, Delticom, Ernst Russ, LPKF Laser &  
Electronics, mVISE ao, q.beyond, Siltronic,  
VIB Vermögen, Voltabox, Zalando
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Erwerb und/oder Verwendung eigener Aktien
Aumann, Centrotec, Dinkelacker, Edel, Eurokai,  
GBK Beteiligungen, grenke, MedNation, Mineralbrunnen 
Überkingen-Teinach, MPC Münchmeyer Petersen Capital, 
Syzygy, USU Software

Erwerb eigener Aktien auch über Derivate
Delivery Hero, MLP, Salzgitter

Aktienoptionsprogramm
Nordex

Ermächtigung zur Abhaltung virtueller Hauptver-
sammlungen
AGROB Immobilien, ALBIS Leasing, Amadeus Fire, 
AUTO1, BASF, Bayer, Berentzen-Gruppe, Bertrandt, 
bet-at-home.com, Bilfinger, Blue Cap, BRAIN Biotech, 
Brenntag, Ceconomy, CEWE Stiftung, Covestro,  
Daimler Truck Holding, Delivery Hero, Deutsche Bank, 
Deutsche Beteiligungs, Deutsche Lufthansa, Dinkel
acker, Dr. Hönle, Drägerwerk, DWS Group, E.ON,  
Eckert & Ziegler, EUWAX, First Sensor, flatexDEGIRO, 
GEA Group, Gerresheimer, grenke, Hannover Rück, 
Heidelberger Druckmaschinen, Heidelberg Pharma, 
Henkel, HHLA Hamburger Hafen und Logistik,  
Hugo Boss, K+S, Knorr-Bremse, Koenig & Bauer,  
Krones, Kulmbacher Brauerei, Lanxess, LPKF Laser & 
Electronics, LS telcom, MedNation, Mercedes-Benz 
Group, Merck, Mutares, NanoRepro, PNE, ProSieben-
Sat.1 Media, PSI Software, RWE, SAF-Holland,  
Salzgitter, Sartorius, Scout24, SFC Energy, Siemens, 
Siltronic, Sixt, Stabilus, Stratec, TAG Immobilien, 
Talanx, TeamViewer, Telefónica Deutschland Holding, 
thyssenkrupp, TUI, Zalando

Weitere Satzungsänderungen/ 
Satzungsbereinigungen
2G Energy (Erweiterung des Aufsichtsrats und  
Schaffung eines Entsendungsrechts), Cancom  
(Herabsetzung der Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder), 
clearvise (Verkleinerung des Aufsichtsrats und  
Vergütung des Aufsichtsrats, Teilnahme an der  
Hauptversammlung), Nagarro (Erweiterung des  
Aufsichtsrats)

Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag
Vectron Systems ao

Squeeze-out
alstria office REIT ao, GK Software ao, InVision,  
NanoFocus ao, Nexus ao, PharmaSGP Holding ao,  
Synlab

Sonstige
Alba (Entlastung des Verwaltungsrats, Entlastung des 
geschäftsführenden Direktors), Beta Systems Software 
(Zustimmung zum Abschluss des Verschmelzungs
vertrags zwischen Sparta AG und Beta Systems Software 
AG), flatexDEGIRO (Nichtentlastung eines ehemaligen 
Vorstandsmitglieds), GFT Technologies (Entlastung der 
geschäftsführenden Direktoren, Entlastung der Mit
glieder des Verwaltungsrats), LS Invest ao (Abschluss 
einer Vergleichsvereinbarung mit der Lopesan Touristik 
S.A.U. als Aktionärin der Gesellschaft, den Verzicht auf 
eventuell bestehende Schadensersatzansprüche und die 
Abberufung des besonderen Vertreters), OSRAM Licht 
(Billigung eines Vertrags über die Errichtung einer 
stillen Gesellschaft zwischen der OSRAM Licht AG und 
der ams-OSRAM AG als Teilgewinnabführungsvertrag), 
Tele Columbus (Vertagung der Entlastung der Mit- 
glieder des Vorstands für das Geschäftsjahr 2022),  
The Payments Group Holding (Empfehlende Beschluss-
fassung über die Geltendmachung und Durchsetzung 
von Ansprüchen gegen die SGT-Gruppe (Konsultativ
beschluss)), Vossloh (Abberufung eines Aufsichtsrats-
mitglieds)

Widerspruch zu Protokoll
alstria office REIT ao (TOP 2), artnet (alle TOPs),  
AUR Portfolio III (alle TOPs), DF Deutsche Forfait (TOP 2), 
Encavis (TOPs 2, 3, 4, 7 und 8), GK Software ao (TOP 1), 
Knaus Tabbert (alle TOPs), LS Invest (alle TOPs),  
NanoFocus ao (TOP 1), Vectron Systems ao (TOP 1), 
Vivanco Gruppe (TOPs 3, 4, 5 und 6)
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Vision und Mission der DSW 

Was treibt uns von der DSW an?  
Worauf arbeiten wir hin?

Als Interessenvertretung der Privatanlegerinnen und 
Privatanleger setzt sich die DSW für starke Eigentums- 
und Aktionärsrechte, verlässliche Rahmenbedingun-
gen und einen fairen, transparenten Kapitalmarkt  
ein. 

Entscheidend ist für uns nicht nur, was wir täglich tun, 
sondern worauf wir langfristig hinarbeiten und welches 
Bild von Kapitalmarkt und Unternehmensführung un-
serem Engagement zugrunde liegt.

Deshalb haben wir eine Vision und Mission der DSW for-
muliert: als klares und verständliches Zielbild und als 
Wegweiser für unser Handeln.

Die Vision der DSW

Die Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz 
e.V. (DSW) hat die satzungsgemäße Aufgabe, die 
schutzwürdigen ideellen und materiellen Interessen 
der Wertpapierbesitzer wahrzunehmen. Grundlegen-
des Ziel dieser Arbeit ist die Erhaltung und der Schutz 
des Privateigentums.

Die DSW verfolgt dabei die Vision eines fairen, trans
parenten sowie zukunftsfähigen Kapitalmarkts, in 
dem alle Anleger gleichberechtigt, informiert und  
geschützt sind.

Die DSW strebt eine Wirtschaftsordnung an, in der An-
legerschutz und unternehmerische Verantwortung 
nicht im Widerspruch stehen, sondern sich gegenseitig 
ergänzen und stärken. Ihre Vision ist eine Kapital-
marktlandschaft, in der Vertrauen, Integrität und 
nachhaltige Wertschöpfung zentrale Prinzipien sind, 
getragen von einer aktiven, kompetenten und kriti-
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schen Anlegerschaft, die als demokratische Kon
trollinstanz die Unternehmensführung hinterfragt und 
zu einer langfristigen Ausrichtung beiträgt.

Die DSW will eine Gesellschaft in Deutschland und der 
Europäischen Union mitgestalten, in der starke Aktio-
närsrechte, gute Unternehmensführung (Corporate 
Governance) und eine breite Beteiligung der Bevöl-
kerung am Produktivkapital zu ökonomischer und 
ökologischer Stabilität sowie Innovation, Wohlstand 
und sozialer Teilhabe beitragen. Auf diese Weise soll 
der Kapitalmarkt als funktionaler Bestandteil der Ge-
sellschaft verankert werden.

Die Mission der DSW

Die Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz 
e.V. (DSW) schützt und stärkt mit ihrer Arbeit die  
Rechte und Interessen von Privatanlegerinnen und  
Privatanlegern. Im Zentrum ihrer Tätigkeit steht der 
Einsatz für einen fairen, transparenten und verlässli-
chen Kapitalmarkt, der allen Marktteilnehmern gleich-
berechtigten und freien Zugang ermöglicht, die euro-
päische Kapitalmarktunion stärkt und langfristig zur 
wirtschaftlichen Stabilität und individuellen Vermö-
gensbildung beiträgt.

Zentrale Handlungsfelder der DSW sind:

1. 	 Kontrolle und Förderung guter,  
erfolgreicher Unternehmensführung  
und Governance-Strukturen

Die DSW engagiert sich für eine verantwortungsvolle, 
transparente und nachhaltige Unternehmensfüh-
rung. Als Vertreterin der freien Aktionäre nimmt sie 
jährlich an rund 600 Hauptversammlungen teil und be-
wertet sowie hinterfragt dort unter anderem:

	 die Leistung der Unternehmensführung,

	 den Erfolg der Strategie und deren Umsetzung,

	 die Angemessenheit der Vergütungen und der Ver-
gütungssysteme für Vorstände und Aufsichtsräte,

	 die Arbeit, Zusammensetzung und Unabhängigkeit 
der Kontrollorgane, sowie

	 wesentliche Unternehmensentscheidungen, wie 
beispielsweise Struktur- oder Kapitalmaßnahmen.

Zudem ist die DSW unter anderem in der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Ko-
dex, der Börsensachverständigenkommission und 
verschiedenen weiteren Gremien in Deutschland und 
Europa sowie auch in Aufsichtsräten vertreten und 
bringt dort die Sichtweise der Privatanleger aktiv  
ein.

2. 	 Interessenvertretung gegenüber  
Politik, Wirtschaft und Aufsicht

Die DSW vertritt die Interessen von Anlegerinnen und 
Anlegern auf gesetzgeberischer, unternehmerischer 
und regulatorischer Ebene in Berlin und Brüssel. Da- 
bei setzt sie sich für die Wahrung grundlegender Ak
tionärsrechte ein – insbesondere in folgenden Berei-
chen:

	 Delisting-Verfahren, bei denen eine Beendigung 
der Börsennotierung ohne angemessenen Schutz 
und damit zulasten der Minderheitsaktionäre er-
folgt,

	 StaRUG-Verfahren nach dem Gesetz über den Sta-
bilisierungs- und Restrukturierungsrahmen für Un-
ternehmen, wenn präventive Restrukturierungs-
maßnahmen zur Aushöhlung der Eigentumsrechte 
führen,

	 Einschränkungen des Beschlussmängelrechts, 
die den gerichtlichen Rechtsschutz gegen rechts-
widrige Hauptversammlungsbeschlüsse gefährden 
und dadurch den allgemeinen Compliance-Druck 
sowie die präventive Wirkung unangemessen redu-
zieren würden,

	 Installation eines angemessenen Haftungsregi-
mes, das Aktionäre vor rechtswidrigen Eingriffen 
in ihr Eigentum und Vermögen schützt und eine 
Kompensation möglicher Schäden – auch im kollek-
tiven Rechtsschutz – effektiv und ohne unnötige 
Hürden ermöglicht, 

	 Im Rahmen der europäischen Kapitalmarktunion 
arbeiten wir an einer Stärkung der Aktionärsbe-
teiligung in Deutschland und Europa, damit Anle-
ger ihre Aktionärsrechte ohne unnötige Hürden 
und Kosten wahrnehmen können.

Ziel ist es, faire Beteiligungsbedingungen sicherzustel-
len und eine Benachteiligung von Anlegern konsequent 
zu verhindern.
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3.	 Rechtsschutz und gerichtliche  
Durchsetzung von Anlegerinteressen

Die DSW unterstützt Anleger bei der Geltendmachung 
von Ansprüchen – etwa im Zusammenhang mit feh
lerhaften Kapitalmarktinformationen, Bilanzdelikten 
oder sonstigem rechtswidrigen Handeln sowie bei der 
Überprüfung von Abfindungsangeboten bei Übernah-
men, Delistings oder Squeeze-outs.

Ein wesentliches Instrument ist die Begleitung von 
Muster- und Sammelverfahren. Die DSW tritt für den  
Erhalt eines effektiven Rechtsschutzes ein, der eine  
unabhängige gerichtliche Überprüfung gesellschafts- 
und kapitalmarktrelevanter Maßnahmen gewährleis-
tet.

Im Zentrum steht die „Waffengleichheit“ zwischen  
Anlegern und den oft wirtschaftlich überlegenen  
Anspruchsgegnern, zum Beispiel durch die Initiierung 
von Finanzierungslösungen für die Durchsetzung von 
Anlegeransprüchen. Ein Beispiel dafür ist das nieder-
ländische Stiftungsmodell in Sachen Wirecard.

4. 	 Finanzielle Bildung und sachgerechte Anlegerin-
formation

Allein ein informierter und aufgeklärter Anleger ist in 
der Lage, eigenverantwortlich und sachgerecht am Ka-
pitalmarkt teilzunehmen. Aus diesem Grund fördert 
die DSW die finanzielle Allgemeinbildung durch eine 
Vielzahl von Maßnahmen – darunter Anlegerforen, Se-
minare, Webinare, Informationsportale, Veröffentli-
chungen und Checklisten sowie eine individuelle Bera-
tung.

Ziel und Maßstab der DSW ist es, Privatanleger in die 
Lage zu versetzen, Investitionsentscheidungen eigen-
ständig und eigenverantwortlich zu treffen, ohne da-
bei auf die Hilfe Dritter angewiesen zu sein.

Grundlage dafür ist, dass allen Anlegern ausreichend 
und die gleichen Informationen vorliegen. Eine Infor-
mationsasymmetrie ist für uns inakzeptabel und gilt es 
immer zu vermeiden.

5. 	 Stärkung der kapitalgedeckten Altersvorsorge

Angesichts der strukturellen Herausforderungen des 
deutschen Rentensystems setzt sich die DSW für  
eine substanzielle Ergänzung der umlagefinanzierten 
Altersvorsorge durch kapitalgedeckte Modelle ein.

Die DSW befürwortet insbesondere die Einführung  
einer Aktienrente sowie eines staatlich geförderten 
Altersvorsorgedepots, das allen Bürgerinnen und  
Bürgern offensteht.

Dabei ist sicherzustellen, dass die Sparerinnen und 
Sparer eine freie, produktunabhängige Auswahl aus  
einem breiten und qualitativ hochwertigen Anlage
universum haben – und dass ihre Erträge nicht durch 
überhöhte Abschluss- oder laufende Vertriebskosten 
geschmälert werden.

Diese Maßnahmen können einen wesentlichen Beitrag 
zur langfristigen finanziellen Absicherung im Alter 
leisten und zugleich die Partizipation breiter Bevölke-
rungsschichten am Produktivkapital fördern.
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Interview mit Paul Bremer  

Die nächste Anlegergeneration: Jung. Neugierig. Börse

Paul Bremer (18) hat in diesem Sommer Abitur gemacht.  
Ab Januar nächsten Jahres wird er in London studieren. 
Die Zeit bis dahin nutzt er für ein Praktikum bei der DSW. 
Im Interview erzählt er, warum die Börse für ihn so span-
nend ist

Wie bist Du das erste Mal mit dem Thema  
Börse und Anlegen in Berührung gekommen?

Paul Bremer: So mit 13 oder 14 habe ich mitbekom-
men, dass drei gute Freunde einen Crash-Kurs über  
Aktien von einem älteren Bruder erhalten haben. Die 
Vorstellung, Geld zu verdienen, „ohne dafür arbeiten 
zu müssen“, fand ich ziemlich attraktiv. Mein Patenon-
kel, ein ehemaliger Steuerberater, der mittlerweile in 
erster Linie von der Rendite seiner Aktien lebt, gab mir 
wenige Zeit später einen Einführungskurs zum Thema 
Altersvorsorge mit Fokus auf Aktien und ETFs. Dieser 
erste Kontakt mit der Welt der Aktien vermittelte mir 
einen positiven Eindruck, der bis heute anhält.

Kannst Du Dir vorstellen, in Aktien zu investieren 
und wenn ja, warum?

Bremer: Ich möchte durchaus in Aktien investieren, 
vor allem, da die Möglichkeit, das Geld für sich arbei-
ten zu lassen und somit eine passive Einkommensquel-
le zu generieren, so attraktiv ist. Auch die Hoffnung, 
durch die Auseinandersetzung mit Unternehmen und 
Märkten mehr Wissen über politische und wirtschaftli-
che Entwicklungen zu bekommen, motiviert mich.

Möchtest du dann lieber in Aktien oder in ETFs  
investieren?

Bremer: Als Einstieg würde ich möglichst risikoarme 
ETFs wählen, um ein Gefühl für die verschiedenen 
Märkte und Unternehmen zu bekommen. Später, wenn 
ich ein klareres Gesamtbild und mehr Kapital habe, 
plane ich auch in einzelne Unternehmen zu investieren 
und mehr auszuprobieren.

Welche Faktoren spielen für dich eine Rolle bei  
der Auswahl eines Depots zum Investieren?

Bremer: Für mich sind bei einer Auswahl besonders die 
Benutzerfreundlichkeit, ein transparentes Gebühren-
modell und vor allem ein Sparplan wichtig, um das De-
pot einwandfrei nutzen und regelmäßig automatisiert 
Geld investieren zu können. Damit ich ein breit ge-
streutes, risikoarmes Portfolio aufbauen kann, ist zu-
sätzlich auch ein internationales Angebot von Aktien 
und ETFs relevant. Außerdem würde ich mir ein KI-
Hilfstool wünschen, das Statistiken oder Marktent-
wicklungen analysieren und bewerten kann.

Welche wichtigen Fragen stellst Du Dir,  
bevor Du in Aktien investierst?

Bremer: Bevor ich investieren würde, wäre in erster 
Linie für mich wichtig: Womit verdient das Unterneh-
men Geld? Wie war die Performance des Unternehmens 
in den letzten fünf, zehn oder 15 Jahren? Um die Er-
folgschancen des Unternehmens und damit der Inves-
tition besser abschätzen zu können, würde ich mich 
fragen: Ist die Konkurrenz groß? Wächst der Markt? 
Hat das Unternehmen gegenüber der Konkurrenz  
einen spezifischen Vorteil?

Wo informierst du dich über die wirtschaftliche Lage 
und neue Trends?

Bremer: Vor einigen Jahren hat mein Patenonkel mir 
ein Abonnement von FOCUS MONEY zum Geburtstag 
geschenkt. Mittlerweile recherchiere ich auch gerne im 
Internet, um mich über bestimmte Unternehmen zu in-
formieren und verschiedene Perspektiven zu berück-
sichtigen. Zusätzlich benutze ich manchmal bestimm-
te künstliche Intelligenzen, wenn ich einen längeren 
Zeitraum oder sehr spezifische Informationen zusam-
mengefasst haben möchte.
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Spielt Social Media denn auch eine Rolle,  
wenn du dich informieren möchtest?

Bremer: Selbstverständlich spielen soziale Medien 
auch eine Rolle. Allerdings sind Plattformen wie zum 
Beispiel Instagram, Tiktok oder Youtube für mich  
eher eine Hilfe, auf einen Trend oder wirtschaftliche 
Schwankungen aufmerksam zu werden. Die Schnellle-
bigkeit auf diesen Plattformen ist zwar ein großer Vor-
teil, um auf dem neuesten Stand zu sein, allerdings 
kann sie auch oft zu fehlerhaften Informationen füh-
ren. Außerdem werden KI-Tools, die Bilder und Videos 
generieren können, Tag für Tag realistischer, sodass 
man aufpassen muss, nicht durch Fake-Videos ge-
täuscht zu werden. Aus diesen Gründen und dem Fakt, 
dass die meisten Berichterstattungen in den sozialen 

Netzwerken durch Personen erfolgen, die selbst nicht 
umfassend informiert sind, ist diese Informations-
quelle meiner Meinung nach nicht seriös.

Warum machst Du ein Praktikum bei der DSW?

Bremer: Nachdem ich dieses Jahr das Abitur gemacht 
habe, wollte ich mich noch nicht auf einen Berufsweg 
festlegen und stattdessen erst mal verschiedene  
Perspektiven und Berufe kennenlernen. Wegen meines 
Interesses für Aktien und meines Wunschs, einen Ein-
blick in möglichst verschiedene Unternehmen zu be-
kommen, freue ich mich sehr, dieses Praktikum bei der 
DSW machen zu können. Außerdem möchte ich mög-
lichst viel über Aktien und die eigenen Rechte als  
Privatanleger erfahren.

Die Besteuerung von Kapitaleinkünften beschäftigt un-
sere Mitglieder seit Jahren. 2025 ist einiges in Bewegung 
geraten: Der Gesetzgeber hat zwei besondere Verlustver-
rechnungskreise gestrichen und der Bundesfinanzhof 
(BFH) hat die Besteuerung fiktiver Gewinne in Sonder-
fällen begrenzt. In Karlsruhe wartet zudem eine zentrale 
Frage auf Klärung: Dürfen Aktienverluste schlechter be-
handelt werden als Verluste aus anderen Kapitalanla-
gen?

Der Aktien-Verlusttopf auf  
dem verfassungsrechtlichen Prüfstand

Seit Einführung der Abgeltungsteuer dürfen Verluste  
aus Aktienverkäufen nur mit Gewinnen aus Aktienver-
käufen verrechnet werden, nicht mit Dividenden, Zinsen 
oder Gewinnen aus Fonds, Zertifikaten und Termin
geschäften. Der BFH hält diese Sonderbehandlung für 
unvereinbar mit Art. 3 Abs. 1 GG und hat die Frage dem 
Bundesverfassungsgericht vorgelegt (Beschluss vom 
17.11.2020, VIII R 11/18; 2 BvL 3/21).

Die DSW teilt die Bedenken des BFH und hält den separa-
ten Verlusttopf für Aktien für verfassungswidrig. 

Die Ungleichbehandlung trifft die Direktanlage in Akti-
en. Sie dient der Vermögensbildung und vermittelt Mit-
gliedschaft, Mitwirkung und Eigentümerverantwortung. 
Wirtschaftlich ist sie mit Aktienfonds, -zertifikaten und 
-optionen zwar vergleichbar, rechtlich geht sie jedoch 
deutlich weiter: Nur die Aktie gewährt Stimm-, Aus-

kunfts- und Anfechtungsrechte. Das spricht eher für 
eine Förderung als für die Schlechterstellung. Ersatzpro-
dukte verursachen zusätzliche Kosten und bei Zertifika-
ten kommt das Emittentenrisiko hinzu.

Auch die haushaltspolitische Begründung überzeugt 
nicht. Sie stützt sich auf die Befürchtung, Kursstürze 
könnten erhebliche Steuermindereinnahmen auslösen. 
Dafür fehlt eine belastbare empirische Grundlage. Es 
lässt sich nicht unterstellen, dass Privatanleger in Ver-
lustjahren zugleich erhebliche positive Kapitaleinkünfte 
erzielen. Zudem ist die Regelung inkonsequent: Ginge  
es um allgemeine Markteinbrüche, müssten Aktienfonds 
und Hebelprodukte ebenfalls erfasst sein. 

Kapitalmarktpolitisch setzt die Regelung das falsche  
Signal: Sie erschwert direkte Unternehmensbeteiligun-
gen, obwohl mehr Kapitalmarktteilhabe, private Alters-
vorsorge und Eigenkapitalfinanzierung politische Ziele 
sind.

Termingeschäfte und wertlose Papiere:  
Verrechnungskreise gestrichen

Mit dem Jahressteuergesetz 2024 wurden die Son-
der-Verlustverrechnungskreise für Termingeschäfte und 
Ausfallverluste aufgehoben (§ 20 Abs. 6 Sätze 5 und 6 
EStG). Zu Letzteren zählen insbesondere uneinbringli-
che Kapitalforderungen und wertlos gewordene Wirt-
schaftsgüter. Die Änderung gilt seit dem 06.12.2024 für 
alle damals offenen Fälle (§ 52 Abs. 28 EStG).

Verlustverrechnung, Fiktionen und ein Verfahren in Karlsruhe
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Auch die Deckelung auf 20.000 Euro jährlich entfällt. Be-
stehende Verlustvorträge aus Termingeschäften und 
Ausfallverlusten sind nun uneingeschränkt mit Einkünf-
ten aus Kapitalvermögen verrechenbar.

Vorabpauschale:  
geltendes Recht, offene Grundsatzfragen

Die Vorabpauschale nach § 18 InvStG gilt unverändert. 
Sie soll bei thesaurierenden Fonds und ETFs dauerhafte 
Steuerstundungen vermeiden, erfasst aber noch nicht 
zugeflossene Erträge. Teile der Literatur sehen darin ein 
Spannungsverhältnis zum Leistungsfähigkeitsprinzip 
und zu Art. 3 Abs. 1 GG, zumal für thesaurierte Gewinne 
einer AG keine vergleichbare fiktive Besteuerung gilt.  
Ob AG und ETFs etc. insoweit vergleichbar sind, ist eine 
offene Frage. Überwiegend wird die Vorabpauschale 
dennoch für verfassungsrechtlich zulässig gehalten.

Angesetzte Vorabpauschalen werden bei der späteren 
Veräußerung vom Veräußerungsgewinn abgezogen  
(§ 19 Abs. 1 InvStG). Sie mindern den steuerpflichtigen 
Gewinn oder erhöhen einen Verlust. Eine Barerstattung 
folgt nicht: Entscheidend ist, ob sich der Verlust mit  
anderen Kapitaleinkünften verrechnen lässt.

Fiktive Übergangsgewinne:  
BFH stärkt Anleger

Die Probleme fiktiver Besteuerungsgrundlagen zeigt 
§ 56 InvStG. Zum Systemwechsel 2018 galten Fondsan-
teile am 31.12.2017 als veräußert und am 01.01.2018  
als neu angeschafft. War ihr Kurs bis Ende 2017 gestie-
gen und danach gefallen, traf ein voll steuerpflichtiger 
fiktiver Altgewinn auf einen wegen der 30-prozentigen 
Teilfreistellung nur zu 70 Prozent berücksichtigten Ver-
lust. So konnte Steuer auf einen nie erzielten Ertrag an-
fallen.

Der BFH hat diese Wirkung mit Urteilen vom 25.11.2025 
(VIII R 22/23 und VIII R 15/22) begrenzt: Die Teilfreistel-
lung nach § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG gilt nicht, soweit der 
Verlust daraus entsteht, dass die fiktiven Anschaffungs-
kosten zum 01.01.2018 über den historischen liegen. 
Dieser Anteil ist vollständig abziehbar, nur der wirt-
schaftliche Verlust bleibt teilfreigestellt.

Die Grundkonzeption des § 56 InvStG hält der BFH für 
verfassungsgemäß: Die Fiktion sei zur rechtssicheren 
Abgrenzung zweier Besteuerungssysteme gerechtfer-
tigt, zumal die Steuer erst bei der tatsächlichen Ver
äußerung anfalle.

Darüber hinaus zeigen die Urteile: Die Besteuerung fikti-
ver Größen ist und bleibt besonders rechtfertigungsbe-
dürftig.

Grenzüberschreitende Fondsverschmelzungen:  
die eigentliche Steuerfalle

Auch grenzüberschreitende Fondsverschmelzungen kön-
nen (unerwünschte) Fiktionswirkungen auslösen. Nach 
§ 23 InvStG ist eine Verschmelzung nur bei inländi- 
schen Fonds und bei ausländischen Fonds unter demsel-
ben Recht steuerneutral. Wechselt ein Fonds etwa von 
Luxemburg nach Irland, gelten alte Anteile als hingege-
ben und neue als angeschafft. Buchgewinne unterliegen 
damit der Abgeltungsteuer. So beim Amundi MSCI World 
V UCITS ETF im Februar 2025: Zahlreiche (Sparplan-) 
Anleger waren betroffen. Ihr Buy-and-hold-Investment 
wurde unterbrochen, der Zinseszinseffekt der Steuer-
stundung ging verloren.

Diese Behandlung ist in Deutschland gesetzlich vorgese-
hen, unionsrechtlich aber möglicherweise angreifbar: 
Die Benachteiligung grenzüberschreitender gegenüber 
innerstaatlichen Verschmelzungen ähnelt einer Weg
zugsteuer und könnte Art. 63 ff. AEUV verletzen. Bis zur 
möglichen höchstrichterlichen Klärung sollten Betroffe-
ne Einspruch einlegen und ihre Bescheide offenhalten.

Schadensersatzansprüche gegen die Fondsgesellschaft 
dürften schwer durchsetzbar sein. Fraglich ist, ob Hin-
weise auf „Skaleneffekte“ und „bessere Rahmenbe
dingungen“ nach OGAW-Recht genügen, wenn die von  
30 auf 15 Prozent sinkende US-Quellensteuer nach dem 
DBA Irland–USA nicht klar benannt wird. Doch auch bei 
vollständiger Information wäre der deutsche Steuerzu-
griff unvermeidbar gewesen. Zinseszinsnachteile wären 
zudem um höhere Nettoerträge des irischen Fonds zu 
kürzen.1 Die Steuerfalle liegt derzeit hauptsächlich im 
deutschen Investmentsteuerrecht, nicht beim Anbieter.

Fazit

Die BFH-Rechtsprechung zeigt, dass sich Rechtsschutz 
lohnen kann, wenn fiktive Besteuerungsgrundlagen den 
realen Ertrag übersteigen.

Die Sonderlast der Direktaktie ist steuersystematisch 
nicht zu rechtfertigen und kapitalmarktpolitisch schäd-
lich. Beseitigt das Bundesverfassungsgericht sie, wäre 
dies die wichtigste Verbesserung für Privataktionäre seit 
Einführung der Abgeltungsteuer. Die DSW wird das Ver-
fahren weiter kritisch begleiten.

1 Vgl. eingehend Scheibenpflug, Grenzüberschreitende ETF-Verschmelzung als Steuerfalle, VuR 2025, 131-140
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