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Bezahlbarer Wohnraum ist eine zentrale 
Voraussetzung für soziale Teilhabe, wirt-
schaftliche Stabilität und Wirtschafts-
wachstum. In Zeiten zunehmender 
Knappheit und in der Folge immer weiter 
steigender Mieten und Immobilienpreise 
ist die Schaffung neuen Wohnraums des-
halb von höchster politischer Relevanz. 
Fakt ist, Deutschland verfügt insbeson-
dere in den Ballungsräumen über zu we-

nige Wohnungen. Schätzungen gehen von 
derzeit 750.000 fehlenden Einheiten aus, 
und der Mangel wird in den nächsten Jah-
ren aufgrund abnehmender Fertigstel-
lungszahlen eher noch größer werden.

Entsprechend sind schnell wirksame 
Schritte der neuen Bundesregierung nötig, 
um die von Bauministerin Verena Hubertz 
gerne zitierten „Bagger wieder rollen“ zu 
lassen. Was zählt, ist dabei das Ergebnis, 
nicht die politische Ankündigung. Der ver-
kündete Bau-Turbo, der erst noch so rich-
tig Fahrt aufnehmen muss, wird hierzu 
allein nicht reichen. Seine Einbindung in 
wenige Leuchtturmprojekte ebenfalls 
nicht. Ein ganzes Bündel von Maßnahmen 
ist nötig, um das Wohnungsangebot an-
gemessen zu erhöhen. Die geeigneten An-

satzpunkte liegen seit langem auf dem 
Tisch und reichen jenseits des Ausweises 
von Bauflächen von der Reduzierung der 
Bauvorschriften über Steuererleichterun-
gen, Vereinfachung und größerer Treffsi-
cherheit von Förderprogrammen bis hin 
zur Beseitigung unnötig restriktiver Auf-
lagen für die finanzierenden Kreditinsti-
tute.

Regulierung belastet die Banken und 
diejenigen, die Wohnraum schaffen oder 
erwerben wollen, heute über Gebühr. Der 
vdp hat zehn Maßnahmen identifiziert, 
die geeignet erscheinen, den Wohnungs-
markt wieder anzukurbeln.

Bauen beschleunigen und vereinfa-
chen: Der von der Bundesregierung in den 
Blick genommene Wohnungsbau-Turbo 
kann ein wichtiger Impuls sein. Jetzt 
kommt es darauf an, dass zum Beispiel 
Baustandards auch tatsächlich verringert 
werden und der Gebäudetyp E rechtlich 
abgesichert wird. Es muss auch sicherge-
stellt werden, dass Abweichungen von 
Best-Practice-Standards der Bautechnik 
zukünftig keinen Mangel mehr darstellen. 
Bei der Umsetzung liegt es jetzt in der 
Hand von Kommunen und der Baubran-
che, die möglichen neuen Freiheiten auch 
zu nutzen.

Ausfallbürgschaften vergeben: Ein 
vielversprechender Weg, neuen Wohn-
raum zu schaffen, stellen Bürgschaften 
seitens des Bundes dar. Diese sind zur För-
derung derer abzugeben, die die Wohnun-
gen in großem Umfang erstellen. Solche 
Bürgschaften stellen für den Staat prak-
tisch kein Risiko dar, da die Verlustraten 
in der Baufinanzierung deutlich unter 
0,1% liegen. Für die Refinanzierung der 
verbürgten Darlehen könnte dann unter 
gewissen Voraussetzungen der Öffentli-
che Pfandbrief genutzt werden. Hinzu 
käme eine Entlastung der Banken in der 
Eigenkapitalunterlegung, die gerade im 

Bereich des Neubaus und der Sanierung 
unter Basel III prohibitiv hoch sind. Dazu 
sind wir mit der Politik im Gespräch und 
sehen es als positives Zeichen, dass es die 
Idee staatlicher Bürgschaften in den Ko-
alitionsvertrag geschafft hat.

Steuerliche Erleichterungen ermög-
lichen: Die Reduzierung der – in den ver-
gangenen Jahren teils massiv gestiegenen 
– Grunderwerbsteuer für Selbstnutzer 
stellt einen effektiven Weg dar, die finan-
zielle Belastung der Privathaushalte zu 
reduzieren. Sie würde den Fremdkapital-
bedarf beim Immobilienerwerb deutlich 
vermindern, was insbesondere jungen 
Familien und Erstkäufern den Zugang zu 
Wohnraum erleichtern und die Vermö-
gensbildung der Bevölkerung stärken 
würde.

Überbordende Prüfungspraxis

Regulatorische Hemmnisse beseiti-
gen: Unsere Mitgliedsinstitute, die 
Pfandbriefbanken, können bei der Schaf-
fung von Wohnraum und der nachhalti-
gen Transformation des Gebäudebe-
stands zentrale Partner sein, wenn man 
sie dabei nicht unangemessen einschrän-
ken würde. Neben der oft viel zu klein-
teiligen und komplexen Regulierung gilt 
die Kritik auch der überbordenden und 
teils nicht sachgerechten Prüfungspraxis 
der Aufsicht. Die Umsetzung und Über-
wachung regulatorischer Vorgaben durch 
die Aufseher sorgt spätestens seit der 
Zinswende dafür, dass sich die Eigenka-
pitalanforderungen erhöht haben und 
sich Kreditentscheidungen heute deutlich 
länger hinziehen, als Kunden und Ban-
ken sich wünschen.

Inventur der Regulierungsmaßnah-
men vornehmen: Um keine Missver-
ständnisse aufkommen zu lassen. Die 
Pfandbriefbanken befürworten eine gut 

funktionierende, verhältnismäßige und 
zielorientierte Regulierung. Die Verschär-
fung des regulatorischen Rahmens nach 
der Finanzkrise war notwendig und hat 
im Ergebnis zu resilienten Banken geführt. 
Dass dies so ist, konstatieren auch Politik 
und Aufsicht, ohne dann allerdings auch 
danach zu handeln und statt ständiger 
Weiterregulierung eine kritische Be-
standsaufnahme durchzuführen. Diese ist 
inzwischen überfällig – sie würde ergeben, 
dass gerade die besonders sicheren Im-
mobilienfinanzierungen unnötig stark mit 
Eigenkapital belastet und generell die 
Kapitalanforderungen bis 2032 weiter 
massiv steigen werden.

Output-Floor auf 50% fixieren: Der 
implementierte Output-Floor im Rahmen 
der Basel-III-Umsetzung, der sich sukzes-
sive bis 2032 auf 72,5% erhöht, führt in 
der Höhe zu sachlich nicht gerechtfertig-
ten Kapitalanforderungen, gerade in risi-
koarmen Geschäftsfeldern wie der Immo-
bilienfinanzierung. Ein Einfrieren des 
aktuellen Output-Floor-Niveaus bei zum 
Beispiel 50% würde investitionshem-
mende Belastungen vermeiden. Es wäre 
auch eine angemessene und wettbewerb-
lich gebotene Antwort darauf, dass sich 
andere Jurisdiktionen, namentlich die 
USA, Kanada oder auch das Vereinigte 
Königreich, mittlerweile erkennbar von 
Basel III als globalem Standard verab-
schieden. Ist die Europäische Union (EU) 
an einer konkurrenzfähigen Kreditver-
gabe durch europäische Kreditinstitute 
und einer Vermeidung von Ausweichbe-
wegungen interessiert, muss die Basel-III-
Umsetzung überdacht werden – ohne sie 
grundsätzlich in Frage zu stellen.

Eigenkapitalbelastung für ADC-Fi-
nanzierungen reduzieren: Von großer 
Bedeutung in der Umsetzung von Basel III 
ist auch die Reduzierung des Risikoge-
wichts für sogenannte ADC-Finanzierun-

Börsen-Zeitung, 3.10.2025 gen (Acquisition, Development and Con-
struction) – hierbei handelt es sich um 
Finanzierungen von Projektentwicklun-
gen, also eben jene, die für den Neubau 
oder die Sanierung des Gebäudebestands 
ausgereicht werden. Sie werden nach 
Basel III bei der Risikogewichtung mit 
ausgefallenen Krediten gleichgesetzt. Das 
ist absurd. Eine Abmilderung des Risiko-
gewichts für diese Art der Finanzierun-
gen würde die Eigenkapitalbelastung der 
Banken spürbar verringern, die Finanzie-
rungskosten für Kreditnehmer reduzieren 
und so Neubau und energetische Sanie-
rung stimulieren.

Kein Sachgrund gegeben

Sektorspezifische Puffer auf Null set-
zen: Die kürzlich erfolgte Halbierung des 
makroprudenziellen sektorspezifischen 
Systemrisikopuffers für Wohnimmobilien 
in Deutschland von 2 auf 1% war über-
fällig, ist aber nicht ausreichend. Die zur 
Begründung des Puffers im Jahr 2022 ver-
wendeten Argumente der Aufsicht waren 
damals schon obsolet und sind es heute 
noch mehr. Es gibt weder ein dynamisches 
Kreditwachstum noch kräftig steigende 
Immobilienpreise. Der seitens der Aufsicht 
befürchtete Einbruch insbesondere der 
Wohnimmobilienpreise im Gefolge der 
Zinswende ist auch ausgeblieben. Eine 
regulatorische Auflage, für die kein Sach-
grund vorliegt, gehört abgeschafft.

Beleihungsgrenze für die Finanzie-
rung von Wohnungskrediten über 
Pfandbriefe erhöhen: Um die Finanzie-
rung von Wohnimmobilien zu erleichtern, 
ist eine Erhöhung der Beleihungsgrenze 
für die Refinanzierung durch Pfandbriefe 
sinnvoll und angemessen. Damit könnten 
durch günstigere Finanzierungsbedin-
gungen positive Impulse für die Schaffung 

Wohnungsmarkt-Belebung braucht Maßnahmenbündel
Bauen beschleunigen und vereinfachen – Finanzierungen erleichtern – Regulatorisches Korsett lockern

Fo
to

: v
dp

/L
ot

te
 O

st
er

m
an

n

Jens Tolckmitt

Hauptgeschäfts-
führer Verband 
deutscher Pfand-
briefbanken (vdp)

Fortsetzung auf Seite 3 
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SPARDA-BANKEN
IT-Migration zu Atruvia 
soll Kosten kräftig drücken

Die Sparda-Banken wollen bis 
Ende des Jahres ihre IT-Systeme 
vereinheitlicht bei Atruvia haben 
und so kräftig Kosten sparen. Die 
Cost-Income-Ratio soll von 
aktuell 78% bald auf unter 70% 
und später Richtung 60% ge-
drückt werden, hieß es beim 
Jahrespressegespräch des Verban-
des der Sparda-Banken.

www.boersen-zeitung.de

Eurozone aus
der Balance

Wie gewöhnlich braucht es keine hand-
feste Regierungskrise, um die Märkte 

zu alarmieren. Die Renditen der zehnjähri-
gen Staatsanleihen Frankreichs haben 
schon vor Wochen das Niveau von Grie-
chenland oder auch Italien erreicht, beides 
Länder, die im Zentrum der in der Eurozone 
2010 ausgelösten Staatsschuldenkrise stan-
den. Auch die Ratingagenturen blicken 
schon seit längerem mit Sorge auf die aus-
ufernde französische Staatsverschuldung. 
S&P hatte im Februar den Ausblick ihres 
„AA–“Ratings“ auf negativ gesetzt, nachdem 
2024 ein Haushaltsdefi zit von 6% des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) aufgelaufen war.

Die nun off ensichtlich gewordene feh-
lende politische Reformkraft lässt für die 
künftige Entwicklung nichts Gutes ahnen. 
Vor allem die gestiegenen Finanzierungs-
kosten dürften sich als wesentlicher Hemm-
schuh erweisen, denn derzeit muss Frank-
reich bereits rund 70 Mrd. Euro für seine 
Zinslasten aufbringen, ein Betrag, der nach 
Einschätzung der Experten den jährlichen 
BIP-Zuwachs aufzufressen droht. Einen Pri-
märüberschuss hat das Land seit 2001 nicht 
mehr erzielt, so dass die Prognosen eine 
Ausweitung der Verschuldung auf knapp 
120% des BIP in den nächsten Jahren be-
fürchten lassen.

Die Grande Nation wird deshalb nicht un-
mittelbar den IWF zu Hilfe rufen müssen. 
Aber das ökonomische Szenario off enbart 
eine dramatisch wachsende Kluft zwischen 
Frankreich und Deutschland, was ange-
sichts der zentralen Bedeutung beider Län-
der in der Architektur der Eurozone ein 
Fanal für die Gemeinschaft ist: Zwischen 
den zehnjährigen Staatsanleihen, die in 
Deutschland mit 2,64% rentieren und in 
Frankreich mit 3,41%, klaff t ein Spread von 
77 Basispunkten, die Defi zitquote war in 
Frankreich zuletzt doppelt so hoch wie 
hierzulande, die Staatsverschuldung ge-
messen am BIP ebenfalls. Von zwei tragen-
den Säulen einer Brücke in Europa wackelt 
eine bedenklich.

Dies ist umso mehr besorgniserregend, 
weil das Land mit ähnlichen politischen 
Fährnissen kämpft wie Deutschland: ein 
ausuferndes Sozialsystem, vor allem bei 
der Rente, und Lösungsansätze wie eine 
Reichensteuer, die mehr Anklang fi ndet als 
Einsparungen. Ein Unterschied fällt aller-
dings auf: Das Nettohaushaltsvermögen ist 
in Frankreich im Mittel mit 277.000 Euro 
deutlich geringer als in Deutschland mit 
317.000 und eines der niedrigsten unter 
den großen Ländern Europas. Da ist weni-
ger abzuschöpfen.

► Artikel Seite 7

GOLD-RALLY
Überhitzungssignale lassen 
einige Investoren kalt

Seit Februar 2024 ist der Gold-
preis um über 80% auf knapp 
3.660 Dollar gestiegen. Längst 
werden Ziele von 5.000 Dollar 
und mehr genannt. Einige Inves-
torengruppen werden trotz 
Anzeichen für eine Überhitzung 
langfristig engagiert bleiben, u.a. 
Zentralbanken, die ihre Bestände 
kräftig aufgestockt haben.

► Leitartikel Seite 2

BERGBAU
Anglo American kauft
für 24 Mrd. Dollar zu

Es ist der größte Deal in der 
Geschichte der Bergbaubranche 
seit dem Kauf von Xtrata durch 
Glencore vor 13 Jahren. Anglo 
American übernimmt für 23,6 
Mrd. Dollar die kanadische Teck 
Resources. Aus der Fusion im 
Aktientausch geht der fünft-
größte Kupferproduzent der Welt 
hervor.

► Artikel Seite 9

SCHWEIZER AKTIEN
Alternativen zum
Schwergewicht Nestlé

Für einmal wirken die Index-
schwergewichte Nestlé und 
Roche als Bremsen am Schweizer 
Aktienmarkt. Umso mehr suchen 
die Investoren im Mid- und 
Small-Cap-Segment nach Alter-
nativen. An Auswahl und Qualität 
herrscht in diesem Feld kein 
Mangel, wie die Rangliste der 
besten Performer im laufenden 
Jahr zeigt.

► Artikel Seite 13
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US-Börse fordert 
Abscha� ung von 
Quartalsberichten
In Europa bereits eingeschränkte Reporting-P� icht

– In den 
Vereinigten Staaten gewinnt die Dis-
kussion um einen Abbau von Berichts-
pfl ichten für Unternehmen an Fahrt. 
So stellt der Börsenbetreiber Long-
Term Stock Exchange (LTSE) die seit 
über 50 Jahren gelebte Praxis infrage, 
gemäß der öff entlich gehandelte Ge-
sellschaften vierteljährlich über ihre 
Finanzkennzahlen und Geschäftsent-
wicklung informieren.

Nach Insiderberichten haben Ver-
treter des Marktbetreibers ihren Vor-
schlag, die Zahl der verpfl ichtenden 
Zahlenvorlagen auf zwei pro Jahr zu 
reduzieren, zuletzt mit der SEC dis-
kutiert. Der Regulator, der unter US-
Präsident Donald Trump eine umfas-
sende Deregulierung anpeilt, habe 
dabei ermutigende Signale gesendet. 
Nun plant die LTSE wohl eine Petition 
zur Abschaff ung des verpfl ichtenden 
Quartalsberichts, zu der die SEC laut 
Wirtschaftskanzleien öff entliche 
Kommentare einholen dürfte.

Das Ziel des Vorstoßes: Ein Abbau 
bürokratischer Hürden und millionen-
schwerer Kostenbelastungen, die eine 
Börsennotiz für Unternehmen unat-
traktiv machten. In den USA waren 
laut dem Marktdatenanbieter Center 
for Research in Security Prices Ende 
Juni rund 3.700 Unternehmen gelistet, 
über die vergangenen drei Jahre be-
deutet dies einen Rückgang um 17%. 
Gegenüber 1997, als die Zahl der bör-
sennotierten Gesellschaften ihren 
Zenit erreichte, hat sie sich halbiert.

Hintergrund ist einerseits ein ver-
besserter Zugang zu privaten Finan-
zierungen. Andererseits bleiben Un-
ternehmen wie Elon Musks Raum-
fahrtfi rma SpaceX der Börse fern, weil 
sie fürchten, durch hohen Reporting-
Aufwand in ihrem Innovationspoten-
zial eingeschränkt zu werden.

Trump rief die SEC bereits in seiner 
ersten Amtszeit auf, eine Abkehr vom 
Quartalsbericht zu prüfen. Investo-

renschützer kri-
tisieren indes, 
dass ein halbjähr-
liches Reporting 
die Transparenz für 
Anleger einschränkt. 
Die SEC will sich auf 
Anfrage der Börsen-
Zeitung nicht zu Ge-
sprächen mit der LTSE 
oder Plänen für eine 
Marktkonsultation äu-
ßern. Die LTSE reagierte 
bis Redaktionsschluss nicht 
auf eine Anfrage.

Mit ihrem Vorstoß eifert 
die US-Börse der Praxis in an-
deren Rechtsräumen nach. Die 
EU lockerte die Berichtspfl ich-
ten Ende 2015, um Unternehmen 
zu entlasten und kurzfristiges 
Spekulieren zurückzudrängen. 
Den Anlegerschutz sieht die EU 
durch Halbjahres- und Jahresbe-
richte gewährleistet. Ähnlich argu-
mentieren Regulatoren in Großbritan-
nien, wo die Pfl icht zur Veröff entli-
chung von Quartalsberichten 2014 
zugunsten halbjährlicher Vorlagen 
abgeschaff t wurde.

An der Schweizer Börse ist die 
Quartalsberichterstattung der notier-
ten Unternehmen freiwillig. Zwin-
gend verlangt das Reglement der Six 
Swiss Exchange einzig die Veröff ent-
lichung der Jahres- und der Halbjah-
reszahlen. Das Reglement schreibt 
aber vor, dass Quartalsberichte, wenn 
sie veröff entlicht werden, den glei-
chen Erfordernissen wie jenen des 
Semesterberichtes genügen müssen.

Im General Standard der Deutschen 
Börse gelten die gelockerten EU-Re-
gelungen. Anders sieht es im Prime 
Standard aus, für den Unternehmen 
höhere Anforderungen des Börsenbe-
treibers erfüllen müssen. Dazu zählen 
Quartalsmitteilungen; es handelt sich 
dabei im Kern um einen verschlank-
ten Quartalsbericht. Wollen Unter-

nehmen in einem der Dax-Indizes ver-
treten sein, müssen sie die Maßgaben 
des Prime Standards erfüllen.

Doch auch innerhalb der Dax-Fa-
milie gibt es Befürworter des Wegfalls 
der Berichterstattung zum ersten und 
dritten Quartal. Porsche hatte sich 
deshalb über Jahre mit der Deutschen 
Börse gestritten, 2008 aber ein Ge-
richtsverfahren gütlich beigelegt. 
2020 startete Allianz einen ähnlichen 
Vorstoß, gab die Idee nach Interven-
tion wichtiger Stakeholder aber auf.

Laut einer Analyse der Beratungs-
gesellschaft KPMG aus dem Jahr 2022 
nutzen drei Viertel der Dax-Konzerne 
die Quartalsmitteilung. Ein Viertel 
liefern einen vollumfänglichen Quar-
talsbericht. „Internationale Investo-
ren wünschen sich eine regelmäßige 
Berichterstattung“, sagt ein Sprecher 
der Deutschen Börse.

xaw/das/hip/dz New York
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– Die Aktionäre der italie-
nischen Investmentbank Mediobanca 
haben das aufgebesserte Übernahme-
angebot der Monte dei Paschi di Siena 
(MPS) mit einer großen Mehrheit von 
62,3% angenommen. Damit ist der 
Weg frei für eine tiefgreifende Konso-
lidierung in Italiens Finanzwesen. Es 
entsteht eine neue italienische Groß-
bank, die Einfl uss auf den Versiche-
rungskonzern Generali nehmen kann.

Mediobanca-CEO Alberto Nagel, 
der sich gegen die Übernahme ge-
stemmt hatte, soll seinen Rücktritt 
angeboten haben. Sein Versuch, sie 
durch die Übernahme von Banca Ge-
nerali zu verhindern, war am Wider-
stand seiner Aktionäre gescheitert. 
Stattdessen konnte die noch immer 
teilstaatliche MPS in die Off ensive 
gehen – mit Unterstützung der regie-
rungsnahen Großaktionäre Caltagi-
rone und Delfi n (Del Vecchio). Am 
Ende stimmten auch weitere Medio-
banca-Aktionäre wie die Familien Be-

netton und Doris (Mediolanum) sowie 
Fidelity, Vanguard und Blackrock dem 
Übernahmeangebot zu.

Wie eng Rom mit Caltagirone und 
Delfi n verbandelt ist, zeigte sich im 
November 2024. Auf undurchsichtige 
Weise blieben andere Interessenten 
aus dem In- und Ausland außen vor, 
als sich die Regierung auf Geheiß der 
EU-Kommission von 15% der MPS-An-
teile trennte.

Der staatliche Eingriff  wirkt über 
den Bankensektor hinaus. Denn Me-
diobanca ist mit 13,2% größte Aktio-
närin von Generali ist. Auch Caltagi-
rone und Delfi n halten je 10% – und 
lehnen die Pläne des Versicherers für 
ein Joint Venture in der Vermögens-
verwaltung mit der französischen 
Natixis im Schulterschluss mit der 
Regierung ab. Dank der Mediobanca-
Übernahme steht die Sperrminorität 
gegen das Vorhaben.

bl Mailand
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Rom ordnet Finanzbranche neu
MPS kann Mediobanca übernehmen und sichert der Regierung Zugri�  auf Generali
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Die Stabilität der 
Eurozone fußt auf den 
Säulen Frankreich und 

Deutschland. Bricht 
eine weg, droht das 
Gebilde zu kippen.
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Die jungen Wilden der Fintech-Szene 
haben sich in der Start-up-Hauptstadt Ber-
lin wunderbar austoben können. Dadurch 
wurde Berlin in den vergangenen Jahren 
zu der führenden Fintech-Metropole 
Deutschlands. Rund 200 Unternehmen 
aus diesem Bereich haben hier ihren Sitz 
und beschäftigen dabei gut 13.000 Men-
schen. Vor einigen Jahren lag die Zahl der 
Beschäftigten noch im niedrigen dreistel-

ligen Bereich. Kaum eine andere Branche 
hat sich derart dynamisch entwickelt und 
die wirtschaftliche Bedeutung der Haupt-
stadt so nachhaltig geprägt.

Die Berliner Fintechs decken ein breites 
Spektrum ab, von Zahlungsdiensten über 
Kreditplattformen bis zu Lösungen für 
Vermögensverwaltung, Regulatorik und 
digitale Plattformen. Der gemeinsame An-
spruch ist es, mit Technologie neue Maß-
stäbe zu setzen. Prozesse werden automa-
tisiert, Kosten gesenkt und Schnittstellen 
vereinfacht. Gleichzeitig entstehen Pro-
dukte, die näher an den Bedürfnissen der 
Kunden und Kundinnen ausgerichtet sind 

Das dynamische Fintech-Ökosystem in 
Deutschland ist geprägt von Innovation 
und Schnelligkeit, aber auch von regula-
torischen Neuerungen und komplexen 
Compliance-Anforderungen. So ist es nur 
folgerichtig, dass auch der Rechtsmarkt 
auf die disruptiven Veränderungen in fast 
allen Wirtschaftsbereichen reagiert und 
den Ausbau von Legal AI (Artificial Intel-
ligence) intensiv vorantreibt.

als klassische Bankangebote. Technolo-
gien wie künstliche Intelligenz (KI) oder 
Blockchain gehören längst zum Alltag 
marktreifer Geschäftsmodelle.

Der Erfolg zeigt sich auch in den Zahlen. 
Im Jahr 2024 sammelten Berliner Fintechs 
535 Mill. Euro an Risikokapital ein, ver-
teilt auf 64 Finanzierungsrunden. Damit 
lag die Hauptstadt deutlich vor allen an-
deren deutschen Metropolen. Besonders 
ins Gewicht fällt die Zahl wachstumsstar-
ker Unternehmen. Von bundesweit 32 
Fintechs mit einer Bewertung oberhalb 
von 100 Mill. Euro stammen drei Viertel 
aus Berlin. Acht dieser Scale-ups konnten 
in Finanzierungsrunden mehr als 100 Mill. 
Euro einwerben. Finanzierungen in dieser 
Größenordnung haben die Sichtbarkeit 
der Hauptstadt auf den internationalen 
Kapitalmärkten nachhaltig erhöht.

Berlin gilt zudem als Einhorn-Haupt-
stadt Deutschlands. In keiner anderen 
deutschen Metropole ist die Dichte an 
Unicorns höher. Das unterstreicht die 
Strahlkraft Berlins auch im europäischen 
Vergleich.

Von Cowboys zu Kapitalmagneten

Die Szene hat, bis auf wenige Ausnah-
men, jedoch nicht immer diesen Stellen-
wert genossen. Noch vor wenigen Jahren 
galten Berliner Fintechs als ungestüme 
Außenseiter, die mit unkonventionellen 
Ideen und jugendlichem Auftreten eher 
als Randerscheinung wahrgenommen 
wurden. Häufig wurden sie als „wilde 
Cowboys“ gesehen, die mit neuen Ge-
schäftsmodellen die Grenzen des klassi-
schen Bankings infrage stellten.

Heute präsentiert sich ein völlig ande-
res Bild. Aus dieser Anfangsphase ist ein 

Dabei hat die Kooperation zwischen 
Dentons und dem Berliner KI-Pionier 
Noxtua (KI steht für künstliche Intelli-
genz) das Potenzial, die Digitalisierung 
juristischer Arbeitsabläufe in vielen 
Rechtsgebieten grundlegend zu verän-
dern und technologische Innovationen 
gezielt auf die Bedürfnisse der Finanz-
branche zuzuschneiden. Innovative KI-
Lösungen ermöglichen es, regulatorische 
Vorgaben effizienter zu überwachen und 

professioneller und regulierter Sektor 
hervorgegangen. Die enge Zusammen-
arbeit mit der Aufsicht gehört ebenso zum 
Alltag wie Partnerschaften mit Banken 
und Versicherungen. Das einst wilde 
Image ist einer Mischung aus Innovations-
kraft und Seriosität gewichen. Genau 
dieser Wandel macht die Berliner Fin-
techs heute zu international gefragten 
Partnern.

Parallel haben sich tragfähige Struktu-
ren etabliert. Die Berlin Finance Initiative 
etwa vernetzt traditionelle Finanzakteure 
und Finanzakteurinnen mit jungen Unter-
nehmen und gibt dem Standort zusätzli-
che institutionelle Stabilität.

Eine zentrale Rolle für die weitere Ent-
wicklung spielt das House of Finance and 
Tech, kurz HoFT.Berlin. Diese Public-Pri-
vate-Partnership entstand mit einer An-
fangsfinanzierung des Landes Berlin und 
wird perspektivisch von der privaten Fi-
nanzwirtschaft getragen. Die Hauptstadt 
hat damit einen zentralen Ort geschaffen, 
an dem die wichtigsten Akteure und Ak-
teurinnen des Ökosystems zusammen-
kommen. Start-ups, etablierte Unterneh-
men, Wissenschaft, Politik und interna-
tionale Partner und Partnerinnen nutzen 
hier eine gemeinsame Plattform.

Finanzbildung stärken

Das HoFT bereitet Fintechs gezielt auf 
die nächste Wachstumsstufe vor. Dazu ge-
hört die „Scale-up Academy“, die junge 
Unternehmen praxisnah in vier zentralen 
Feldern unterstützt: Regulierung und 
Compliance, Fundraising und Investment, 
Organisation und Führung sowie Markt-
eintritt in neue Märkte. Mit der geplanten 
Plattform für Financial Wellbeing werden 

Risiken frühzeitig zu erkennen. Die 
Rechtsberatung wird dadurch noch mehr 
als zuvor zu einem strategischen Partner 
für Fintech-Unternehmen, die im inter-
nationalen Wettbewerb auf zügige Ab-
läufe, Transparenz und Rechtssicherheit 
angewiesen sind.

Schnelligkeit allein genügt nicht

Noxtua mit Hauptsitz in Berlin und 
einer engen Verzahnung in der deutschen 
Wirtschaft verfolgt einen integrativen An-
satz: Das Large Language Model wird aus-
schließlich mit kuratierten Inhalten des 
Beck-Verlags trainiert, um selbst komple-
xere Analysen im jeweiligen Sachkontext 
zu ermöglichen. Gerade dieser kompro-
misslose Qualitätsanspruch war für Den-
tons ausschlaggebend. Allein eine 
schnelle Bearbeitung reicht schon längst 
nicht mehr aus. Mandanten erwarten be-
lastbare, nachvollziehbare Ergebnisse, vor 
allem in stark regulierten Branchen wie 
Finanz- und Technologierecht.

zudem Impulse gesetzt, die Finanzbildung 
und Vorsorge stärken.

Eine weitere Stärke des HoFT liegt im 
Matchmaking. Start-ups und Investoren 
und Investorinnen kommen hier gezielt 
zusammen, um Kapitalbedarf und Finan-
zierungsmöglichkeiten effizient zu verbin-
den. Dieser Ansatz erleichtert den Zugang 
zu Kapital und beschleunigt die Skalie-
rung junger Geschäftsmodelle.

Wir als IBB haben den Aufbau des HoFT 
aktiv mitgestaltet. Denn junge Unterneh-
men benötigen nicht nur Kapital, sondern 
ebenso Netzwerke, Wissen und verlässli-

che Strukturen. Mit dem HoFT haben wir 
gemeinsam mit unseren Partnern und 
Partnerinnen einen institutionellen Rah-
men geschaffen, der genau diese Bedürf-
nisse adressiert und die Basis für weiteres 
Wachstum legt.

Frankfurt ist das Zentrum des traditio-
nellen Bankwesens, doch Berlin hat sich 

Das Herzstück der Partnerschaft bildet 
ein interdisziplinäres Team aus Anwälten, 
Softwareentwicklern und Datenwissen-
schaftlern. Gemeinsam entstehen 

„Prompt Libraries“, die juristische Fach-
logik in maschinenlesbare Befehle über-
setzen. Wöchentlich treffen sich Associ-
ates und Partner, um Testergebnisse zu 
bewerten, Fehlinterpretationen aufzude-
cken und Haftungsszenarien zu simulie-
ren. Dieses kontrollierte Scheitern im ge-
schützten Raum härtet das System für den 
späteren Live-Betrieb und schafft so die 
Voraussetzung für eine Nutzung, auf die 
Mandanten vertrauen können.

Verbreitet ist die These, generative KI 
werde den Juristen ersetzen. Die bislang 
– nicht nur im Kontext der Zusammenar-
beit mit Noxtua – gewonnenen Erkennt-
nisse zeichnen ein anderes Bild: Je leis-
tungsfähiger die Systeme, desto größer 
der Bedarf an kritischer Mensch-Ma-
schine-Interaktion. Inhärente technische 
Limitierungen tun ihr Übriges. Vor die-
sem Hintergrund dürfte sich die anwalt-
liche Tätigkeit von zeitintensiver Recher-
che immer mehr zur strategischen Beglei-
tung, Validierung und Einordnung von 
Ergebnissen, die auch mit KI gewonnen 
werden, verlagern. Technologisches Ver-
ständnis, die Fähigkeit, Ergebnisse zu 
hinterfragen, sowie das Gespür für tech-
nische und regulatorische Fallstricke 
avancieren zu wichtigen Kompetenzen 
des Berufsstands.

Strategie beruht auf drei Pfeilern

Dentons hat sich darauf mit einer KI-
Strategie vorbereitet, die auf drei Pfeilern 
ruht. Erstens werden selektiv Lösungen 
integriert, die Effizienz, Transparenz und 
Datensicherheit steigern; Partnerschaften, 
wie die mit Noxtua, sind dabei zentral. 
Dentons kooperiert auch mit anderen An-
bietern, wie etwa Legora. Zweitens inves-
tiert die Kanzlei systematisch in Weiter-
bildungsprogramme zu AI-First-Work-
flows, Prompt Engineering und ethischer 
Governance, um Akzeptanz und Kompe-
tenz gleichermaßen zu fördern. Drittens 
flankieren berufs-, haftungs- und daten-
schutzrechtliche Leitplanken die techni-
sche Innovation. So wird das klassische 
Abrechnungsmodell um wertbasierte 
Kennzahlen ergänzt, damit Automatisie-
rungsgewinne nicht zulasten von Talent-
förderung und Beratungsqualität gehen.

Noxtua wiederum bündelt seine Pro-
duktentwicklung derzeit bewusst in 
Deutschland, um von der hiesigen juristi-
schen Expertise und den strengen Daten-
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als Fintech-Hub etabliert. Die Stadt bietet 
nicht nur die höchste Anzahl an Unterneh-
men und Beschäftigten in diesem Bereich, 
sondern verzeichnet auch die meisten Fi-
nanzierungsrunden.

Dennoch be stehen weiterhin Herausfor-
derungen. In der frühen Pre-Seed-Phase 
zeigen sich strukturelle Förderlücken, 
während es im Scale-up-Bereich an aus-
reichend großen Finanzierungsvolumina 
fehlt, um internationale Wettbewerbsfä-
higkeit zu sichern. Ein stärkerer Risiko-
kapitalmarkt sowie gezielte Förderpro-
gramme könnten dazu beitragen, diese 
Lücke zu schließen.

Vorbildliche Zusammenarbeit

Wir als IBB setzen genau hier an. Durch 
Investitionen in zukunftsweisende Tech-
nologien, durch die Begleitung wachs-
tumsstarker Unternehmen und durch die 
Stärkung lokaler Finanzierungsstruktu-
ren tragen wir, gemeinsam mit dem Land, 
dazu bei, dass Berlin seine Rolle als füh-
rende Fintech-Metropole weiter ausbauen 
kann.

Vorbildlich ist zudem, dass die Zusam-
menarbeit zwischen traditionellen Fi-
nanzinstituten und Fintechs weiter zu-
nimmt. Initiativen wie das HoFT fördern 
gezielt den Austausch zwischen Start-ups, 
etablierten Unternehmen und politischen 
Entscheidungsträgern und -trägerinnen. 

Das Zusammenspiel aus Innovations-
kraft, Kapital, institutioneller Unterstüt-
zung und offener Wirtschaftsstruktur 
macht Berlin einzigartig. Die Stadt hat 
beste Voraussetzungen, ihre Position in 
Europa zu festigen und die Finanzbranche 
der Zukunft entscheidend mitzugestalten. 
Auch junge Wilde werden mal erwachsen.

schutzstandards zu profitieren. Die Min-
derheitsbeteiligung von Dentons zielt 
darauf ab, „Made in Germany“ zu einem 
Gütesiegel auch für internationale Legal-
AI-Anwendungen zu machen. Gemeinsam 
erarbeiten beide Partner Mechanismen, 
die der KI klare Grenzen setzen: Jede 
rechtliche Aussage soll mit Quellenanga-
ben hinterlegt sein; in Grauzonen muss 
das System explizit zur menschlichen Prü-
fung auffordern. So entsteht ein souverä-
nes Ökosystem, das die anwaltliche Sorg-
faltspflicht digital abbildet.

Abläufe optimieren

Trotz aller Fortschritte bleiben wesent-
liche Fragen zu beantworten und Abläufe 
zu optimieren. Erstens drohen Verzerrun-
gen in Trainingsdaten zu diskriminieren-
den Resultaten zu führen – ein Risiko, das 
systematisch erkannt und mitigiert wer-
den muss. Zweitens bedarf das Berufsrecht 
einer behutsamen Modernisierung, um 
technische Innovation zu ermöglichen, 
ohne die Verpflichtung der Anwaltschaft 
zur Vertraulichkeit zu gefährden. Drittens 
rücken urheberrechtliche Herausforderun-
gen in den Vordergrund: Die Nutzung gro-
ßer, teilweise geschützter Textkorpora 
wirft die Frage nach der Zulässigkeit von 
Training und Output-Generierung auf. 
Hier ist die Rechtslage europäisch wie in-
ternational in Bewegung. Die Zusammen-
arbeit von Dentons und Noxtua – sowie der 
Kanzlei CMS, die ein weiterer wichtiger 
Partner in dieser Zusammenarbeit ist – il-
lustriert, wie sich Rechtsberatung, Techno-
logie und Regulierung zu einem zukunfts-
weisenden Gesamtkonzept verknüpfen 
lassen. Für die Rechtsberatungsbranche 
entsteht dadurch weit mehr als ein Effizi-
enzgewinn: Es wächst ein Ökosystem, das 
Deutschland im globalen Wettbewerb um 
die beste Legal-AI-Infrastruktur sichtbar 
positioniert. Die kommenden Jahre wer-
den zeigen, wie weitreichend die Trans-
formation sein wird.

Vom wilden Image zur etablierten Größe

Rechtssichere Lösungen nicht nur für Fintechs

Berlin ist Deutschlands Fintech-Metropole Nummer 1 – Beste Voraussetzungen, um die Finanzbranche der Zukunft entscheidend mitzugestalten  

Wie sich Rechtsberatung, Technologie und Regulierung zu einem zukunftsweisenden Gesamtkonzept verknüpfen lassen – Weit mehr als ein Effizienzgewinn
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Wer über die Dekarbonisierung des Im-
mobiliensektors spricht – immerhin welt-
weit einer der Hauptemittenten der meis-
ten Volkswirtschaften –, muss auch über 
den Aufbau neuer dezentraler Energiein-
frastruktur in unseren Städten sprechen. 
Im Vordergrund steht die Frage: Wie lässt 
sich diese Infrastruktur nachhaltig fi nan-
zieren, skalieren und betreiben?

Gerade Berlin spielt dabei eine beson-
dere Rolle, nicht nur weil es die größte 
Stadt in Deutschland ist, mit den meisten 
Dächern: Die Hauptstadt hat sich in den 
vergangenen Jahren zu einem zentralen 
Standort für Energie- und Greentech-Un-
ternehmen entwickelt. Von hier aus ska-
lieren Start-ups und Tech-Firmen Ge-
schäftsmodelle, die weit über die Stadt-
grenzen hinaus Wirkung entfalten. Laut 
Startup Map Berlin sind binnen zehn 
Jahren über 3.000 junge Unternehmen 
entstanden, von denen rund 26% als 

„grün“ eingestuft werden und mit ihren 
Geschäftsmodellen Schwerpunkte in den 
Bereichen Energie, Digitalisierung und 
Nachhaltigkeit setzen.

Sie entwickeln Schlüsseltechnologien 
für die dezentrale Energiewende, darun-
ter Plattformen für grünen Strom, intelli-
gente Energiemanagement-Systeme, vir-
tuelle Kraftwerke, Speichertechnologien 
oder Verfahren zur Wasserstoff erzeugung. 
Schnittstellen-Hubs wie der EUREF-Cam-
pus in Berlin-Schöneberg oder die Urban 
Tech Republic am ehemaligen Flughafen 
Berlin-Tegel, wo Unternehmen, Start-ups 
und Forschungseinrichtungen gemeinsam 
an intelligenten Energienetzen, Speicher-
lösungen und klimaneutraler Stadtent-
wicklung arbeiten, bieten dabei Vernet-
zung und wichtige Fühlungsvorteile. 

Direkt vom Dach zum Nutzer

Die Modelle Mieterstrom und On-Site-
Power-Purchase-Agreements (kurz On-
Site-PPAs) sind ein ideales Beispiel für 
neue Marktdynamik durch aufstrebende 
Berliner Tech-Unternehmen. Diese Instru-
mente liefern lokal erzeugten Solarstrom 
direkt vom Dach zum Nutzer ins Gebäude, 
ohne Umweg über große Verteilnetze. Die 

Frankfurt ist das Zentrum der deutschen 
Banken, doch Berlin ist es ohne Zweifel für 
die deutschen Fintechs. Unternehmen wie 
N26, Trade Republic oder Raisin zeigen, 
wie von Berlin aus internationale Erfolge 
entstehen.

Es gibt aber auch die andere Seite. Ride 
Capital oder Nuri scheiterten trotz Millio-
nenfi nanzierungen prominenter Unter-
stützer und Sitz in der deutschen (Fin-

tech-)Hauptstadt. Das lag jedoch weder 
am Produkt noch am Standort – sondern 
an fehlender Monetarisierung und unkla-
rer Skalierungsstrategie. Klar ist: Erfolg 
bei Fintechs ist kein Zufall. Was medial oft 
wie ein Selbstläufer wirkt, ist in Wirklich-
keit das Ergebnis konsequenter Steuerung 
– von der Preisstrategie bis zum Vertriebs-

Grundidee ist längst bekannt, ihr wirt-
schaftliches Potenzial aber noch nicht an-
nähernd ausgeschöpft. Die Gründe dafür 
liegen nicht in der Technik, sondern oft an 
der Unsicherheit vieler Eigentümer, wel-
che Modelle sich verlässlich, wirtschaft-
lich und rechtlich einwandfrei darstellen 
lassen.

Dabei entstehen genau hier Chancen für 
Investoren, Eigentümer und Projektent-
wickler. Mieterstrommodelle können sta-
bile Cashfl ows erzeugen, die Betriebskos-
ten von Immobilien kalkulierbar halten 
und langfristig sogar Wertsteigerungs-
potenzial schaff en. Auch gewerbliche Nut-
zer profi tieren, wenn sie über On-Site-
PPAs versorgt werden. Diese Form der 
Direktbelieferung senkt die Abhängigkeit 
von hohen Großhandelspreisen, verbes-
sert die Planbarkeit der Energiekosten 
und erhöht insgesamt die Resilienz.

Der wirtschaftliche Erfolg solcher Pro-
jekte hängt maßgeblich davon ab, wie sie 
fi nanziert und strukturiert werden. Dafür 
bietet der Markt unterschiedliche Mo-
delle: So können Eigentümer die Anlage 
selbst erwerben, die Investitionskosten 
aktiv in der Bilanz führen und dadurch die 
volle Kontrolle über Erträge und Betrieb 
behalten. Diese Option ist interessant für 
Akteure mit hoher Eigenkapitalquote oder 
Zugang zu günstigen Finanzierungsmög-
lichkeiten.

Alternativ lässt sich die Investition aber 
auch auslagern, etwa über Dachverpach-
tungsmodelle. In diesem Fall übernimmt 
ein spezialisierter Betreiber die Kapital-
kosten, zahlt eine Pacht für die Dachfl äche 
und liefert den erzeugten Strom an Mieter 
oder gewerbliche Nutzer im Gebäude.

Dezentral statt zentral

Die Energiewende wird in der öff entli-
chen Debatte häufi g mit Großprojekten 
verknüpft, wenn beispielsweise neue 
Kraftwerkparks oder Übertragungsnetze 
errichtet werden sollen. Tatsächlich wird 
sie zu einem großen Teil im Bestand ent-
schieden – auf den Dächern von Mehr-
familienhäusern, Gewerbeparks, Klini-
ken oder Logistikzentren. Jedes dieser 
Objekte kann zu einem dezentralen Er-
zeugungsstandort werden. Gleichzeitig 
profi tieren Kommunen, weil lokal er-
zeugter Strom die Netze entlastet und 
teure Netzausbauten reduziert. Das 
macht dezentrale Erzeugung nicht nur 
energiepolitisch attraktiv, sondern auch 
regulatorisch zunehmend interessant – 
etwa durch variable Netzentgelte, die 
den Vorteil lokaler Versorgung in barer 
Münze abbilden.

Der politische Rahmen entwickelt sich 
schrittweise in Richtung größerer Anreize 
für Eigenverbrauch und Netzentlastung. 
Mit dem „Solarspitzengesetz“ wurden 
neue Weichen gestellt, die insbesondere 
Projekten im urbanen Bestand zugute-

modell. Wer wachsen will, muss von An-
fang an wirtschaftlich denken.

In Deutschlands Hauptstadt fi nden Fin-
techs ein exzellentes Umfeld für Erfolg: 
Technologietalente, Venture Capital, Zu-
gang zu Politik und Regulatorik sowie ein 
wachsendes Netzwerk an Start-ups, Scale-
ups und Finanzdienstleistern. Die Stadt ist 
international, vernetzt und innovations-
freundlich – ein Magnet für Gründer, In-
vestoren und Fachkräfte aus aller Welt.

Hinzu kommt: Auch internationale An-
bieter wie Klarna oder Stripe betreiben in 
Berlin Tech-Hubs oder Entwicklungszen-
tren – ein Zeichen der Attraktivität des 
Standorts. Denn Berlin ist nicht nur 
Deutschlands Fintech-Hauptstadt, son-
dern zunehmend auch ein europäischer 
Knotenpunkt für digitale Finanzinnova-
tionen.

Vorteile und auch Fallstricke

Trotz aller Vorteile bringt der Standort 
auch Herausforderungen mit sich. Die re-
gulatorischen Anforderungen in Deutsch-
land sind hoch – von der BaFin-Lizenz 
(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht) über KYC-Prozesse (Know Your 
Customer) bis zur DSGVO-konformen 
Datenverarbeitung (Datenschutz-Grund-
verordnung). Wer bankingnahe Services 
anbietet, muss mit langwierigen Geneh-
migungen und hohem personellen Auf-
wand rechnen.

kommen können. Dennoch bleibt der re-
gulatorische Rahmen komplex – gerade 
an der Schnittstelle zwischen Energie- 
und Immobilienwirtschaft. Finanzierer 
und Eigentümer müssen die Risiken aus 
rechtlichen Änderungen einpreisen und 
Strukturen wählen, die fl exibel genug 
sind, um auf neue Vorgaben zu reagieren.

Die Energiewende hat große Hoff nun-
gen auf eine CO2-freie und kostengünstige 
Energieversorgung geweckt. Gleichzeitig 
haben immer wieder neue Steuern, Um-
lagen und Abgaben in der Vergangenheit 

Hinzu kommt der intensive Wettbewerb 
um Fachkräfte. Gerade in Berlin buhlen 
neben Fintechs auch Tech-Konzerne und 
Agenturen um dieselben Entwickler, Pro-
duktmanager und Data Scientists – oft mit 
begrenzten Gehaltsbudgets. Viele Start-
ups unterschätzen zudem die betriebs-
wirtschaftlichen Anforderungen: Mone-
tarisierung, Pricing und Kostenkontrolle 
werden zu spät adressiert, weil der Fokus 
zu stark auf Produkt und Wachstum liegt.

Wer in Berlin gründet, hat beste Voraus-
setzungen – muss aber wirtschaftlich und 
operativ oft früher liefern als in fl exible-
ren Märkten wie London oder Vilnius, wo 
Lizenzierung und Aufsichtspraxis weniger 
restriktiv sind – selbst wenn auch dort 
letztlich die deutsche Regulierung gilt, 
sobald der hiesige Markt bedient wird.

häufi g die Verbraucher belastet, um die 
Investitionen zu refi nanzieren. Davon be-
troff en sind häufi g jene Verbraucher, die 
nicht direkt an der Energiewende teilha-
ben konnten – Mieter in Städten wie Ber-
lin. Der notwendige Ausbau der zentralen 
Infrastruktur wird auch in Zukunft 
enorme Kosten verursachen, die sich in 
den Strompreisen niederschlagen.

Dezentrale Lösungen wie Mieterstrom 
und On-Site-PPAs bieten hierzu einen al-
ternativen Weg. Sie schaff en unmittelbare 
Teilhabemöglichkeiten, reduzieren die 

Viele Fintechs (nicht nur in Berlin) in-
vestieren früh in Nutzerwachstum – oft 
ohne belastbare Monetarisierungs- und 
Skalierungsstrategie. Vertrieb wird „mit-
gemacht“, Pricing nach Intuition entschie-
den. Doch wer wachsen will, braucht 
mehr als Reichweite und Kapital: Ent-
scheidend sind ein klarer Go-to-Market-
Plan, diff erenzierte Preismodelle und eine 
Organisation, die versteht, wo und wie 
Wert entsteht.

Gemeinsam wachsen

Skalierung bedeutet, dass Produkt, Pro-
zesse, Preislogik und Organisation ge-
meinsam wachsen – systematisch, wieder-
holbar und messbar. Erfolgreiche Fintechs 
denken diesen Weg von Beginn an mit. Sie 
defi nieren Zielsegmente, priorisieren pro-
fi tables Wachstum und investieren früh in 
CRM (Customer Relationship Manage-
ment), Pricing-Systeme, Reporting und 
Vertriebssteuerung.

Bei der Monetarisierung zeigt sich: Es 
reicht nicht, „irgendwann einmal“ Geld zu 
verdienen. Erfolgreiche Fintechs wie 
Trade Republic oder Raisin setzen auf ein-
fache, klar kommunizierte Modelle: Trade 
Republic verlangt einen Euro pro Trade – 
transparent, verständlich und gut skalier-
bar. Raisin fi nanziert sich über Vermitt-
lungsprovisionen von Banken – der Ser-
vice bleibt für den Kunden kostenlos, 
während ein wiederkehrender Erlösstrom 
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Abhängigkeit vom zentralen Netzausbau 
und ermöglichen Investitionen, deren Er-
träge direkt dort ankommen, wo auch die 
Erzeugung stattfi ndet. Für Kapitalgeber 
entsteht so ein doppelter Nutzen: ökono-
mische Rendite bei gleichzeitiger sozialer 
und ökologischer Wirkung.

Berlin entwickelt sich vor unseren 
Augen zu einem Schaufenster dafür, wie 
Investoren, Immobilieneigentümer und 
Technologieanbieter zusammenwirken 
und dezentrale Energielösungen wirt-
schaftlich tragfähig umsetzen können.

entsteht. Beide Modelle sind konsequent 
auf Effi  zienz, Skalierbarkeit und Kunden-
nutzen ausgerichtet.

Doch nicht jede Zielgruppe lässt sich 
über Standardpreise adressieren. Gerade 
bei B2B-Fintechs oder volumenabhängi-
gen Services braucht es diff erenzierte 
Preislogiken – etwa gestaff elte Tarife, mo-
dulare Pakete oder hybride Modelle. So 
entstehen Skaleneff ekte, ohne kleinere 
Kunden zu verlieren.

Die besten Fintechs testen ihre Preis-
strukturen regelmäßig, analysieren Zah-
lungsbereitschaften und integrieren Mo-
netarisierung direkt in Produkt und On-
boarding-Prozess. Preisgestaltung ist bei 
ihnen Chefsache. Skalierung ohne Mone-
tarisierung ist Wachstum ohne Richtung. 
Beides gelingt nur mit betriebswirtschaft-
licher Steuerung – nicht allein mit Hoff -
nung.

Früh unter Beweiszwang

Berlin ist ein exzellenter Startpunkt für 
Fintechs. Doch wer hier gründet, steht 
früh unter Beweiszwang: gegenüber In-
vestoren, Kunden und Regulatoren. Er-
folg entsteht nicht allein durch Techno-
logie oder Vision, sondern durch systema-
tische Skalierung und kluge Monetarisie-
rung. Wer diese Hebel beherrscht, kann 
aus einem guten Produkt ein nachhalti-
ges Geschäftsmodell formen – erst recht 
in Berlin.

Berliner Tech-Unternehmen forcieren Energiewende

Berlin bietet Chancen – verlangt aber Reife

Schaufenster dafür, wie Investoren, Immobilieneigentümer und Technologieanbieter dezentrale Energielösungen wirtschaftlich tragfähig umsetzen können

Skalierung ist kein Selbstläufer – Warum Fintechs in der deutschen Hauptstadt mehr als kluge Köpfe und Kapital brauchen
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Cecil von Croy

Mitgründer und 
Chief Executive 
O�  cer von 
ALVA Energie

Dr. Johann Thieme

Leiter Bereich 
Financial Services 
bei Prof. Roll & 
Pastuch

Erfolg entsteht nicht 
allein durch Techno-
logie oder Vision, 
sondern durch 
 systematische Skalie-
rung und kluge 
Monetarisierung.

Erfolg.
Fördern.Berlin.

Wir haben die passende finanzielle Förderung, damit Dein Unterneh-
men wachsen kann. Kompetent, zuverlässig und mit dem Ziel, Dein Ge-
schäft langfristig erfolgreich zu machen. 
Hotline Wirtschaftsförderung: 030 / 2125-4747

ibb.de/wachsen
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The Börsen-Zeitung has been the only “pure” 
financial newspaper in Germany since 1952.

Image and commercial advertisements, 
e.g. for financial services or investment 
products, reach the key decision-makers 
in industry, banks and the financial sector 
with the Börsen-Zeitung - both in the daily 
edition and in the editorial supplements and 
specials.
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The Börsen-Zeitung is published by the WM Group, the publishing 
association WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Lehmann GmbH 
& Co. KG. Since 1952 it has been the only “pure” financial newspaper in 
Germany, making it a daily read and an indispensable source of infor-
mation for finance and capital market professionals.

2/3 of our readers belong to the 1st or 2nd management level in their 
companies. With Börsen-Zeitung, adverts make it directly onto the 
desks of important decision-makers!

Commercial and financial advertisements

Advertising and financial adverts attract particular attention from Bör-
sen-Zeitung readers. It goes without saying that the Börsen-Zeitung is a 
supra-regional mandatory publication for all German stock exchanges.

Editorial supplements, specials and focus topics of the 
Börsen-Zeitung

The editorial supplements, specials and focus topics provide up-to-
date information on market and industry topics. The current overview 
of topics for 2026 can be found on page 10.

BRIEF CHARACTERISTICS

Digital advertising

In addition to print advertising options, the Börsen-Zeitung also offers 
a wide range of digital advertising options. Our offer includes a mo-
dern website, an e-paper, various newsletters, podcasts and an app. 
Please request our media data for digital advertising or an individual 
offer from the advertising department.
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Bernd Bernhardt 
Head of Advertising Sales 
Telephone: +49 69 2732-189 
Email: b.bernhardt@boersen-zeitung.de

Andrea Wermann 
Telephone: +49 69 2732-223 
Email: a.wermann@boersen-zeitung.de

Benjamin Sieben 
Telephone: +49 69 2732-605 
Email: b.sieben@boersen-zeitung.de

Advertising Department

Nikolaj Basel 
Veit Brandt 
Michael Sartorius 
Telephone: +49 69 2732-115 
Email: anzeigen@boersen-zeitung.de
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Bank accounts
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advertisements
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conditions

Colours	� According to colour specification. Special 
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entitle the customer to any replacement or 
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the creation of print copies.
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Terms of payment	� 7 days from date of invoice. A 2% discount 
applies to payments made within 7 days 
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Closing deadline	 6 weeks prior to publication
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Investment funds

Deadlines	 Investment fund prices	 Price deliveries
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COMMERCIAL ADVERTISEMENTS

OTHER FORMATS

STANDARD FORMATS

1/8 page 
112mm w x 
140mm d 

4c	 €5,415.00

Junior Page 
228mm w x 250mm d

4c	 €16,100.00 
4c page 3 or 5	 €18,515.00

Stripe  
Advertisement 
112mm w x 
440mm d 

4c	 €14,820.00

1/2 page 
286mm w x 220mm d

4c	 €17,470.00 
4c page 3 or 5	 €19,217.00

1/4 page 
286mm w x 111mm d  
(Landscape format) 
 
170mm w x 185mm d 
(Portrait format)

4c	 €10,200.00

1/1 page 
286mm w x 440mm d

4c	 €33,700.00 
4c page 3 or 5	 €35,385.00

1/3 page 
286mm w x 147mm d  
(Landscape format) 
 
170mm w x 245mm d  
(Portrait format)

4c	 €13,050.00

Landscape 
format

Portrait 
format

Landscape 
format

Portrait 
format

Ad and text columns

Millimetre rate 

Column width 54mm 

* For further information, please request our information sheet on obituaries

Reduced rates

(Column width 47mm, 
no restrictions on 
positioning)

Advertorials

Advertorials are 
generally possible. 
These are marked 
as advertisements 
and must be clearly 
distinguishable from 
the Börsen-Zeitung‘s 
typeface and framed. 
Prices and formats 
are the same as for 
commercial adver-
tisements.

Tunnel and panorama 
ads on request.

Type area: 
286mm w x 440mm d

Column width: 47mm

Ad columns: 6

Text columns: 5

1/1 page: 2640mm

Millimetre rate 

Column width 47mm
Basic price

4c 	 €17.25

Text advertisements (From page 3 onward

4c 	 €44.50
Text advertisements in colour are possible 
from a minimum size of 80mm. Front page 
advertisements on request

Millimetre price	 b/w 4c

Job wanted 	 €4.80

Recruitments	 €5.90 €9.70

Obituaries*	 €6.10

Ad columns 	 Width

1 	 47mm

2 	 94mm

3 	 142mm

4 	 190mm

5 	 238mm

6 	 286mm

Text columns 	 Width

1 (1,2 ad columns) 	 54mm

2 (2,4 ad columns) 	 112mm

3 (3,6 ad columns) 	 170mm

4 (4,8 ad columns) 	 228mm

5 (6,0 ad columns) 	 286mmAll prices are subject 
to VAT.
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4 Börsen-Zeitung Nr.  124   Donnerstag, 3. Juli 2025  Immobilien 

Straßen, Schienen und Energieleitungen 
gelten seit Jahrzehnten als Grundpfeiler 
moderner Infrastruktur. Doch diese Defi -
nition greife heute zu kurz, sagt Asoka 
Wöhrmann, CEO des Immobilien-Invest-
mentmanagers Patrizia. „Ein modernes 
Logistikzentrum mit Solardach, Batterie-
speicher und Glasfaseranschluss ist nicht 
nur eine Immobilie, sondern zugleich Inf-
rastruktur, Energiezelle und Datenknoten“, 
so Wöhrmann. Gebäude seien längst nicht 
mehr nur Raum zur Nutzung, sondern 
funktional vernetzte Bausteine in einer 
umfassender gedachten Stadtstruktur.

Wöhrmann steht seit August 2023 an 
der Spitze von Patrizia. Zuvor war er in 
leitenden Positionen bei der Deutschen 
Bank und als CEO der Fondsgesellschaft 
DWS tätig. Mitte Juni stellte die Staats-
anwaltschaft ein gegen ihn geführtes Er-
mittlungsverfahren wegen des Verdachts 
auf Greenwashing ein.

Die klassische Trennung von Sektoren 
– Wohnen hier, Energie dort, Mobilität wo-

anders – werde der Realität komplexer 
urbaner Räume nicht mehr gerecht, be-
tont Wöhrmann. Diese Konvergenz 
zwinge dazu, alte Grenzen aufzugeben. 
Wer heute urban denke, müsse integrativ 
denken: Energie, Wohnen, Mobilität und 
Digitalisierung gehörten zusammen.

Modernisierung der Städte

Patrizia hat daraus ein strategisches 
Konzept entwickelt: Re-Infra. Dabei geht 
es um die ressourcenschonende Moderni-
sierung bestehender Stadtstrukturen. Die 
digitale Infrastruktur wird dabei ebenso 
berücksichtigt wie Energieeffi  zienz und 
ESG-Kriterien. Man investiere bewusst in 
die Verbindung klassischer Wohninvest-
ments mit nachhaltigen Technologien.

Ein aktuelles Projekt in Spanien dient 
als Beispiel. Dort fl ießen 130 Mill. Euro in 
bezahlbares Wohnen und in eine energe-
tisch hocheffi  ziente Sanierung. „Dabei 
liegt der Fokus auf CO2-Reduktion – so-
wohl beim Energieverbrauch als auch 
beim Wohnungsbau selbst. Das ist kein 
Marketing, sondern ein realer wirtschaft-
licher Hebel – und eine soziale Notwen-
digkeit“, erklärt Wöhrmann.

Bis 2030 möchte Patrizia ein verwalte-
tes Vermögen von 100 Mrd. Euro errei-
chen. Die Wachstumsstrategie des Unter-
nehmens fußt auf fünf Säulen: Im Zent-
rum steht der Bereich Wohnen – insbeson-
dere bezahlbarer, altersgerechter und in-
telligenter Wohnraum, dessen Bedarf in 
Europa deutlich steigen werde. Parallel 

setze man auf Value-Add-Strategien, vor 
allem im Bürosegment, das sich grundle-
gend neu ausrichten müsse. Die dritte 
Säule bildet Re-Infra. Hinzu kommen 
europäische Infrastrukturinvestitionen 
mit Fokus auf Energie und Mobilität sowie 
die Advantage-Investment-Plattform für 
Multi-Manager-Strategien.

Dennoch fi nden viele Zukunftsprojekte 
aktuell eher außerhalb Deutschlands statt 
– etwa in Spanien oder Irland. Gründe 
dafür sieht Wöhrmann im deutschen 
Marktumfeld: „Keine Frage, Deutschland 
ist unser Heimatmarkt. Aber wir sind bei 
uns immer noch zu langsam, zu bürokra-

tisch, zu wenig partnerschaftlich.“ In an-
deren Ländern gebe es Projektgarantien, 
steuerliche Anreize und aktive Mitgestal-
tung. Dabei ließe sich seiner Ansicht nach 
auch hierzulande privates Kapital mobili-
sieren, wenn klare politische Rahmenbe-
dingungen geschaff en würden. Der Hebel 
wären öff entliche Garantien.

Auch der deutsche Büroimmobilien-
markt steht unter Druck. „Büro ist im 
Umbruch, aber nicht tot. Klar: Viele klas-
sische Core-Objekte sind in der Krise. 
Aber gleichzeitig gibt es enormes Poten-
zial für Transformation. Wir sehen gute 
Opportunitäten z.B. in Frankfurt, Lon-

Gebäude sind längst mehr als reine 
Nutz� ächen – sie sind vernetzte 
Infrastruktur, Energiezellen und 
digitale Knotenpunkte. Patrizia-CEO 
Asoka Wöhrmann fordert ein neues 
Verständnis urbaner Räume und setzt 
mit dem Konzept „Re-Infra“ auf 
nachhaltige Stadtmodernisierung in 
Europa und darüber hinaus.
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don oder Paris“, sagt Wöhrmann. Viele 
klassische Core-Objekte – zentral gele-
gen, teuer, energiehungrig – seien aktu-
ell schwer vermittelbar. Zugleich ent-
stünden neue Potenziale durch Umnut-
zung. In London etwa wurde ein ehema-
liges Krankenhaus in ein modernes, hy-
brides Bürogebäude umgewandelt – zu-
geschnitten auf Flexibilität, Gemein-
schaft und Energieeffi  zienz. „Die Men-
schen wollen heute mehr als nur einen 
Schreibtisch“, erklärt Wöhrmann. Sie 
fragten sich, welchen Mehrwert das Büro 
gegenüber dem Homeoffi  ce biete. Fehle 
die Antwort, bleibe man zu Hause.

Auch außerhalb Europas ist Patrizia 
aktiv. In Asien werde vieles umgesetzt, 
was in Europa noch diskutiert werde. In 
den Philippinen investiert das Unterneh-
men derzeit rund 350 Mill. Euro in eine 
Solarplattform. Der Markt für smarte 
Städte und nachhaltige Infrastruktur 
wachse dort rasant. Parallel suchten asia-
tische Investoren gezielt ESG-orientierte 
Strategien in Europa.

Dass ESG zunehmend politisch disku-
tiert werde, ändere für Wöhrmann nichts 
an der wirtschaftlichen Relevanz des The-
mas. „Kurzfristige politische Strömungen 
ändern nichts an langfristigen wirtschaft-
lichen Realitäten. ESG ist und bleibt ein 
Werttreiber“, stellt er klar. Energetische 
Sanierungen würden in Zukunft nicht nur 
ökologisch notwendig, sondern auch wirt-
schaftlich wertvoll sein. „In 20 Jahren 
sind solche Gebäude Gold wert. Wer das 
ignoriert, handelt fahrlässig.“

„Büro ist im Umbruch, aber nicht tot“
Patrizia-CEO über die Städte der Zukunft – Warum ESG, Digitalisierung und Wohnen zusammengehören

IM GESPRÄCH: ASOKA WÖHRMANN
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– Die Immobilienmärkte 
in Europa stehen unter Druck – und mit 
ihnen das gesamte Finanzsystem. Das 
Leibniz-Institut für Finanzmarktforschung 
SAFE hat in einer aktuellen Studie zent-
rale Schwachstellen bei der Immobilien-
fi nanzierung identifi ziert und warnt vor 
systemischen Risiken, die sich bei einem 
Zinsanstieg oder konjunkturellen Rück-
schlägen schnell zuspitzen könnten. Be-
sonders im Fokus: die Kreditvergabeprak-
tiken der Banken und die unzureichende 
Risikovorsorge bei Gewerbeimmobilien.

Laut der Studie sind in vielen europäi-
schen Ländern die Immobilienpreise in 
den vergangenen Jahren stark gestiegen 
– angetrieben von einem historisch niedri-
gen Zinsumfeld und einer über Jahre an-
haltenden Kreditexpansion. Zwar habe 
sich der Markt seit Ende 2022 deutlich 

abgekühlt, doch strukturelle Risiken blei-
ben bestehen. So hätten sich Kreditver-
pfl ichtungen vieler Haushalte auf hohem 
Niveau verfestigt, während steigende Zin-
sen die Tragfähigkeit unter Druck setzten.

Besonders kritisch bewerten die Auto-
ren der Studie die Rolle der Banken. Zwar 
sei der direkte Anteil gegenüber der Kre-
dite am Immobiliensektor in vielen Fäl-
len noch beherrschbar, doch indirekte 
Risiken über stark konzentrierte Kredit-
portfolios, unrealistische Bewertungs-
annahmen und zunehmende Verfl ech-
tungen mit alternativen Finanzierungs-
strukturen, etwa Fonds oder Projektent-
wickler, würden bislang unzureichend 
berücksichtigt.

Die Studie nennt drei Maßnahmen, mit 
denen politische Entscheidungsträger in 
Europa immobilienbezogene Risiken min-
dern, die Widerstandsfähigkeit des Ban-

kensektors erhöhen und die langfristige 
Finanzstabilität fördern können. Erstens 
würden eine stärkere Regulierung etwa 
durch Kapitelpuff er bei der Kreditvergabe 
an den Immobiliensektor dazu beitragen, 
dass bei der Vergabe von Immobilienkre-
diten die tatsächlichen Risiken besser be-
rücksichtigt werden. Die Datenkonsistenz 
und -transparenz im Euroraum sollte 
zweitens verbessert werden, um der Poli-
tik eine fundierte Entscheidungsfi ndung 
zu ermöglichen. Drittens sollte die EZB in 
der Geldpolitik Immobilienrisiken stärker 
berücksichtigen.

Auch internationale Institutionen wie 
der Internationale Währungsfonds (IWF), 
die Europäische Zentralbank (EZB) und 
die Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) warnen in aktuellen Be-
richten vor den Risiken im Immobilien- 
und Finanzsektor. Der IWF verweist etwa 

wbr Frankfurt
Börsen-Zeitung,  3 . 7 . 2025 

Immobilienmärkte als Risikoherd
SAFE-Studie warnt vor Gefahren durch Kredite und schwache Risikovorsorge

auf eine massive Fälligkeit von Gewerbe-
immobilienkrediten in den USA und Eu-
ropa, die nur unter erschwerten Bedin-
gungen prolongiert werden könnten. Die 
EZB warnt vor strukturellen Belastungen 
wie Homeoffi  ce-Trends und ESG-Anforde-
rungen. Die BIZ wiederum lenkt den Blick 
auf den wachsenden Einfl uss privater Kre-
ditfonds, die zunehmend Immobilienfi -
nanzierungen übernehmen – oft mit ge-
ringer Regulierung und hoher Risikokon-
zentration.

Im Vergleich dazu hebt sich die SAFE-
Studie durch ihre Analyse der europäi-
schen Bankenpraxis und ihren Fokus auf 
die mikro- wie makroökonomischen 
Wechselwirkungen hervor. Sie liefert 
damit einen Beitrag zur Debatte über die 
Stabilität des europäischen Finanzsys-
tems und ruft Politik wie Aufsicht zum 
Handeln auf.

Von Wolf Brandes, Frankfurt

Asoka Wöhrmann ist 
seit zwei Jahren CEO 
der Immobiliengesell-
schaft Patrizia.

– Der deutsche Markt für 
Wohnimmobilieninvestments hat im ers-
ten Halbjahr ein Transaktionsvolumen 
von rund 3,6 Mrd. Euro erreicht. Das ent-
spricht einem Plus von 24% gegenüber 
dem Vorjahreszeitraum, wie aus der 
Marktanalyse des Beratungsunterneh-
mens Lübke Kelber hervorgeht. Treiber 
dieser Entwicklung war das erste Quartal 
mit 2,4 Mrd. Euro, während das zweite 
Quartal mit knapp 1,2 Mrd. Euro deutlich 
schwächer ausfi el. Im risikoarmen Core- 
und Core+-Segment, vor allem in Metro-
polen, kam es zu einer ersten Aufwärts-
korrektur der Ankaufsfaktoren. Gleich-
zeitig stiegen die Angebotsmieten im Be-
stand um 4,7% gegenüber dem Vorjahr, 
was sich positiv auf die Kapitalwerte aus-
wirkte. Institutionelle Investoren wie 
DWS und Industria Wohnen konzentrier-
ten sich auf Core-Objekte.
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Mehr Volumen bei 
Wohnimmobilien

wbr frankfurt
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Text 
Advertisement 
112mm w x 
70mm d 

4c	 €6,230.00

Text 
Advertisement 
54mm w x 
70mm d 

4c	 €3,075.00

3T/200 
170mm w x 
200mm d 

4c	 €10,750.00 All prices are subject to VAT.

Weekly focus page “Recht und Kapitalmarkt”

The topic page “Recht und Kapitalmarkt” with specialist articles on 
legal issues is published in the Friday edition.

Closing and copy deadline

1 week prior to publication

Ad formats/Ad prices

Example
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Rechenzentren entwickeln sich zum glo-
balen Rückgrat unserer digitalen Infra-
struktur. Cloud Storage, künstliche Intel-
ligenz, Smart Contracts und Internet of 
Things-Anwendungen benötigen mittler-
weile gewaltige Mengen an Rechenleis-
tung, die mit konventioneller Infrastruk-
tur nicht mehr bereitgestellt werden 
können.

Das Transaktionsvolumen in dieser As-
set-Klasse ist in den vergangenen Jahren 
rasant angestiegen. Aufgrund des enor-
men Kapitalbedarfs steigen zunehmend 
auch Finanzinvestoren und Private-
Equity-Fonds ins Geschäft ein. Sie kaufen 
sich frühzeitig in Datencenterprojekte, 
Projektgesellschaften oder in die Entwick-
ler selbst ein, finanzieren den Erwerb von 
Grundstücken, die Sicherstellung des Bau-
rechts sowie den Stromanschluss und die 
Kapazität und verkaufen die Entwicklung 
an einen institutionellen Investor, sobald 
das Entwicklungsrisiko beseitigt oder je-
denfalls kalkulierbar ist. Auch die Debt-
Seite ist äußerst marktgängig und interes-
sant geworden. Sowohl Debt Funds als 
auch zunehmend Banken stellen vermehrt 
Kapital zur Verfügung, was dem Deal-Vo-
lumen in den vergangenen Jahren noch-
mals einen gewaltigen Schub gegeben hat.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen 
in Datencenter-Deals sind komplex und 
vielseitig, insbesondere bei Datencenter-
Entwicklungen. Im Ergebnis handelt es 
sich um ein komplexes Infra-Asset, wel-
ches immobilienrechtliche Aspekte, IT- 
und Energie-Komponenten sowie Infra-
struktur- und Sicherheitskomponenten 
miteinander vereint. Einige Aspekte sind 
für Transaktionen besonders relevant.

Suche nach Grundstücken

Die Grundstücke müssen sich für eine 
Datacenter-Entwicklung eignen. Dies ist 
nur in bestimmten Lagen der Fall. Zum 
einen muss Baurecht erreicht werden kön-
nen, zum anderen müssen Stroman-
schluss und -lieferung sichergestellt sein.

Ein besonderes Augenmerk gilt der bau-
rechtlichen Zulässigkeit. Da Planungs- 
und Genehmigungsverfahren regelmäßig 
langwierig und kostspielig sind, sind in 
der Praxis Situationen spannend, in denen 
für die Entwicklung eines Rechenzent-
rums noch kein vorhabenbezogenes Pla-
nungsrecht geschaffen ist, sondern die 
Zulässigkeit des Vorhabens nach § 34 
BauGB (unbeplanter Innenbereich) oder § 
35 BauGB (Außenbereich) infrage steht.

Behörden waren in der Vergangenheit 
mit der Erteilung von §§ 34er- und 35er-
Genehmigungen ziemlich zurückhaltend. 
Zu neu war das Asset und zu groß waren 
regelmäßig die Sorgen vor störenden, 
nicht geregelten Emissionen durch Geräu-
sche oder Wärme, großvolumigen Bau-
körpern und der Komplexität der Entwick-
lung insgesamt.

Umfängliche Planaufstellungsverfah-
ren, regelmäßig flankiert durch den Ab-
schluss von projektbezogenen Durchfüh-
rungsverträgen, bedeuten für den Investor 
jedoch erhebliche Vorplanung, Komplexi-
tät und auch Kapitaleinsatz.

Mehr Baugenehmigungen

Mit steigender Erfahrung der Behör-
den sehen wir jedoch eine Liberalisie-
rung der Verwaltungspraxis und mehr 
Genehmigungen außerhalb von projekt-
bezogenen Bebauungsplänen.  Gleich-
zeitig ist der zunehmende Wunsch der 
Kommunen zu beobachten, aus Gründen 
der Nachhaltigkeit die entstehende Ab-
wärme der Datencenter sinnvoll einzu-
setzen, z. B. für die Wärmung von an-
grenzender Bebauung, sogar Wohnbe-
bauung. Derartige Kompensationsmaß-
nahmen werden regelmäßig im Rahmen 
der Baurechtschaffung vertraglich ver-
einbart und sind dann Voraussetzung für 
den Erhalt der Genehmigungen.

In der Praxis wird die Baugenehmigung 
regelmäßig durch die Genehmigung nach 
dem Bundes-Immissionsschutzgesetz er-
setzt. Diese Genehmigungspflicht wird 
durch die Emissionen des Rechenzent-
rums sowie der erforderlichen Notstrom-
generatoren ausgelöst, die für die Strom-
versorgung erforderlich sind.

Neben Emissionen ist auch die Lärmbe-
lastung ein zentraler Bewertungsfaktor, 
basierend auf den technischen Regelwer-
ken der TA Luft und TA Lärm. Zusätzliche 
wasserrechtliche Erlaubnisse können für 
Kühlwasseranlagen und die Löschwasser-
versorgung notwendig sein und werden 
nach den Wasserhaushaltsgesetzen von 
Bund und Ländern vergeben.

Weiterhin gelten Rechenzentren als kri-
tische Infrastrukturen (KRITIS) und un-
terliegen somit hohen gesetzlichen Anfor-
derungen an die IT- und physische Sicher-
heit. Durch die Umsetzung bestehender 
EU-Richtlinien werden diese Vorgaben 
künftig nochmals verschärft, insbeson-
dere im Bereich Risikomanagement, Mel-
depflicht und physischer Schutzmaßnah-
men.

Energie als limitierender Faktor

Stromanschluss und Strombereitstel-
lung (Konnektivität) sind ein weiterer 
zentraler Aspekt. Anders als bei klassi-
schen Immobilien liegt der Wert eines 
Datencenters nicht primär in seiner Lage 
oder dem Gebäude, sondern in der Verfüg-
barkeit, Qualität und Bandbreite der Netz-

werkverbindungen. Dies betrifft sowohl 
die physische Erschließung durch Glas-
fasernetze als auch die logistische Anbin-
dung an relevante Carrier, Internetknoten 
(IXPs) und Cloud-Dienste.

Ein Rechenzentrum mit hoher Konnek-
tivität bietet viel Potenzial für Kunden und 
Carrier, kurze Latenzzeiten und eine zu-
verlässige Bandbreite. Dies ist insbeson-
dere für Hyperscaler, Cloud-Plattformen, 
Finanzdienstleister oder Content-Provider 
entscheidend, die auf eine schnelle und 
sichere Datenübertragung angewiesen 
sind. Starke Konnektivität reduziert 
zudem das Nachvermietungsrisiko und 
erhöht den Wiederverkaufswert sowie die 
Ertragsstabilität des Assets.

Zur Gewährleistung bestmöglicher 
Konnektivität müssen möglichst frühzei-
tig im Prozess der Netzanschlussvertrag 
(ggf. mit Ausbauverpflichtung), der An-
schlussnutzungsvertrag und ggf. der 
Stromliefervertrag verhandelt und aufei-
nander abgestimmt werden. Erst die ge-
sicherte Konnektivität macht das für die 
Projektentwicklung vorgesehene Grund-
stück tauglich und dann auch wertvoll. 
Wir sehen zunehmend spekulative Invest-
ments von Investoren in bislang unbe-
plante Grundstücke, um dann in einem 
zweiten Schritt das Baurecht und die Kon-
nektivität zu sichern. Anschließend kön-
nen die vorbereiteten Projektentwicklun-
gen mit erheblichem Wertschöpfungsauf-
schlag verkauft werden.

Finanzierung von Datacenter-Deals

Datencenter-Entwicklungen sind auch 
für die Finanzierer interessant. In frühen 
Entwicklungsphasen, insbesondere vor 
Schaffung des Baurechts, sind es oftmals 
die Debt Funds, die Leverage anbieten. 
Ihre regelmäßig höheren Margen passen 
dann noch in das vorhandene Entwi-
cklungs-Upside. In späteren Entwick-
lungsstadien finanzieren mittlerweile 
auch die Banken. Sie verlangen jedoch 
oftmals ein bereits geschaffenes Baurecht 
und die Sicherung des Stromanschlusses, 
manchmal ergänzend den Abschluss eines 
Ankermietvertrags oder eine Vorvermie-
tungsquote. Banken strukturieren gerne 
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klassische Projektfinanzierungen mit 
einer separaten Zweckgesellschaft 
(PropCo), wonach die Liegenschaft und 
die Mieterlöse als geschützte Hauptsicher-
heiten dienen. In größeren Projekten kom-
men auch Konsortialkredite, besicherte 
Projektanleihen oder Mezzanine-Finan-
zierungen zum Einsatz.

Effizienzkennzahlen wichtig

Aufgrund des Drucks zur Dekarbonisie-
rung der digitalen Infrastruktur gibt es 
weiterhin einen Trend hin zu grünen An-
leihen (Green Bonds), bei denen z. B. die 
Zinsmarge an Effizienzkennzahlen des 
Rechenzentrums gekoppelt ist. Gleiches 
gilt für sog. ESG-linked loans, bei denen 
die Konditionen, insbesondere der Zins-
satz, an die Erreichung von definierten 
Nachhaltigkeitszielen gebunden ist.

Ausblickend ist davon auszugehen, dass 
das Transaktionsvolumen kurzfristig glo-
bal kräftig steigen wird. Es besteht schon 
heute eine enorme Geld-Allokation auf 
diesen Markt. Die Entwicklung des Assets 
verläuft äußerst rasant: Noch vor Jahren 
hat man von Kinderschuhen gesprochen, 
das Erwachsenenwerden lies nicht lange 
auf sich warten. Deals in diesem Segment 
werden künftig noch größer und komple-
xer werden. Es ist deshalb eine starke 
Branchen-Spezialisierung zu erwarten.

Passende Voraussetzungen

Für den Standort Deutschland wird ent-
scheidend sein, ob die Rahmenbedingun-
gen für Investments günstig bleiben. Dies 
betrifft sowohl die Verfügbarkeit passen-
der Immobilien, die Konnektivität, die 
rechtlichen Rahmenbedingungen sowie 
der weiterhin incentivierte Zufluss von 
Investmentkapital. Klar ist, dass Deutsch-
land schon heute keine andere Wahl mehr 
hat, wenn es als Investmentstandort wett-
bewerbsfähig bleiben möchte.

Finanzinvestoren entdecken Datencenter-Deals für sich
Steigendes Transaktionsvolumen – Komplexe rechtliche Rahmenbedingungen – Konnektivität als zentraler Aspekt

Von Moritz Vettermann,  
Jochen Schnepper und Daniel Wolf *)

ANZEIGE

Redaktion: 
Sabine Reifenberger (069/2732-117)
Anna Perucki (069/2732-126) recht@boersen-zeitung.de

Weitere Beiträge zu Recht & Kapitalmarkt unter
www.boersen-zeitung.de/recht-kapitalmarkt

Kirkland & Ellis hat Bain Capital und 
Cinven beim Verkauf einer Mehrheits-
beteiligung am Pharmakonzern Stada 
an Capvest Partners beraten. Das Team 
stand unter Federführung von Benjamin 
Leyendecker und Philip Goj. Willkie 
Farr & Gallagher hat Capvest unter Fe-
derführung von David Arnold, Nils 
Röver und Andrew Gray begleitet. Poel-
lath stand dem Stada-Management in 
Fragen der Managementbeteiligung zur 
Seite. Freshfields Bruckhaus Deringer 
(Federführung Christoph Gleske) hat 
Stada, Bain und Cinven im Rahmen des 
Dual-Track-Prozesses zur Möglichkeit 
eines Börsengangs beraten.

Ein Team von Taylor Wessing (Feder-
führung Klaus Grossmann und Marcel 
Leines) hat den Motorenhersteller 
Deutz bei der vollständigen Übernahme 
der Sobek Group beraten, einem Her-
steller von Antriebssystemen, die unter 
anderem in Drohnen zum Einsatz kom-
men. Baker McKenzie hat den Sobek-
Eigentümer und Geschäftsführer Olaf 
Hahn beim Verkauf seiner Anteile be-
gleitet. Noerr hat die Commerzbank mit 
einem Team um Alexander Schilling, 
Nikolai Warneke und Martina Buller bei 
der Akquisitionsfinanzierung für Deutz 
beraten.

Bird & Bird hat das Familienunterneh-
men Siloco beim Erwerb der Systembau-
unternehmen von Novovont und Novor-
ent beraten. Federführend war Sandra 
Schuh tätig.

Taylor Wessing hat Voltabox beim Er-
werb der GMS Electronic Vertriebs 

GmbH von der Verkäuferin Gebhard Hol-
ding und einer damit einhergehenden 
Sachkapitalerhöhung begleitet. Voltabox 
wird künftig als Voltatron firmieren. Das 
Kanzleiteam stand unter Leitung von 
Peter Hellich und Oliver Rothley.

Jones Day hat den Finanzinvestor One 
Equity Partners beim Erwerb sämtlicher 
Anteile an dem Sicherheitstechnikunter-
nehmen Bartec beraten. Flick Gocke 
Schaumburg (Leitung Matthias Full 
und Corina Hackbarth) stand One Equity 
Partners beim Abschluss des Kaufver-
trags zur Seite.

Freshfields hat Fresenius Kabi beim Ver-
kauf des kanadischen Homecare-Ge-
schäfts Calea an den Investor Capital 
Health Partners beraten. Das Team 
stand unter der gemeinsamen Federfüh-
rung von Olga Stürmer, Laura Ashoff 
und Lars Meyer.

A&O Shearman hat den Private-Equity-
Fonds DBAG Fund VIII der Deutschen 
Beteiligungs AG bei der Übernahme des 
IT-Dienstleisters MAIT vom Finanzin-
vestor 3i begleitet. Das Team stand unter 
der Federführung von Roman Kasten. 3i 
war 2021 bei dem Unternehmen einge-
stiegen.

Linklaters (Federführung Alexander 
Schlee) hat den Immobilienkonzern Vo-
novia beim Debüt am australischen An-
leihemarkt mit einem „Kangaroo Bond“ 
beraten. Das Emissionsvolumen der un-
besicherten Anleihen betrug 850 Mill. 
Australische Dollar (rund 475 Mill. 
Euro).

*) Dr. Moritz Vettermann und Jochen 
Schnepper sind Partner bei Simmons & 
Simmons in Frankfurt. Daniel Wolf ist wis-
senschaftlicher Mitarbeiter bei Goodwin 
in München.

MANDATE & MANDANTEN
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„Banken. Märkte. Regulierung.“ bietet 
Orientierung im Umgang mit dem 
anhaltenden Regulierungsdruck.

Der Newsletter erscheint jeden zweiten 
Dienstag.

https://abo.boersen-zeitung.de/newsletter
leserservice@boersen-zeitung.de
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COMMERCIAL ADVERTISEMENTS
RECHT UND KAPITALMARKT

Monthly focus page “Immobilien”

On the second Monday of every month, the focus page “Immobilien” 
is published, focusing on trends, strategies, opportunities and risks 
in the real estate sector.

Closing and copy deadline

1 week prior to publication

Anzeigenformate/Anzeigenpreise

The advertisement formats and prices are identical to those in the 
daily edition of the Börsen-Zeitung. See advertisements on the 
previous page.

Secure your advertising space now: We will be 
happy to advise you individually and, if you wish, put 
together an attractive combination offer including 
thematically appropriate additional formats.

IMMOBILIEN
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Ad and text columns

Statutory advertisements

Statutory advertisements are notices that must be published in newspapers in compliance with the legal requirements. Invitations to the Annual 
General Meeting, dividend announcements, and similar ads are treated as statutory advertisements.

Type area: 
286mm w x 440mm d

Column width: 47mm

Ad columns: 6

Text columns: 5

1/1 page: 2640mm

Basic price I

Print-ready ad
(Printing material)

b/w €2.85

4c €6.70

All prices are subject to VAT.

Millimetre rate Basic price II

Sentence ads
b/w €3.00

4c €6.85

FINANCIAL ADVERTISEMENTS
PRINT-READY ADS/SENTENCE ADS

Ad columns 	 Width

1 	 47mm

2 	 94mm

3 	 142mm

4 	 190mm

5 	 238mm

6 	 286mm

Text columns 	 Width

1 (1,2 ad columns) 	 54mm

2 (2,4 ad columns) 	 112mm

3 (3,6 ad columns) 	 170mm

4 (4,8 ad columns) 	 228mm

5 (6,0 ad columns) 	 286mm

RTL Group beschleunigt Transformation –  
Code scannen und mehr erfahren.

Halbjahresbilanz 2025

Mehr Infos

rtl.com

Examples

Invitation to the Annual General Meeting, 
Deutsche EuroShop, 20.05.2025

Notice Interim Report, 
RTL Group, 12.08.2025

Dividend announcement, 
HAMBORNER REIT, 27.06.2025

Weitere Informationen zu unserer Hauptversammlung sowie die ausführliche
Tagesordnung stehen Ihnen unter www.deutsche-euroshop.de/HV zur Verfügung.

EINLADUNG
und Kurzfassung der Tagesordnung
für die Hauptversammlung
am 27. Juni 2025 in Hamburg

TAGESORDNUNG

Hamburg, 19. Mai 2025 
Deutsche EuroShop AG

Durch Veröff entlichung im Bundesanzeiger vom 
19. Mai 2025 haben wir alle Aktionärinnen und 
Aktionäre zur ORDENTLICHEN HAUPTVERSAMMLUNG 
der Deutsche EuroShop AG am Freitag, 27. Juni 2025, 
um 10:00 Uhr (MESZ) in der Handwerkskammer 
Hamburg, Holstenwall 12, 20355 Hamburg eingeladen.

Hiermit möchten wir Ihnen die Einberufung 
der Hauptversammlung sowie eine Kurzfassung 
der Tagesordnung mitteilen.

Deutsche EuroShop AG, Hamburg
WKN: 748 020
ISIN: DE 00074 80204

1.  Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2024, des vom 
     Aufsichtsrat gebilligten Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2024 und des Berichts 
     über die Lage der Gesellschaft und des Konzerns mit dem Bericht des Aufsichtsrats 
     über das Geschäftsjahr 2024 sowie des erläuternden Berichts des Vorstands zu 
     den Angaben nach §§ 289a und 315a Handelsgesetzbuch

2.  Verwendung des Bilanzgewinns für das Geschäftsjahr 2024

3.  Entlastung des Vorstands für das Geschäftsjahr 2024

4.  Entlastung des Aufsichtsrats für das Geschäftsjahr 2024

5.  Wahl des Abschlussprüfers für das Geschäftsjahr 2025

6.  Beschlussfassung über die Billigung des Vergütungsberichts 2024

7.  Wahlen zum Aufsichtsrat

8.  Beschlussfassung über die Billigung des Vergütungssystems für den Vorstand

9.  Beschlussfassung über die Bestätigung der Vergütung der Aufsichtsratsmitglieder

10. Beschlussfassung über die Erneuerung der satzungsgemäßen Ermächtigung 
 zur Ermöglichung virtueller Hauptversammlungen

HAMBORNER REIT AG 
 

Dividendenbekanntmachung

Die ordentliche Hauptversammlung der HAMBORNER REIT AG  
vom 26. Juni 2025 hat beschlossen, den Bilanzgewinn für das Geschäftsjahr 2024 in Höhe von 
39.044.807,04 € wie folgt zu verwenden:

Ausschüttung einer Dividende in Höhe von EUR 0,48 je Aktie 

Die Dividende wird am Dienstag, den 01. Juli 2025  jeweils durch die depotführenden Kreditinstitute 
ausgezahlt.

info@ir.hamborner.de www.hamborner.de  Tel.: 0203 54404 32  WKN: A3H233

0,40 0,40 0,42 0,43 0,45 0,46 0,47 0,47 0,47 0,47 0,48 0,48

5,4 4,9 4,4 4,8 4,6 5,5 4,8 5,2 4,7
7,0 7,0 7,6

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dividende je Aktie in €  Dividendenrendite in %
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1/2 page 
105mm w x 297mm d 
(Portrait format)

4c	 €7,150.00

1/3 page 
210mm w x 99mm d

4c	 €4,990.00

Advertorials

Advertorials are generally possible. These are marked as advertisements and must be clearly distinguishable from the Börsen-Zeitung SPEZIAL 
typeface and framed. Prices and formats are the same as for commercial advertisements.

1/1 page 
210mm w x 297mm d 
4c	 €13,590.00

4th title page 
4c	 €14,949.00

BÖRSEN-ZEITUNG SPEZIAL IN MAGAZINE FORMAT

YEAR-END EDITION

The Börsen-Zeitung‘s large year-end edition is a proven and traditi-
onal advertising medium that will help you make new contacts long 
after its publication date. Use this edition to advertise your products 

or image and target shareholders, investors and multipliers such as 
securities advisors and asset managers. The advertisement formats 
and prices can be found on the next page.

All prices are subject 
to VAT.

FINANZ
PLATZ 
MÜNCHEN

FINANZ
PLATZ 
MÜNCHEN

www.boersen-zeitung.de

Börsen-Zeitung SPEZIAL
Verlagsbeilage zur Börsen-Zeitung I 14. Mai 2025 I Nr. 91

Title page

Example: Our issue from the previous year
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Schöne neue Wirtschaftswelt
2024 war das Jahr, in dem mit generativer KI ein neues Digitalisierungs-
versprechen im operativen Geschäft der Unternehmen Einzug gehalten hat. 

Schöne neue Wirtschaftswelt oder Dystopie à la Aldous Huxley?

W
er wissen will, welche Bedeutung Investoren der generati-
ven Künstliche Intelligenz (KI) beimessen, braucht sich 
nur die Börsenbewertungen der US-Techriesen anzusehen. 
Egal ob Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft oder Nvidia – 

sie alle sind jeweils für sich genommen aktuell mehr wert als 
alle 40 Unternehmen im deutschen Leitindex Dax zusammen. Manche 
von ihnen sogar mehr als doppelt so viel. Der wertvollste Dax-

Konzern ist dann auch nicht zufällig SAP. Europas größtes 
Softwarehaus gilt als bestens positioniert, um von KI-In-

vestitionen der Wirtschaft zu profitieren.
Doch 2024 war eben nicht nur das Jahr, in dem die 
generative Künstlichen Intelligenz durchgestartet 
ist. Es war auch ein Jahr, in dem viele andere Zu-
kunftsversprechen der Vergangenheit gebrochen 
wurden. Die Elektrifizierungsstrategien der 
Automobilindustrie entpuppten sich als 
Wunschdenken. Versuche, Zukunftstechnolo-
gien in Deutschland anzusiedeln, scheiter-
ten wie beim Chipkonzern Intel oder stehen 
unmittelbar vor dem Scheitern wie beim 
Batterie-Startup Northvolt.

In der Politik scheint die Freiheit 
auf dem Rückzug. Autokratien zeigen 
weniger Bedenken, neue Technologien 
einzusetzen. Und unter den Demo-
kratien scheinen jene erfolgreicher 
zu sein, die zumindest autokrati-
sche Züge in ihrem Regierungshan-
deln erkennen lassen. In jedem Fall 
aber wird es 2025 einen Bürokratie-
rückbau erfordern, damit der Staat 
und die Wirtschaft agiler und Kapi-
talflüsse verbessert werden.
In der Finanzindustrie muss derweil 

die Vorsicht, die bei neuen Technologien 
traditionell vorherrscht, wohl ein wenig 

aufgegeben werden. Denn wenn die Banken 
Künstliche Intelligenz nur vorsichtig zu 

nutzen beginnen, werden Cyberkriminelle we-
niger vorsichtig sein, um effektiver angreifen 

zu können. Dem werden die Banken wiederum nur mit 
KI effektiv begegnen können.
In der diesjährigen Jahresschlussausgabe der Bör-

sen-Zeitung wird es darum gehen, zu beleuchten, wo für 
Deutschland und Europa Chancen, Risiken, Hoffnungen und 

geplatzte Träume der digitalen und grünen Transformation 
liegen. Und vor allem, welche Ansätze es bereits gibt, die zahl-
reichen Herausforderungen 2025 erfolgreich zu meistern.
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Paradigmenwechsel in Europa vonnöten

Die Industrienation Deutschland schleppt sich mühsam ins Jahr 
2025. In der Automobilindustrie, einst die Vorzeigebranche des 

Landes, haben Hersteller und Zulieferer eine knapp sechsstellige Zahl 
an Stellenstreichungen angekündigt. Die Ampel-Regierung ist zer-
brochen und zahlreiche ihrer Vorhaben der vergangenen Jahre wie die 
Wasserstoffi  nitiative, eine Batteriezellenproduktion in Zentraleuropa 
oder auch die Beschleunigung beim Wohnungsbau haben sich als zu 
ambitioniert erwiesen.

Mit dem zurückgekehrten US-Präsidenten Donald Trump 
wird sich der alte Kontinent im kommenden Jahr einem 
Mann im Weißen Haus gegenüber sehen, der höchst-
wahrscheinlich mehr Gegenspieler als Partner sein 
wird. Und der dabei wohl kompromissloser auftreten 
dürfte als in seiner ersten Amtszeit, in der es ihm 
noch um seine Wiederwahlchancen gehen musste. 
Die eigentliche Herausforderung wird dabei nicht 
etwa der drohende Zollstreit sein, auch wenn dieser 
den Autobauern zusätzliches Ungemach bringt. Schon 
vor dem Amtsantritt deutet sich an, dass Trump vor 
allem die bürokratischen Hürden massiv zurückschneiden 
wird, um die amerikanische Wettbewerbsfähigkeit zu stär-
ken. Dabei weiß er - für den Moment - mit dem Milliardär und 
Unternehmer Elon Musk einen Mann an seiner Seite, der für das Zu-
rückschneiden des Regulierungsdickichts nicht zur Heckenschere, 
sondern zur Machete greifen wird.

Demgegenüber ist das Versprechen der wiedergewählten Kommis-
sionspräsidentin Ursula von der Leyen, die EU-Regeldichte zu reduzie-
ren, zwar löblich, dürfte aber schon im Ansatz scheitern. Denn der 
Versuch, die Berichtspfl ichten von Unternehmen um 25% zu verringern, 

Von Sebastian Schmid

packt das Übel nicht an der Wurzel. Für einen echten Bürokratieabbau 
müssten sich EU und Mitgliedsstaaten darauf einlassen, Regulierung 
von Grund auf neu zu denken. Die Idee, dass Unternehmen, Behörden 
und Bürger ihre Compliance mit den regulatorischen Vorgaben selbst 
nachweisen müssen, hat einen gigantischen Wirtschaftszweig ent-
stehen lassen, der Kosten bringt, ohne einen äquivalenten ökonomi-
schen Nutzen zu erzeugen. Ursächlich ist, dass das Erfüllen von ESG-

Standards behandelt wird, wie die Erhebung von Steuern: Alles 
ist off enzulegen. Während das bei der Steuer unmittelbar 

nachvollziehbar ist, weil der Staat seinen Aufgaben ohne 
entsprechende Einnahmen nicht nachkommen kann, 
verhält es sich bei vielen Vorgaben zur Berichterstat-
tung über Nachhaltigkeit, Soziales und Governance 
anders. Aufwand und Ertrag stehen im Missverhält-
nis. Da ist man sogar weniger pragmatisch als im 
Steuerrecht: Schließlich wurde so manche Steueridee 
verworfen, weil die Erfassung der Besteuerungsbasis 

mehr Aufwand erzeugt hätte, als der fi nanzielle Ertrag 
auf der Gegenseite versprach.
Wenn Europa in Industrie, Technologie und der grünen 

Transformation erfolgreich sein will, bräuchte es einen Para-
digmenwechsel in der Regulierung. Nur wenn der Nutzen einer 

Regulierung mindestens deren Kosten aufwiegt, sollte diese über das 
Entwurfsstadium hinauskommen. Wendet man dies auf bestehende 
Vorgaben der EU-Taxonomie an, fällt auch das Zurückschneiden nicht 
mehr schwer. Ganz ohne Machete. Und wenn sich das erst auf der In-
vestorenseite herumspräche, dürfte auch kommen, was es für die grüne 
Transformation am dringendsten braucht: Viel privates Kapital.

2025 
steht nicht nur 

eine Bundestagswahl 
an. Europa muss sich 

entscheiden: An tradier-
ten Methoden festhal-

ten oder Neues 
wagen.

INTERVIEWS

GEFANGEN IM REGULIERUNGSDSCHUNGEL

„Der konventionelle 
Krieg ist zurück“

„Wir brauchen ein Umdenken 
in der deutschen Gesellscha� “

„Unter Investoren gibt es eine 
Sehnsucht nach Deutschland“

„Es wird viel Müll in eine 
hübsche Verpackung gesteckt“

„Der Mangel an Kapital ist 
unser großer Schwachpunkt“

CME-Chef Terrence Du� y 
warnt vor Schattenseiten 
der Krypto-Rally. Dennoch 
werde Bitcoin reifen und als 
sicherer Anlagehafen sogar 
in Konkurrenz zu US-Treasu-
ries treten, die auf Verwer-
fungen zusteuerten.
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Nicht nur Strukturprobleme 
stehen laut Bundesbankvize-
präsidentin Sabine Mauderer 

einem hohen Wirtschafts-
wachstum entgegen. Die 

Gesellschaft müsse auch in 
mehreren Bereichen ihre Ein-

stellung ändern.
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KfW-Chef Stefan Wintels re-
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internationaler Institutio-
neller an Deutschland. Die 
Aufgabe sieht er für Europa 
insgesamt in einer Real-
location vom Sparer zum 
Investor
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Euronext-CEO Stéphane Boujnah 
fordert einen Schulterschluss für 

mehr „Europäische Champions“ und 
setzt auf Basisinitiativen, um Kapi-
tal in Europa zu mobilisieren, zum 
Beispiel durch einen einheitlichen 

IPO-Prospekt, der für alle sieben 
Euronext-Börsen kommen soll.
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Papperger über das Come-

back von Artilleriemuni-
tion und Panzerkanonen, 

das Kurspotenzial und die 
Anhebung der Nato-Vertei-
digungsbudgets auf 3% des 

Bruttoinlandsprodukts.
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Das Interview führte Christoph Ruhkamp.

sondern man hat dann gesagt, die Länder 
müssen beauftragen. Dann hilft es nichts, 
wenn man nur eine koordinierende, aber 
keine monetäre Macht hat.

■ Denken Sie, der europäische Rüstungs-
fonds kommt bald?

Der 500-Milliarden-Fonds muss fi nanziert 
sein. Wer bezahlt die Rechnung über 500 
Mrd. Euro? Das ist das große Fragezei-
chen. Eine Bundesrepublik Deutschland 
gibt jetzt 2% des BIP für Verteidigung aus. 
Wenn Deutschland 25% des 500-Milliar-
den-Fonds übernimmt, dann müssten 
noch mal 125 Mrd. Euro von Deutschland 
reingegeben werden. Das Geld muss ja da 
sein. Oder man macht Schulden. Aber für 
die Schulden muss jemand geradestehen. 
Es gibt da noch eine ganze Menge zu re-
geln. Diese eine Million Schuss Artillerie 
waren nur eine tolle Ankündigung.

■ Dann muss in Deutschland erstmal die 
Schuldenbremse weg. Oder man 
müsste umschichten im Haushalt.

Deutschland bezahlt das nicht allein. Was 
machen die anderen Länder, die schon mit 
140% des BIP verschuldet sind?

■ Anders als viele andere deutsche 
Industriebetriebe können Sie Beschäfti-
gung au� auen. Wie viele neue Arbeits-
plätze wird Rheinmetall 2025 in 
Deutschland scha� en?

Wir stellen ungefähr 6.000 Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter pro Jahr ein, und 
zwar über die letzten drei Jahre. Das sind 
etwa 18.000 neue Menschen, die bei uns 
arbeiten und hochmotiviert sind. Davon 
etwa zwei Drittel in Deutschland. Wir 
haben rund 200.000 Bewerbungen pro 
Jahr, so dass wir uns sehr gute Leute aus-
suchen können.

■ Angeblich haben amerikanische 
Geheimdienste einen russischen 
Anschlag auf Sie vereitelt. Fürchten Sie 
um Ihr Leben?

Ich fühle mich sehr sicher. Die Bundesre-
publik Deutschland und das Land NRW 
sind in dieser Hinsicht sehr aktiv und ich 
bin sehr zufrieden mit dem, was gemacht 
wird - für die Sicherheit von Rheinmetall 
und auch für meine persönliche.

■ Sie fühlen sich gut geschützt. Fühlen 
Sie sich stark bedroht?

Bedrohungen hatte ich immer schon. Die 
sind natürlich aufgrund des Krieges jetzt 
noch größer geworden. Wer in diesem Ge-
schäft arbeitet, darf nicht dünnhäutig sein. 
Das ist so!

■ Ist das schon immer so gewesen?
Das war schon immer so. Auch vor sechs 
Jahren standen Leute mit Totenkopfmaske 
bei mir vor dem Büro, haben da mit der 
Sense rumgefuchtelt und gesagt, dass wir 
das Falsche tun, dass wir die Welt über-
haupt nicht verstehen würden. Nur jetzt 
sieht man halt, was in der Ukraine pas-
siert, und dass unser Geschäft sehr wich-
tig ist. Wenn Sie Demokratie und Freiheit 
nicht verteidigen können, dann haben sie 
ein Problem. Die Ukraine würde heute 
ohne Waff en nicht mehr bestehen.

■ Die Nato warnt die USA, geführt von 
Präsident Trump, vor einem für die 
Ukraine unvorteilhaften Friedens-
schluss mit Russland. Wann und wie 
wird Ihrer Einschätzung nach dieser 
Krieg enden?

Ich weiß es nicht. Keiner kann das, glaube 
ich, sagen. Ich glaube, dass der neue US-
Präsident versucht, den Krieg zu beenden. 
Ob es ihm gelingt, weiß ich nicht, aber es 
hängt sicherlich von mehreren Parteien 
ab. USA, Europa, Ukraine und Russland. 
China wird zumindest mitreden.

■ Das ist die politische Seite. Daneben 
gibt es den militärischen Verlauf des 
Krieges. Was denken Sie von dieser 
Seite, wie der Krieg enden könnte?

Ich glaube, dass man am Anfang einen Feh-
ler gemacht hat. In den ersten sechs oder 
zehn Monaten hätte man der Ukraine weit-
aus mehr Unterstützung geben müssen. 
Man hat ja gesehen, dass man die Nord-
fl anke, die Richtung Kiew ging, hat zurück-
drängen können. Dann hätte man sicher-
lich auch Russland Paroli bieten können. 
Jetzt haben beide sich eingegraben, teils 
am Dnjepr, und das ist schwierig aufzulö-
sen. Solange der Westen, also die USA und 
Europa, die Ukraine unterstützt, kann sie 
sich verteidigen. Eigenständig verteidigen 
wird sie sich nicht können, weil die Produk-
tion von Waff en in der Ukraine weitaus 
weniger ist als das, was es in Russland gibt.

■ Ist eine Munitionsfabrik in Litauen 
nicht riskant, weil russische Flugzeuge 
vielleicht über die Grenze � iegen und 
die Munitionsfabrik bombardieren?

Wenn Litauen bombardiert wird, dann 
hätten wir Artikel 5 des Nato-Vertrages. 
Wir tätigen dieses Investment gemeinsam 

mit dem litauischen Staat, so dass das Ri-
siko für Rheinmetall begrenzt ist. Aber 
das Baltikum selber möchte ja auch eigene 
Kapazitäten haben und nicht angewiesen 
sein auf Lieferungen der Verbündeten.

■ Sie gehen das Risiko bewusst ein.
Die russischen Raketen würden auch nach 
Rumänien reichen. Glauben Sie, dass die 
deutschen Standorte sicher sind? Die rus-
sischen Raketen können auch Deutsch-
land erreichen. Was bedeutet das dann? 
Das ist immer das Gleiche. Immer! Dann 
träte Artikel 5 in Kraft.

■ Was ist zentral, um die Verteidigungs-
fähigkeit der Nato gegenüber Russland 
ohne die USA zu stärken?

Die Europäer werden sicherlich mehr in-
vestieren müssen, und die Diskussion, die 
es heute gibt um 2% des BIP für Rüstung, 
wird wahrscheinlich durch Präsident 
Trump Richtung 3% verschoben werden 
von der Investmentseite her. Europäische 
Staaten werden sich umstellen müssen, 
weil einfach viel mehr Geld für die Sicher-
heit ausgegeben werden muss. Aber wenn 
Sie das vergleichen, dass die Amerikaner 
ungefähr 3,5% ausgeben für ihren Militär-
bereich, und die sollen uns schützen, dann 
verstehe ich den Präsidenten, dass er sagt: 
„Bezahlt eure Rechnungen selber.“ Und 
das ist ja die Diskussion, dass er sagt: 

„Nato schön und gut, aber ich werde aus 
der Nato austreten, wenn ihr eure Rech-
nungen nicht bezahlt.“ Und da sind wel-
che, die haben nur 1 % ausgegeben, also 
haben die quasi nur die Personalkosten 
bezahlt, dass sie Soldaten haben, aber ei-
gentlich nichts für Innovation und nichts 
für den für den Aufbau der Wehrfähigkeit 
Europas getan. Und wenn es dann einen 
Artikel 5 Fall geben würde, wird sofort 
nach den USA gerufen: „Bitte helft uns!“ 
Das wird nicht mehr funktionieren.

■ Und wenn man das bestehende Budget 
besser einsetzen sollte, was würden Sie 
dann vorschlagen?

Erstmal muss man einen Deal mit den USA 
machen. Die USA und Europa müssen ver-
nünftig abgestimmt sein. Das Land mit der 
größten fi nanziellen Power in Europa ist 
Deutschland. Wenn Sie das heute ausrech-
nen, dann wissen Sie, dass die 2% ir-
gendwo zwischen 80 und 85 Mrd. Euro 
sein werden und dass eben fast 120 Mrd. 
Euro die 3% sein sollen. Wenn Sie sehen, 

dass wir heute bei 51 Mrd. Euro sind, fehlt 
uns hier sehr, sehr viel Geld. Letzten 
Endes muss es entweder Umschichtungen 
geben, was schwierig sein wird, weil na-
türlich der soziale Friede in Deutschland 
auch gehalten werden muss. Oder man 
muss etwas mit einem Sonderbudget oder 
mit der Schuldenbremse machen. Das ist 
eine politische Entscheidung. Das Positive 
im Augenblick ist, dass die Kompetenz, 
Munition, aber auch Fahrzeuge in Europa, 
Flugabwehrsysteme oder elektronische 
Systeme zu liefern, sehr stark bei uns liegt. 
Das ist der Punkt, warum wir den Sweet 
Spot im Augenblick haben und so stark 
wachsen. Wir sind mit 40% Umsatzplus 
das am stärksten wachsende größere De-

fence-Unternehmen. Im nächsten Jahr 
wird das Wachstum um die 30% liegen. 
Wir haben die Kapazitäten in den letzten 
sechs Jahren aufgebaut und sind also in 
der Lage zu liefern.

■ Sie haben eine Partnerschaft mit dem 
Münchener KI-Drohnen-Start-up 
Helsing und mit der US-Drohnen-Soft-
ware� rma Auterion. Worum geht es?

Wir haben keine Partnerschaft mit Hel-
sing, sondern ein Memorandum of Un-
derstanding. Solche Drohnen, wie sie 
Helsing in Präsentationen plant, produzie-
ren wir aus dem eigenen Konzern, und die 
sind in der Ukraine längst im Einsatz. 
Jeder Investor muss wissen, wo er inves-
tiert und wer was wert ist.

■ Und mit Auterion wollen Sie ein Be-
triebssystem für Drohnen entwickeln?

Ja. Wir haben unsere Betriebssysteme, 
aber wir wollen aus beiden Welten das 
Beste nehmen. Ab und zu integrieren wir 
Technologien anderer, die fertig entwi-
ckelt sind, in unseren Systemen.

■ Wie verändert sich für Rheinmetall das 
Geschäft in den USA durch den Amts-
antritt von Präsident Trump?

Ich glaube, dass Präsident Trump Europa 
zwingen wird, mehr zu investieren. Ich 
glaube, dass er Tag für Tag Europa klar-
machen wird, dass der Schutz der Nato 
nicht umsonst sein wird. Und ich kann mir 
vorstellen, dass er auf die deutsche Politik 
doch erheblichen Druck ausüben wird, um 
mehr zu investieren. Und das schadet 
unserem Geschäft sicherlich nicht.

■ Wenn es zu einem Frieden kommt in 
der Ukraine, nimmt dann dann auch 
der Bedarf an Rüstung ab?

Das glaube ich nicht, weil die Läger leer 
sind. Im Augenblick wird jeder Schuss Mu-

nition und jeder Panzer, den wir fertigen, 
sofort benötigt. Durch den Krieg ist sehr 
viel Material zerstört worden. Zudem wird 
Munition sofort verschossen. Gemäß eige-
nen Vorgaben brauchen die Nato-Streit-
kräfte Munitionsvorräte für mindestens 
30 Kampftage, man diskutiert über eine 
Aufstockung dieses Grundreservebedarfs 
auf 60 Kampftage. Es fehlt allein eine 
zweistellige Millionenzahl an Artillerie-
munition, der benötigt wird, um in die 
leeren Läger gelegt zu werden.

■ Wie verläuft der Krieg in der Ukraine 
zurzeit?

In den letzten 25 Jahren hat man uns 
immer gesagt, im Krieg wird man takti-
sche Nuklearwaff en einsetzen. Aber Russ-
land ist die größte Nuklearmacht der Welt 
und tut es nicht. Warum tun sie es nicht? 
Ganz einfach, weil man eben diese Land-
striche, wo das eingesetzt werden würde, 
vernichtet. Und der zweite Punkt: Man 
würde zum Paria werden, wenn man das 
macht. Deswegen ist der konventionelle 
Krieg zurück. Russland ist besser vorbe-
reitet als der Westen, und daraus müssen 
wir lernen. Wir müssen uns für einen kon-
ventionellen Krieg vorbereiten. Dafür 
braucht man Soldaten und Material, aber 
vor allen Dingen braucht man Munition. 
Das wurde total unterschätzt. Jetzt haben 
wir einen Stellungskrieg und die beharken 
sich, indem sie täglich tausende Geschosse 
aufeinander schießen. Das ist ein Stel-
lungskrieg, quasi wie im Ersten Weltkrieg. 
Das geht immer 200 Meter nach vorne, 
200 Meter nach hinten. Das ist ein Ermü-
dungskrieg, den wir da mit Schrecken ver-
folgen. Und den Ermüdungskrieg kann die 
Ukraine nur gewinnen, wenn der Westen 
weiterhilft. Ohne diesen Beistand ist die 
Ukraine verloren.

Die Diskussion, die 
es heute gibt um 2% 
des BIP für Rüstung, 
wird wahrscheinlich 
durch Präsident 
Trump Richtung 3% 
verschoben werden.
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Das Interview führte Martin Pirkl.

Die Szenarien, die genutzt werden, haben 
aktuell eher einen Zeithorizont bis 2050. 
Unser Ziel ist, künftig auch Szenarien mit 
einem Zeithorizont von drei bis fünf Jah-
ren anzubieten. Wenn ein Vorstandsver-
trag drei bis fünf Jahre läuft, dann ist das 
der Zeitraum, der für den Manager rele-
vant ist. Dass die Klimarisiken und Chan-
cen der grünen Transformation auch von 
weiten Teilen der Bevölkerung nicht stär-
ker berücksichtigt werden, hängt stark 
damit zusammen, dass Menschen im Hier 
und Jetzt leben.

 ■ Welchen Ratschlag haben Sie an 
Banken und Unternehmen im Bereich 
der Nachhaltigkeitsberichterstattung?

Was Banken, aber vor allem der Realwirt-
schaft wirklich hilft, ist, aufzuzeigen, wie 
sie mit dem Klimawandel und den konkre-
ten klimapolitischen Maßnahmen umge-
hen werden. Also, welchen Weg wollen sie 
einschlagen, um schrittweise zu einer 
nachhaltigeren Produktion zu gelangen. 
Auf diese Transitionspläne werden Inves-
toren in Zukunft immer stärker schauen.

 ■ Kommen wir von der Klimapolitik zu 
Geopolitik. Die geopolitischen Span-
nungen nehmen zu, nicht nur durch 
den Wahlsieg Donald Trumps in den 
USA. Ist der Multilateralismus in der 
Krise?

Alle Industriestaaten, aber auch viele 
Schwellenländer, profitieren vom Multi-
lateralismus. Dieses Narrativ hat nicht an 
Bedeutung verloren. Ich habe das Privileg 
als Vizepräsidentin der Deutschen Bun-
desbank bei den Treffen der G7 und G20 
dabei zu sein. Die G7 sind in den letzten 
Jahren wieder stark zusammengewachsen 
und haben an Bedeutung gewonnen. Bei 
den G20 ist die Situation durch die geo-
politische Lage schwieriger. Aber man 
muss positiv werten, dass die G20-Staaten 
nach wie vor an einem Tisch sitzen, mit-
einander sprechen und verhandeln.

 ■ Auch bei anderen Organisationen wie 
der WTO oder der Weltbank sind die 
Staaten nach wie vor in Gesprächen. 
Allerdings waren diese Organisationen 
schon mal schlagkräftiger. Braucht es 
größere Reformen, die auch dem 
sogenannten globalen Süden mehr 
Einfluss geben?

Grundsätzlich kann ich sagen, dass der 
globale Süden mehr Einfluss bekommen 
muss und hat. Daher war es mir auch sehr 
wichtig, diese Länder beim NGFS stärker 
zu integrieren und ihnen Mitverantwor-
tung zu geben. Deshalb habe ich Fundi 
Tshazibana, Vizepräsidentin der südafri-
kanischen Notenbank, ermuntert, stell-
vertretende Vorsitzende des NGFS zu wer-
den. Auch abseits des NGFS nimmt der 
Einfluss des globalen Südens zu. Das kann 
man beispielsweise am Vorsitz der G20 
erkennen, den zuletzt Indien, Brasilien 
und aktuell Südafrika innehaben.

 ■ Werfen wir einen Blick auf Europa. In 
Deutschland stehen Neuwahlen Ende 
Februar an. In Frankreich musste 
Premier Michel Barnier Anfang Dezem-
ber nach rund drei Monaten sein Amt 
wieder räumen. Wie sehr beunruhigen 
Sie die politischen Turbulenzen in den 
zwei größten Volkswirtschaften der 
Eurozone unmittelbar bevor Donald 
Trump erneut US-Präsident wird?

Erstens warne ich davor, über Extremsze-
narien einer etwaigen US-Politik zu spe-
kulieren. Die Regierungen weltweit tun 
dennoch gut daran, verschiedene plau-
sible Szenarien zu analysieren und vor-
bereitet zu sein auf das, was von den An-
kündigungen tatsächlich umgesetzt wird. 
Zweitens habe ich als für die Märkte zu-
ständiges Vorstandsmitglied bei der Deut-
schen Bundesbank die Entwicklungen an 
den Finanzmärkten im Blick. Als der 
Bruch der Koalition verkündet wurde, 
war das für den Markt quasi ein Non-
Event. Das zeigt, dass die Finanzmärkte 
Deutschland nach wie vor auf einem soli-
den Fundament gestellt sehen. Die Anle-
ger trauen Deutschland zu, weiter als 
Stabilitätsanker zu fungieren und irgend-
wann auch wieder an ökonomischer Fahrt 
zu gewinnen.

 ■ Sie sprechen die Marktreaktionen an. 
Waren Sie überrascht, dass der Bruch 
der Regierung in Paris keine größeren 
Risikoaufschläge bei den französischen 
Staatsanleihen ausgelöst hat?

Sehen Sie es mir nach, zu einzelnen Län-
dern äußere ich mich nicht. Aber die 
Märkte haben politische und wirtschaft-
liche Entwicklungen über einen länge-
ren Zeitraum im Blick und stellen sich 
kontinuierlich auf mögliche neue Kons-
tellationen ein. Allgemein gilt in diesem 
Zusammenhang, dass solide Staatsfinan-
zen, wie wir sie in Deutschland haben, 
sehr hilfreich sind. Das beruhigt nicht 
nur die Finanzmärkte, sondern auch die 
Gesellschaft.

 ■ In Deutschland wird viel über eine mög-
liche Anpassung der Schuldenbremse 
diskutiert. Sehen Sie dafür einen 
Spielraum?

Solide Staatsfinanzen sind elementar. Die 
Bundesbank ist aber der Ansicht, dass eine 
leichte Reform immer noch im Einklang 
mit einer soliden Haushaltspolitik stünde. 
Die Betonung liegt aber auf leicht.

 ■ Was sind aus Ihrer Sicht die drei drän-
gendsten Punkte, um die sich die neue 
Bundesregierung im kommenden Jahr 
kümmern muss?

Wirtschaftswachstum zu fördern ist die 
erste Priorität, die die neue Regierung 
haben sollte. Um unseren Wohlstand zu 
halten, ist Wirtschaftswachstum nötig. 
Darüber hinaus haben wir Werte, die wir 
international zu Recht hochhalten. Die 
können wir aber global nur verteidigen, 
wenn wir politisches Gewicht haben. 
Und politisches Gewicht hängt eng mit 
Wirtschaftskraft zusammen. Deshalb ist 
es so unglaublich wichtig, dass wir an 
dieser Stellschraube weiterdrehen und 
Deutschland auf den Wachstumspfad 
zurückführen.

 ■ Und was sind die beiden anderen 
Punkte?

Das Thema Wahrung des Friedens bewegt 
die Menschen und sollte ein wichtiger 
Baustein der Politik sein. Als dritten Punkt 
sollte sich die Regierung den Sozialsiche-
rungssystemen widmen, allen voran der 
Rente.

 ■ Sollte die künftige Bundesregierung 
beim Thema Rente stärker auf den 
Kapitalmarkt setzen?

Es braucht kapitalgedeckte Elemente für 
alle drei Säulen. In Schweden etwa gehen 
2,5% der gesetzlichen Rentenbeiträge in 
eine Aktienanlage. Bei diesem Modell 

muss man sich die kurz- und langfristi-
gen Auswirkungen auf den Haushalt 
sorgfältig ansehen. Die Niederlande sind 
ein gutes Beispiel, wie man kapitalge-
deckte Elemente bei der betrieblichen 
Rente einbaut. Bei der privaten Vorsorge 
wiederum war in Deutschland ja ein Ge-
setzesvorhaben auf dem Weg, das große 
Parallelen zu den Modellen in Großbri-
tannien und Japan hatte. Hier geht es 
darum, steuergefördert mit Aktien oder 
anderen Kapitalmarktprodukten privat 
fürs Alter vorzusorgen. Es gibt in 
Deutschland auch eine wachsende Bevöl-
kerungsgruppe, die gerne über den Kapi-

talmarkt für das Alter vorsorgen möchte. 
Je mehr Menschen gut privat vorsorgen, 
desto weniger geraten die Sozialsiche-
rungssysteme unter Druck. Auch insofern 
wäre eine zielgerichtete staatliche Förde-
rung der kapitalgedeckten Elemente in 
der dritten Säule wichtig.

 ■ Sie sprechen von einer wachsenden 
Bevölkerungsschicht, die Altersvor-
sorge über den Kapitalmarkt betreiben 
möchte. Die Aktionärsquote ist in 
Deutschland mit 17,6% jedoch im 
internationalen Vergleich weiterhin 
gering.

Das ist richtig, der Anteil der Menschen, 
die Kapitalmarktprodukte haben, ist bei 
uns verhältnismäßig gering. Aber die 
Quote steigt stetig. Ermutigend ist zu 
sehen, dass gerade gut ausgebildete Men-
schen unter 40 Jahren eine größere Affini-
tät zum Aktiensparen entwickeln. Und 

das ist ja gerade die Bevölkerungsgruppe, 
die die Altersvorsorge besonders im Blick 
hat. Denen ist bewusst, dass sie sich für 
das Alter ein finanzielles Polster zulegen 
müssen und dass das mit soliden Kapital-
marktprodukten über viele Jahre hinweg 
in der Regel besser gelingt als mit dem 
Sparbuch.

 ■ Liegt das am Austausch im privaten 
Umfeld und an sozialen Medien oder 
auch an der Schulbildung, dass jüngere 
Menschen verstärkt das Thema kapital-
marktgedeckte Altersvorsorge für sich 
entdecken?

Leider kommt die finanzielle Bildung in 
der Schule viel zu kurz. Wir als Deutsche 
Bundesbank bieten viel an im Bereich 
ökonomischer und finanzieller Bildung. 
Dabei sehen wir, dass Deutschland hier 
viel mehr machen müsste Bislang ist es 
weitgehend Eigeninitiative der Menschen, 
sich finanziell zu bilden. Wenn sie aus 
einem familiären Umfeld kommen, in 
dem das Thema Vermögensbildung keine 
Rolle spielt, dann ist es sehr viel unwahr-
scheinlicher, dass sie sich um dieses 
Thema kümmern.

 ■ Was die ökonomische Ungleichheit in 
Deutschland verstärkt.

Ja, das perpetuiert den sozialen Status, 
minimiert die sozialen Aufstiegschancen 
und die Chancen sich ein eigenes Vermö-
gen aufzubauen. Eigentlich müsste es in 
Schule, Ausbildung und Studium Lehrver-
anstaltungen zu Finanzthemen geben. 

Damit die Menschen, bevor sie ihre ersten 
größeren Gehaltszahlungen bekommen, 
ein Basiswissen in finanziellen Fragen 
haben. Außerdem wäre es zu begrüßen, 
wenn auch größere Unternehmen finan-
zielle Bildungsangebote für ihre Mitarbei-
ter schaffen könnten. Für kleinere und 
mittlere Betriebe ist das vielleicht zu viel 
verlangt.

 ■ In Deutschland gibt es ja das Sprich-
wort, über Geld spricht man nicht. 
Müsste sich vielleicht auch das im 
privaten Umfeld ändern, damit in der 
Bevölkerung ein größeres Bewusstsein 
für das Thema finanzielle Bildung 
entsteht?

Ja, ähnlich wie bei der vorhin erwähnten 
Einstellung zu berufstätigen Müttern 
brauchen wir auch bei diesem Thema ein 
gesellschaftliches Umdenken. Dabei 
kann im Übrigen helfen, unser gesetzli-
ches Rentensystem mit kapitalgedeckten 
Elementen zu ergänzen. Ich führe auch 
hier gerne das Beispiel Schweden an. 
Hier geht schon seit 25 Jahren ein Teil 
der Rentenbeiträge in aktienbasierte 
Produkte. Sicherlich kann man diskutie-
ren, in welcher Form dieses Modell über-
tragbar ist. Es hat aber dazu geführt, 
dass Investments an der Börse einfach 
ein Gesprächsthema in der breiten Ge-
sellschaft geworden sind. Außerdem hat 
Schweden in Europa eine der höchsten 
Quoten an börsennotieren kleinen und 
mittleren Unternehmen. Das zeigt, wie 
eine kleine Stellschraube viel bewirken 
kann. Und um mit einer positiven Note 
zu enden: Ich bin optimistisch, dass wir 
Deutschland in den nächsten Jahren wie-
der auf den Wachstumspfad bringen, 
wenn wir geeint an den richtigen Stell-
schrauben drehen.

Wirtschaftswachstum zu fördern ist die erste 
Priorität, die die neue Regierung haben sollte.
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Das Interview führten Heidi Rohde und 
Detlef Fechtner.

 ■ Sie haben den Anspruch, Transforma-
tion zu finanzieren, was mitunter nicht 
risikofrei ist. Wie verträgt sich das 
damit, dass Ihr Top-Rating Ihr wichtigs-
tes Kapital ist?

In unserem Inlandsgeschäft basiert un-
sere Förderung in der Regel auf Haushalts-
mitteln. Insofern sind wir dort Partner des 
Bundes, wie etwa bei der Umsetzung des 
Heizungsgesetzes. Dieses Geschäft ist für 
uns nicht unmittelbar mit Risiken behaf-
tet, sondern dort sind wir Dienstleister. 
Dort, wo wir Risiken nehmen, sind diese 
zudem oft durch Bundesgarantien abgesi-
chert. Auch im Rahmen der Zuweisungs-
geschäfte liegen Risiken und Chancen 
beim Bund.

 ■ Wie sieht es im internationalen Ge-
schäft aus?

Im internationalen Geschäft, bei der KfW 
IPEX, sind wir als kommerzielle Bank 
unterwegs. Dort gehen wir selbst ins Ri-
siko und sind einer der größten Projekt- 
und Exportfinanzierer Europas, um ins-
besondere auch die deutsche Wirtschaft 
zu begleiten, bei vielen Transformations-
projekten in der Welt.

 ■ Worin sehen Sie die Chancen ihrer 
Risikoabsicherung durch den Bund?

Wir können aufgrund der Mittel und Ga-
rantien, die uns der Bund zur Verfügung 
stellt, Risiken eingehen und Transforma-
tionschancen ergreifen, die kommerzielle 
Banken nicht in dem Maße eingehen kön-
nen. Wir wollen diesen nachhaltigen und 
digitalen Wandel ja auch aktiv begleiten, 
Impulse und Investitionsanreize setzen. 
Im Rahmen unserer eigenen Transforma-
tionsagenda „KfW Plus“ wollen wir ver-
stärkt privates Kapital mobilisieren, Wir-
kung maximieren und strategische Part-
nerschaften eingehen. Das sind drei ganz 
wesentliche Hebel, die wir auch in den 
nächsten Jahren brauchen.

 ■ Sie sagen, wenn sie bestimmte Grund-
lagentechnologien fördern, ist das oft 
durch den Bund abgesichert. Gibt es 
auch Programme, wo Sie selbst Dinge 
initiieren wollen und dafür ins Risiko 
gehen?

Im inländischen Fördergeschäft von Pri-
vat- und Unternehmenskunden gehen wir 
keine direkten Kundenbeziehungen ein, 
sondern agieren über unsere Finanzie-
rungspartner, in aller Regel die Hausban-
ken. Unser größtes Risiko ist so gesehen 
unser Exposure zum deutschen Finanz-
sektor. Die enge Partnerschaft mit den 
Banken ist zugleich ein enormer Vorteil, 
denn sie macht uns so robust und schnell 
in der Umsetzung, wie sich auch in der 
Coronakrise gezeigt hat.

 ■ Können Sie ein Beispiel nennen, wie 
Sie konkret privates Kapital mobilisie-
ren?

Ein wichtiges Standbein ist unsere Toch-
tergesellschaft KfW Capital, wo wir über 
den Zukunftsfonds von 10 Mrd. Euro si-
cherlich dreimal mehr hebeln werden, auf 
30 Mrd. Euro dann also.

 ■ Also ist der Fonds gut angelaufen aus 
Ihrer Sicht?

Es ist aus meiner Sicht sehr gut angelau-
fen. Ein wichtiges Instrument darin ist der 
Wachstumsfonds, der von KfW Capital 
verwaltet wird. Er zählt zu den größten 
VC-Dachfonds, die in Europa jemals auf-
gelegt wurden, und speist sich mehrheit-
lich aus privaten Mitteln. Dort haben wir 
auch ein Verhältnis von etwa einem Drit-
tel aus unseren Mitteln und zwei Dritteln 
von privaten Investoren.

 ■ Kann der Zukunftsfonds Schule ma-
chen?

Natürlich ist eine Idee, dass das Modell 
des Zukunftsfonds möglicherweise auch 
eine Blaupause sein könnte für andere As-
setklassen, wo wir auch mit einer Kombi-
nation aus staatlichen Garantien, Eigen-
mitteln der KfW und privatem Kapital 
Finanzierung darstellen könnten.

 ■ Gibt es inzwischen Ansätze, durch 
Kooperationen das europäische Netz 
enger zu knüpfen? Geht es da voran?

Im Rahmen unserer Strategie „KfW Plus“ 
sind strategische Partnerschaften einer 
der drei zentralen Hebel, wie wir unsere 
Ziele erreichen wollen und wie wir die 
Wirkung unseres Engagements maximie-
ren möchten. Auf globaler Ebene haben 
wir jüngst am Rande der Hamburg Sustai-
nability Konferenz das erste Co-Finanzie-
rungsabkommen mit der Weltbank abge-
schlossen. Es zeigt, wie wir durch Zusam-
menarbeit größere Volumina bewegen 
können. Zudem arbeiten wir im interna-
tional Developement Finance Club IDFC 
mit 27 nationalen Förderbanken aus der 
ganzen Welt zusammen und verfolgen 
dort eine klare Ausrichtung anhand von 
klimapolitischen, aber auch Biodiversi-
tätszielen.

 ■ Gibt es ein Thema, das jetzt im Vorder-
grund steht?

Wir haben uns im April 2022 eine neue 
Strategie „KfW Plus“ gegeben und möch-
ten uns bis zum Ende dieses Jahrzehnts in 
die digitale Transformations- und Förder-
bank entwickeln. Und ich glaube, dass uns 
dieser Nordstern Orientierung gegeben 
hat, in den letzten zwei Jahren und auch 
Orientierung uns geben wird in den kom-
menden Jahren. Wir müssen Transforma-
tion gestalten und wir müssen auch wei-
terhin fördern. Und das tun wir in 
Deutschland und das tun wir internatio-
nal. Ich würde davon abraten, jetzt der 
KfW eine neue Strategie zu verpassen.

 ■ Aber was wird im Vordergrund stehen?
Das sind ganz sicherlich zwei Dinge, für 
die wir auch stehen. Erstens, ich habe es 
auch auf der Weltklimakonferenz deutlich 
gesagt, die KfW wird auch weiterhin bei 
der Klimafinanzierung in Deutschland 
und international sehr engagiert bleiben. 
Das hat weiterhin Priorität.

 ■ Und das zweite?
Das zweite ist, die Wettbewerbsfähigkeit 
in Deutschland und Europa zu stärken. 
Dort wird es vor allem darum gehen, dass 
wir einerseits bei der Infrastrukturfinan-

zierung im weiteren Sinne deutlich an 
Geschwindigkeit aufnehmen und zwei-
tens Innovation fördern und entwickeln. 
Das tun wir bereits über KfW Capital, 
aber das werden wir weiter verstärken 
müssen.

 ■ Wie wichtig ist für die Wettbewerbsfä-
higkeit ein starker Finanzplatz?

Für die klimaneutrale Transformation 
sowie die Wettbewerbsfähigkeit unseres 
Standorts ist ein starker Finanzplatz von 
erstrangiger Bedeutung. In Deutschland 
ist Frankfurt nicht nur der führende Fi-
nanzplatz, sondern auch international ein 
bedeutender Standort. Um Investitionen 

für die Transformation durch privates Ka-
pital zu decken, müssen zwei Vorausset-
zungen erfüllt sein: Zum einen die richti-
gen politischen Rahmenbedingungen für 
private Investitionen in Projekte der 
Transformation. Und zum anderen eine 
international wettbewerbsfähige Finanz-
industrie und Finanzarchitektur. Ich be-
grüße daher aktuell die verschiedenen 
politischen Initiativen, den Finanzplatz 
Frankfurt bzw. Deutschland zu stärken.

 ■ Sehen Sie da eine Entwicklung in die 
richtige Richtung?

Es gibt ermutigende Ansätze, die wir kon-
sequent weiterverfolgen sollten, vor allem 
auf fünf Handlungsfeldern: Erstens Der 
Vollendung des EU-Binnenmarktes, nicht 
zuletzt im Bereich der Energie sowie im 
B2C-Bereich, zweitens eine stärkere Integ-
ration der europäischen Banken- und Ka-
pitalmärkte, drittens die schon genannte 
Ausrichtung der Finanzregulierung auf 
ihren Beitrag zur Transformation, viertens, 
die Weiterentwicklung des Ökosystems für 
Wachstumskapital und Innovationsfinan-
zierung und fünftens Eine höhere Akzep-
tanz der Finanzindustrie und des Kapital-
markts in der Gesellschaft, die wir über 
eine verbesserte Bildung bei Wirtschaft 
und  Finanzen erreichen können.

 ■ Warum ist Wettbewerbsfähigkeit so 
ein bedeutendes Thema für Sie?

Die Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands 
und Europas ist die Voraussetzung dafür, 
dass wir nicht nur unseren sozialen Fort-
schritt bewahren, sondern auch beim 
Thema Klimawandel energisch voran-
schreiten können. Deshalb sind Innovatio-
nen in den Klimaschutz und die Infra-
struktur so wichtig.

 ■ Sie haben einmal von dem Jahrzehnt 
der Entscheidung gesprochen: Wenn 
Sie auf das neue Jahr blicken, dann mit 
Optimismus? Oder ist Ihnen eher 
bange?

In der Tat befinden wir uns in einem Jahr-
zehnt der Entscheidungen und einem 
Jahrzehnt der Umsetzung. Es wird darauf 
ankommen, dass wir die zweite Halbzeit 
dieses Jahrzehnts für uns entscheiden und 
tatsächlich auf Sieg spielen.

 ■ Sind Sie optimistisch, dass das gelingt?
Ich bin zuversichtlich, zum einen, weil die 
Diskussion in Deutschland und Europa 
über die Wettbewerbsfähigkeit sehr stark 

an Bedeutung gewonnen hat. Und ande-
rerseits, weil wir in Deutschland weiter-
hin viel Potenziale haben, die wir heben 
können, wenn uns der Umbau zu einer 
stärker kapitalmarktorientierten Volks-
wirtschaft gelingt.

 ■ Ist das bis 2030 zu schaffen?
Das ist ein Umbau, der sicherlich länger 
als zehn Jahre dauern wird, aber des-
wegen sollten wir rechtzeitig damit an-
fangen.

 ■ Zum Schluss noch eine politische Frage: 
In Europa gibt es viele Befürworter von 
grenzüberschreitenden Bankfusionen, 
um den Schwergewichten in den USA 
mehr entgegen zu setzen. Was meinen 
Sie dazu?

Aus meiner Sicht ist der größere volks-
wirtschaftliche Hebel die Kapitalmarkt-
union und die Mobilisierung des privaten 
Kapitals in Deutschland und Europa. Das 
sollte der Fokus sein, auch in den jeweili-
gen Ländern. Blicken Sie auf die Nieder-
lande oder nach Schweden, wo wir, wie 
ich finde, gute Modelle bereits in Europa 
haben und andere Länder davon lernen 
können.

 ■ Also wird Ihrer Meinung nach die 
Bedeutung von Fusionen für die 
Wettbewerbsfähigkeit der Banken 
überschätzt?

Um die Wettbewerbsfähigkeit der Banken 
zu verbessern, sollten das Regulierungs-
werk daraufhin überprüft werden, ob die 
Banken ihrer Kernfunktion als Transmis-
sionsriemen bestmöglich nachkommen 
können. Diese Frage ist aus meiner Sicht 
zunächst zu beantworten, bevor wir über 
grenzüberschreitende Fusionen sprechen.

Grundsätzlich ist sicherlich wichtig, dass unter 
allen Beteiligten über das Ziel einer Privatisie-
rung oder Teilprivatisierung Konsens besteht und 
diese Ziele dann mit den Bankenpartnern erreicht 
werden. Die zentrale Frage ist: Was ist die strate-
gische Zielsetzung des Bundes als Eigentümer?
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Editorial supplements and specials are a traditional feature of the Börsen-Zeitung. 
These supplements provide up-to-date assessments of market and industry topics. 
The authors of the supplements are usually leading figures and representatives from 
banks, the international financial world and industry, as well as their organisations 
and associations.

In addition, selected issues of the Börsen-Zeitung feature special topics. The price 
list for advertisements (page 5) applies to commercial advertisements in editorial 
supplements and focus topics, while the price list for the Börsen-Zeitung SPEZIAL in 
magazine format (page 8) applies to commercial advertisements in specias. 

Editorial supplements, specials and focus topics in the Börsen-Zeitung

OUR TOPICS 2026

As per November 27, 2025/Subject to change

Product Title	 Publication date	 Closing date	 Copy deadline

Focus topic Financial Centre Frankfurt	 04.03.2026	 21.01.2026	 23.02.2026

Editorial supplement MIPIM	 06.03.2026	 23.01.2026	 24.02.2026

Editorial supplement The economic area of Baden-Württemberg	 13.03.2026	 30.01.2026	 03.03.2026

Editorial supplement The economic area of North Rhine-Westphalia	 20.03.2026	 06.02.2026	 10.03.2026

Editorial supplement Green Finance	 27.03.2026	 13.02.2026	 17.03.2026

Editorial supplement Family business	 10.04.2026	 27.02.2026	 31.03.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Megatrend Digitalisation	 17.04.2026	 06.03.2026	 07.04.2026

Editorial supplement 75 years of Bundesverband deutscher Banken	 20.04.2026	 09.03.2026	 10.04.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Alternative Investments	 24.04.2026	 13.03.2026	 13.04.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Financial Centre Munich	 29.04.2026	 18.03.2026	 17.04.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Pension Funds & Foundations	 05.05.2026	 24.03.2026	 23.04.2026

Editorial supplement German Savings Banks Group	 08.05.2026	 27.03.2026	 28.04.2026

Editorial supplement Megatrend Infrastructure	 15.05.2026	 07.04.2026	 05.05.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Financial Centre Hamburg	 22.05.2026	 10.04.2026	 11.05.2026

Focus topic Megatrend Healthcare	 29.05.2026	 17.04.2026	 19.05.2026

Editorial supplement Volks- und Raiffeisenbanks	 12.06.2026	 04.05.2026	 02.06.2026

Focus topic Digital Assets	 19.06.2026	 08.05.2026	 09.06.2026

Editorial supplement Pfandbrief banks	 24.06.2026	 13.05.2026	 15.06.2026

Editorial supplement Investor Relations	 26.06.2026	 15.05.2026	 16.06.2026

Focus topic Restructuring	 30.06.2026	 19.05.2026	 22.06.2026

Editorial supplement Energy & Climate	 03.07.2026	 22.05.2026	 23.06.2026

Focus topic Education and Training in Finance	 10.07.2026	 29.05.2026	 30.06.2026

Editorial supplement The economic area of Lower Saxony	 28.08.2026	 17.07.2026	 18.08.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Financial Centre Düsseldorf	 04.09.2026	 24.07.2026	 24.08.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Institutional Investment	 11.09.2026	 31.07.2026	 31.08.2026

Editorial supplement Environment Social Governance	 18.09.2026	 07.08.2026	 08.09.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL SME Financing	 25.09.2026	 14.08.2026	 14.09.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Financial Centre Stuttgart	 29.09.2026	 18.08.2026	 17.09.2026

Editorial supplement Real Estate	 02.10.2026	 21.08.2026	 22.09.2026

Editorial supplement The economic area of Bavaria	 09.10.2026	 28.08.2026	 29.09.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Private Markets	 20.10.2026	 08.09.2026	 08.10.2026

Editorial supplement Investment funds	 23.10.2026	 11.09.2026	 13.10.2026

Focus topic FinTech location Berlin	 30.10.2026	 18.09.2026	 20.10.2026

Editorial supplement Megatrend Sustainability	 03.11.2026	 22.09.2026	 26.10.2026

Editorial supplement Financial Centre Luxembourg	 13.11.2026	 02.10.2026	 03.11.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Wealth Management & Private Banking	 20.11.2026	 09.10.2026	 09.11.2026

Börsen-Zeitung SPEZIAL Corporate Law Firms	 04.12.2026	 23.10.2026	 23.11.2026

Year-end edition 2026 	 31.12.2026	 19.11.2026	 17.12.2026
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Deadline for the inclusion of new investment funds:	 Monday: 3:00 pm, 3 days prior to publication
	 Tuesday: 3:00 pm, 4 days prior to publication
	 Wednesday to Friday: 3:00 pm, 2 days prior to publication

Deadline for the submission of prices and data:	 Montag: 3:30 pm, 3 days prior to publication
	 Dienstag bis Freitag: 3:30 pm, 1 day prior to publication

INVESTMENT FUNDS

The Börsen-Zeitung publishes prices for investment funds with per-
formance data on every publication day and thus informs investors 
and intermediaries about the current issue and redemption prices. 
In addition, all prices are published on www.boersen-zeitung.de and 
included in WM Datenservice‘s electronic fund reporting, which is 

	 per day	 p.a. 3

Title row 1)

in bold type	 €3.00	 €750.00

in bold type 12°	 €5.00	 €1,250.00

Additional row with communication data 2)

in bold type	 €3.00	 €750.00

Logo 2)

Depth up to 5mm	 €5.00	 €1,250.0

every additional 2mm	 €3.00	 €750.00

Fund prices

per row	 €3.00	 €750.00

transmitted to the financial industry several times a day. Further-
more, the prices are published 12 times a year as a comprehensive 
Ultimo table in the “WPI Wertpapier Informationssystem” of the 
Börsen-Zeitung.

Publication costs

The publication charges are calculated in advance for the current calendar year after the order has been placed. Publications without a discount 
agreement can be cancelled at any time with 6 weeks‘ notice to the end of the quarter.

In the case of a binding order for at least 1 year (Notice period thereafter 3 months to the end of the year), the following 
quantity discounts are granted:

	 10 funds and more	 20 funds and more	 50 funds and more

Duration 1 year	 10% discount	 15% discount	 20% discount

Duration 3 years	 15% discount	 20% discount	 25% discount

All prices are subject to VAT.

The fund prices must be transmitted by email to our investment service: inv-preise@wmdaten.de.
Please direct your requests for contract and reporting forms as well as questions regarding publication and representation in the investment 
tableau to our quotations section department: kursredaktion@boersen-zeitung.de.

1) �As from 5 chargeable investment fund rows, publication of the title row is free of charge. If no title is desired, listing is made under “Diverse” at 
the end of the investment table.

2) �As from 20 chargeable investment fund rows, the title, logo (Total depth 5mm) and 1 additional row for communication data is free of charge.
3) �250 issues are charged per year.
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Insertion orders

Please send us your insertion orders separately from the copy data 
by email to anzeigen@boersen-zeitung.de.

Printing process

Coldset web offset printing

Colours

According to DIN ISO 12647-3

Special colours (e.g. HKS or Pantone colours) are created from the 
colours of the Euroscale. All colours, including spot colours, must be 
created from the process colours cyan, magenta, yellow and black. 
The print template must not contain any RGB or LAB colour spaces.

Total colour application and dot gain

Max. 240%. Approx. 26% according to process standard newspaper 
printing ISO 12647-3

Colour sequence

CMYK (cyan, magenta, yellow, black)

Screen ruling/screen ruling

150 lpi (60 raster)
Light dot 3%, depth dot 95%

Paper quality/grammage = printing condition

Paper class INP Improved News Print, 52 g/m2

Profile, characterisation data

For colour prints:	 ISOnewspaper26v4
For greyscale prints:	ISOnewspaper26v4_gr

For all parameters not listed, the BVDM/Fogra guidelines for offset 
printing apply.

Guidelines for the transmission or 
delivery of digital advertisements

When sending your advert by email, please note the following im-
portant points so that we can process the order to your satisfaction: 
Select the folder or file name in such a way that it is recognisable 
for which customer the advertisement is for; please do not use any 
special characters or umlauts.

We expect PDF-X-1a documents prepared for newspaper printing 
with integrated fonts. The transmitted data must contain all the 
components required for exposure. Please use images (minimum 
resolution 280 dpi for colour and greyscale images, 1270 dpi for line 
drawings [1-bit images] in the size to be printed) and logos (at least 
800 dpi or vector EPS) in CMYK and reproduction scale 1:1. Comple-
te PS fonts, no modified fonts, no true type fonts.

Other formats, such as Word files, cannot be processed and can only 
be used as typesetting templates. The format of the document must 
correspond to the display format. Format corners and register marks 
must be sufficiently spaced (12 pt/4mm). When compressing files, 
select only self-extracting compression types (Stuffit/Zip). 
No corrections are made to the data supplied. Please send new data 
if corrections are required or if the data supplied is incorrect. Multip-
le edits will be invoiced. Minor deviations in register and tone do not 
entitle the customer to compensation or a reduction in price.

TECHNICAL DATA 
BÖRSEN-ZEITUNG

Delivery address for insertion orders and 
data carriers

Börsen-Zeitung

Anzeigendisposition 
Sandweg 94 
60316 Frankfurt am Main 
Telephone: +49 69 2732-115 
Email: anzeigen@boersen-zeitung.de
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Insertion orders

Please send us your insertion orders separately from the copy data 
by email to anzeigen@boersen-zeitung.de.

Printing process

Commercial sheet-fed offset printing

Colours

As per ISO 2846. Special colours (E.g. HKS or Pantone) are produced 
by means of Euroscale colours.

Tonal values and tonal value increace

Total colour value 300%, highlight value 3%,
shadow value 95% colour saturation
Tonal value increase 40%: Black 19%,
bright colours 16% (Tolerance ± 3%)
Tonal value increase 80%: Black 13%,
bright colours 11% (Tolerance ± 2%)
Minor tonal value deviations within rotary offset tolerance range.

Colour sequence

KCMY (Black, cyan, magenta, yellow)

Screen angle

Black 45°, cyan 15°, magenta 75°, yellow 0°/70lpcm

Paper quality/grammage = printing condition

1/2 grade paper ISOcoated v2

Profile, type of data

ISOcoated v2 300%/FOGRA39L

For all other parameters, the BVDM/Fogra guidelines for offset prin-
ting apply.

Guidelines for the transmission or 
delivery of digital advertisements

When sending your advert by e-mail, please note the following im-
portant points so that we can process the order to your satisfaction: 
Select the folder or file name in such a way that it is recognisable 
for which customer the advertisement is for; please do not use any 
special characters or umlauts. 

We prefer composite high-end PDF files with fonts and images inclu-
ded. The transmitted data must contain all the necessary compo-
nents for the exposure. Use images (at least 250 dpi), logos (at least 
800 dpi or vector EPS) in CMYK and reproduction scale 1:1. Complete 
PS fonts, no modified fonts, no true type fonts. 

Other formats, such as Word files, cannot be processed and can only 
be used as typesetting templates. The format of the document must 
correspond to the display format. Format corners and register marks 
must be sufficiently spaced (12 pt/4mm). When compressing files, 
select only self-extracting compression types (Stuffit/Zip).  
No corrections are made to the data supplied. Please send new data 
if corrections are required or if the data supplied is incorrect. Multiple 
edits will be invoiced. Minor deviations in register and tone do not 
entitle the customer to compensation or a reduction in price.

TECHNICAL DATA 
BÖRSEN-ZEITUNG SPEZIAL

Delivery address for insertion orders and 
data carriers

Börsen-Zeitung

Anzeigendisposition 
Sandweg 94 
60316 Frankfurt am Main 
Telephone: +49 69 2732-115 
Email: anzeigen@boersen-zeitung.de


