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Auf dem Weg zur Savings- and Investment-Union

Die Bedeutung eines starkeren europaischen Kapitalmarktes
fiir die Unternehmen in Deutschland

DIHK-Position und die wichtigsten Empfehlungen

Relevanz und Kernanliegen

e Unternehmen in Deutschland stehen unter starkem
Wettbewerbsdruck durch geopolitische Unsicherheiten,
Digitalisierung, KI Dynamik und Klimatransformation.

Es gibt einen hohen Investitionsbedarf der Unternehmen -
insbesondere von Wachstumsunternehmen und Start-ups.

e Ziel ist ein integrierter europdischer Kapitalmarkt, der
Unternehmen in allen Wachstumsphasen Zugang zu
ausreichendem und. giinstigem Kapital bietet, private Er-
sparnisse produktiv nutzt, Risiken effizient teilt, Blrokra-
tie abbaut und die internationale Wettbewerbsfahigkeit
Europas nachhaltig starkt.

Schwichen des aktuellen Systems

e EU-Kapitalmarkte sind stark segmentiert; Integration
stagniert seit den 2000er-Jahren. Es gibt einen deutlichen
Rickstand gegeniiber den USA bei Marktkapitalisierung,
IPO-Aktivitat und VC-Intensitat. Hohe Heimatmarktpra-
ferenzen hemmen Diversifikation. Deutsche Privathaus-
halte beteiligen sich wenig am Kapitalmarkt (17,2 %
Aktionarsquote).

Unternehmen in Deutschland und Europa profitieren von
integrierten Kapitalmarkten

e GroBe, integrierte Kapitalmarkte verbessern die Kapital-
allokation, fordern Innovation, erleichtern Strukturwandel
und erhohen die Produktivitat. Eine hohere Marktliquidi-
tat senkt Finanzierungskosten und erhoht die Reaktions-
fahigkeit von Unternehmen. Kapitalmarkte teilen Risiken
uber Ldndergrenzen hinweg - ein wichtiger Stabilitats-

anker im Euroraum. VC- und Growth-Finanzierungen
mussen zuklinftig Gber ein ausreichendes Volumen
verfligen, damit junge, wachstumsstarke Unternehmen
vor allem in der Spatphase schnell skalieren kdnnen.

DIHK-Empfehlungen

e Standortattraktivitdt erhéhen: proportionale Regulierung,
geringere Steuerbelastung, niedrigere Energiekosten,
schnellerer Zugang zu Fachkraften.

® Finanzierungsinstrumente verbreitern: Mischung aus
Krediten, auBerborslichem/borslichem Eigenkapital und
Anleihen fiir Unternehmen in unterschiedlichen Lagen.

® Private Ersparnisse mobilisieren: Zugang zu Finanzbildung
verbessern, Nutzung einfacher Produkte (ETF-Sparplane,
Fonds) fordern.

e \erbriefungsmarkt fordern: EU-Verbriefungsverordnung
entschlacken, damit der Verbriefungsmarkt sein volles
Potenzial entfalten kann.

e Kosten des Kapitalmarktzugangs senken: proportionale Re-
gulierung fir KMU, einfachere Prospekte, digitale Prozesse,
harmonisierte Berichterstattung, mehr Market Making.

e Steuerliche Anreize furr Eigenkapital schaffen: Abschaf-
fung der Fremdkapitalbevorzugung.

e Nicht-bérsennotiertes Eigenkapital stirken: Starkere Off-
nung flr institutionelle Investoren, bessere Exit-Markte
(v. a. IPOs in Europa), standardisierte Beteiligungsvertra-
ge, attraktive Mitarbeiterbeteiligungsregime.
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l. Einleitung

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der Unternehmen in
Deutschland und Europa sind gepragt von globalen geopoliti-
schen Veranderungen, einem beschleunigten digitalen Wandel,
einem zunehmenden Einfluss der Kiinstlichen Intelligenz, den
Transformationsprozessen zu einer klimaneutralen Wirtschaft
und zumindest in Deutschland von demografischen Veran-
derungen. Diese Einfllisse sorgen flir einen zunehmenden
Wettbewerbsdruck auf die hiesigen Unternenmen. Deutschland
ist seit Beginn des Jahrzehnts im internationalen Wettbewerb
mit anderen Wirtschaftsnationen zuriickgefallen und steht
vor erheblichen Herausforderungen. Die Bundesregierung

hat in ihrem ersten Amtsjahr eine Reihe von MaBBnahmen zur
Starkung des Standorts auf den Weg gebracht, die zumindest
das Potenzial haben, fiir mehr Investitionen und damit auch
wieder flir Wachstum in Deutschland zu sorgen. Eine groB3e
Ubereinstimmung in Politik, Wissenschaft und Wirtschaft be-
steht darin, dass eine grundlegende Starkung des europdischen
Wirtschaftsraumes eine Maglichkeit bietet, die Wettbewerbs-
position der heimischen Unternehmen deutlich zu verbessern.
In diesem Kontext kommt dem europaischen Projekt der
Savings und Investment Union (SIU) eine zentrale strategische
Bedeutung zu. Sie zielt darauf ab, die vorhandenen privaten
Ersparnisse innerhalb der Europaischen Union (EU) zu mobili-
sieren und diese gezielter als bisher in produktive Investitionen
der europdischen Unternehmen zu leiten.

Die IHK-Organisation bekréftigt ihre prinzipielle Unterstiitzung
fur dieses Vorhaben. Denn eine vertiefte Kapitalmarktintegra-

ll. Ausgangslage und Zielbild:

Vorteile groBer, integrierter Kapitalmarkte

Gut entwickelte Kapitalmarkte férdern das reale Wirtschafts-
wachstum, indem sie Investitionen erleichtern und die gesamt-
wirtschaftliche Produktivitat steigern. Zentrale Mechanismen
sind dabei die effiziente Allokation von Kapital, die Finanzie-
rung innovativer Projekte und die Unterstlitzung struktureller
Transformationen. Professionelles Screening und Monitoring
verringern Informationsasymmetrien, sodass Kapital gezielt

in die produktivsten Vorhaben flieBt. Besonders wichtig ist
dabei eine hohe Marktliquiditat: Sie senkt Finanzierungskosten,
beschleunigt die Kapitalaufnahme und erhoht die Flexibilitat,
mit der Unternehmen auf neue Chancen reagieren.

Kapitalmarkte bringen private und institutionelle Investoren
mit Unternehmen zusammen, die Finanzmittel nachfragen.
Dies kann durch borsengehandelte und nichtbdrsengehandel-
te Finanzierungen geschehen. Dabei wird vielfach die These
vertreten, dass die Finanzierungsinstrumente des Kapital-
markts den Unternehmen Maoglichkeiten der Diversifizierung
ihrer Investments bieten und so Innovations und Wagniskapi-
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tion ist ein Schllssel, um die strukturellen Schwéchen Europas
zu Uberwinden und die Rahmenbedingungen fiir Investitionen
deutlich zu verbessern. Somit bietet ein integrierter euro-
padischer Kapitalmarkt die groBe Chance, die wirtschaftliche
Entwicklung von Unternehmen und Investoren, aber auch die
Wohlfahrt der Biirger/innen in der EU deutlich zu verbessern.
Zusatzlich zu den etablierten und bewahrten Fremdkapi-
talfinanzierungen durch Banken und Sparkassen bekdmen
Unternehmen in Deutschland die Chance, ihre Finanzierungssi-
tuation zu verbessern und breiter aufzustellen. Fir Privatperso-
nen und institutionelle Investoren wiirde eine stark verbesserte
Maglichkeit geschaffen, ihre Ersparnisse in produktives Kapital
anzulegen und eine attraktive Rendite zu erwirtschaften.

Um maximale Ergebnisse zu erzielen, sollte die SIU einem
pragmatischen und ausgewogenen Ansatz folgen, der die
vorhandenen, bewahrten Starken der nationalen Wirt-
schaftsstrukturen respektiert, etablierte und funktionierende
Strukturen beachtet und mit einem geringen MaB an regula-
torischen Eingriffen auskommt, der zur ebenfalls verfolgten
Strategie eines merklichen Riickbaus von birokratischen
Belastungen fir die Unternehmen in Europa und Deutschland
passt. Ein erfolgreicher Weg zur SIU erfordert daher einen
klaren Fokus auf die Beseitigung von Barrieren und die Star-
kung von Marktmechanismen, anstatt auf eine liberbordende
Regulierung oder Zentralisierung als Selbstzweck (z. B. die
Zusammenfihrung der Aufsichtskompetenz iber Handels-
plattformen bei der ESMA).

Der Kapitalmarkt in Europa

talfinanzierung riskantere Investitionen ermdglichen, die die
Maglichkeiten der eher klassischen Bankenfinanzierung opti-
mal erganzen konnen. Darliber hinaus verbessern funktionie-
rende, groBe Kapitalmarkte die Liquiditat in den verschiedenen
Teilméarkten und bieten eine erheblich gréBere Bandbreite an
Finanzierungsmaoglichkeiten. In einem europdischen, integ-
rierten Kapitalmarkt wére dies zugleich ein Stabilitatsvorteil,
da Risiken Uber die Mitgliedstaaten und unterschiedliche Teil-
markte verteilt wiirden und vor allem die negativen Einflisse
externer 6konomischer Schocks geglattet wiirden.

Neben der effizienten Kapitalallokation leisten Kapital-
mirkte einen wesentlichen Beitrag zur Risikoteilung. Uber
Landergrenzen integrierte Markte erlauben es Haushalten
und Unternehmen, Portfolios zu diversifizieren und lander-
spezifische Schocks abzufedern. Im Euroraum, wo nationale
geldpolitische Instrumente entfallen, ist diese Funktion
besonders bedeutsam. Breite Eigenkapital- und Anleiheport-
folios stabilisieren das verfiigbare Einkommen durch laufende
Ertrdge und Wertzuwdchse und glatten damit Konsum und
Investitionen tber den Konjunkturzyklus.
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Auch auf Unternehmensebene erhoht eine diversifizierte
Kapitalstruktur die Krisenresilienz. Wenn die Kreditvergabe
tempordr unter Druck gerdt, kann der Anleihemarkt als Sub-
stitute-Kanal Finanzierungsliicken schlieBen. Je tiefer und
liquider die Kapitalmarkte, desto geringer ist die Wahrschein-
lichkeit einer gleichzeitigen Kreditklemme. Fir die Banken
wiederum erleichtert ein funktionierender Sekundarmarkt die
aktive Bilanzsteuerung und damit die Aufrechterhaltung der
Kreditversorgung in Stressphasen.

Die Risikoteilung wirkt Uber drei Kandle: Erstens tber Faktor-
einkommen (insbesondere Kapitaleinkiinfte aus Diversifikati-
on Uber Grenzen hinweg), zweitens tber den direkten Zugang
zu grenziiberschreitenden Finanzierungen (etwa internatio-
nale Bankkredite und Anleiheinvestoren) und drittens Uber
fiskalische Mechanismen (OPP, staatliche Fondslosungen
oder Biirgschaften). Kapitalméarkte stirken priméar die ersten
beiden Kandle, wodurch die Abhdngigkeit von fiskalischen
Transfers sinkt, und die private Risikotragfahigkeit steigt.

DIHK-POSITION 2026 | &

Status quo: Fragmentierung und
Unterentwicklung

Die Kapitalmarkte im Euroraum sind nach wie vor stark
fragmentiert und im internationalen Vergleich, insbesondere
gegeniiber den Vereinigten Staaten, relativ unterentwickelt.
Europdische Unternehmen greifen seltener als ihre Wettbe-
werber in anderen Wirtschaftsraumen auf kapitalmarktba-
sierte Finanzierungsinstrumente wie borsennotierte Aktien,
Unternehmensanleihen oder Wagniskapital zurlick. Stattdes-
sen dominiert die Kreditfinanzierung tber Banken. Das ist
per se nicht negativ und vor allem in Deutschland ist durch
das Drei-Saulen-Modell aus Privatbanken, Volksbanken und
Sparkassen eine gut funktionierende und etablierte Fremdka-
pitalfinanzierung fir Unternehmen aller GréBenordnungen
gegeben. Aber wahrend Kapitalméarkte sowohl Eigen- als auch
Fremdkapital bereitstellen, beschrankt sich der Kreditmarkt
ausschlieBlich auf Fremdkapital. Die Fremdkapitalquote ist in
Deutschland im internationalen Vergleich hoch.

Marktvergleich USA - Europa

Bank- vs.
Kapitalmarktfinanzierung

EU-27 USA
Marktkapitalisierung als Anteil des BIP 54 %% 213 %
Anteil der globalen IPOs 15 % 27 %
Venture Capital relativ zum BIP 0,23 % 0,7 %

Kapitalmarkt: 23,7 %

Bank: 76,3 % Bank: 22,5 %

Kapitalmarkt: 77,5 %

Quellen : CEIC, EY Global IPO Trends, KfW Venture Capital Dashboard, Institut der deutschen Wirtschaft, Sifma

Obwohl der freie Kapitalverkehr seit 1994 zu den vier Grund-
freiheiten der Europdischen Union zahlt, sind die europa-
ischen Kapitalmarkte auch mehr als zwei Jahrzehnte nach
der Einflihrung des Euro weiterhin stark segmentiert. Nach
Einschatzung der Europdischen Zentralbank liegt der Integ-
rationsgrad der Kapitalmarkte im Euroraum derzeit auf dem
Niveau der 2000er-Jahre.

Die Fragmentierung der Kapitalmarkte sowie die ausgepragte
Heimatmarktpréaferenz privater und institutioneller Investoren
fihren dazu, dass Risiken innerhalb der EU hdufig nicht hin-
reichend diversifiziert werden. Dies begrenzt die Moglichkei-
ten zur Risikoteilung bei asymmetrischen Schocks erheblich.

Mangel an Wagniskapital

Besonders flr junge Wachstumsunternehmen bestehen
weiterhin erhebliche Finanzierungsliicken. Zwar hat sich die
Bereitstellung von Wagniskapital in der Friihphase in Europa

in den vergangenen Jahren deutlich verbessert, doch mangelt
es in der Spatphase nach wie vor an institutionellen Investoren
fur groBvolumige Finanzierungsrunden. So ist der Wagniska-
pitalmarkt in Deutschland mittlerweile auf rund 8 Mrd. Euro

jahrlich angewachsen. Jedoch ist dies relativ zur Wirtschafts-
kraft immer noch nur ein Bruchteil dessen, was in anderen in-
novativen Wirtschaftsnationen in dem Bereich investiert wird.

Erforderliche Tiefe der Kapitalmarkte

Tiefe und liquide Kapitalmarkte setzen institutionelle Investo-
ren mit groBem Anlagevolumen sowie entsprechendes Know-
how fur die Finanzierung und Umsetzung umfangreicher
Investitionsprojekte voraus. Nur so kdnnen Unternehmen und
Projekte mit hohem Kapitalbedarf effizient finanziert werden.
Denn daflir bedarf es einer MarktgroBe, die hohe Volumina
ermdglicht. Entsprechend muss das Kapitalangebot groB sein.
Zusatzlich spielen nicht-monetare Faktoren wie Zeit bis zum
Closing oder strukturelle Regulierungs- und Birokratieanfor-
derungen eine wesentliche Rolle.

Insofern muss ein integrierter europdischen Kapitalmarkt
neben einem groBen Kapitalangebot strukturell und
institutionell gut aufgestellt sein. Hier kann der Abbau
regulatorischer Restriktionen, etwa quantitativer Anlage-
grenzen, konnte institutionellen Investoren Direktinvesti-
tionen in Unternehmensanleihen oder Aktien erleichtern.
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Dabei sollte man aufgrund struktureller Unterschiede (z. B.
im Rentensystem) nicht die Tiefe des US-Kapitalmarkts

als Zielwert nehmen. Aber wiirde Deutschland das Niveau
der Wagniskapitalinvestitionen relativ zum Bruttoinlands-
produkt erreichen, das derzeit in Schweden erzielt wird,
missten deutsche Pensionsfonds laut Sachverstandigenrat
mittelfristig etwa 0,5 Prozent ihres Portfolios zusatzlich in
Wagniskapital investieren. Damit wiirde der VC-Markt in
Deutschland allein durch eine starke Einbeziehung nationa-
ler Pensionsfonds sprunghaft um rund 50 Prozent wachsen.

Beteiligung privater Haushalte am Kapitalmarkt

Eine starkere Kapitalmarktpartizipation privater Haushalte
wurde diesen renditestarkere Anlageoptionen eréffnen. His-
torisch erzielen Aktien in Industriestaaten hohe langfristige
Renditen. Zudem ist das Verlustrisiko breit gestreuter Akti-
enanlagen geringer: Das Risiko eines globalen Aktienindex
lag im 20. Jahrhundert deutlich unter dem Index nationaler
Markte. Haushalte, die am Aktienmarkt partizipieren, kon-
nen Vermaogen fur die Altersvorsorge effizienter aufbauen.

DIHK-POSITION 2026

Dennoch beteiligen sich viele Haushalte nur z6gerlich am
Kapitalmarkt oder wahlen renditeschwache Portfolios. Zwar
ist die Zahl der Aktionare in Deutschland seit 2019 um rund
2,4 Mio. Menschen gestiegen. Nichtsdestotrotz liegt man
mit einer Quote von 17,2 Prozent der Bevolkerung deutlich
hinter Ldndern wie z. B. Schweden (36 %), Finnland (25 %)
oder Italien (24 %). Dies ist auch vor dem Hintergrund

der umlagebasierten gesetzlichen Rentenversicherung in
Deutschland zu betrachten, wohingegen in den anderen
genannten Landern ein Teil der staatlichen Altersvorsorge in
den Aktienmarkt investiert wird.

Deswegen ist die Initiative der Bundesregierung zur Star-
kung der privaten Altersvorsorge ein wichtiger Beitrag zur
Starkung der Aktienkultur. Mit dem Altersvorsorgedepot
werden Anreize zur Beteiligung am Kapitalmarkt gesetzt
und kiinftige Rentnergenerationen profitieren somit starker
von der wirtschaftlichen Entwicklung. Neben diesem direk-
ten Effekt gibt es gleichzeitig die indirekte Wirkung, dass
sich breite Bevdlkerungsschichten erstmals mit dem Themen
Aktien und Investitionen am Kapitalmarkt auseinanderset-
zen, was die Aktiondrsquote zusatzlich verbessern kann.

lll. MaBBnahmen zur Starkung des Kapitalmarkts in

Deutschland und Europa

Ersparnisse und Kapitalmarkte als Motor der
Investitionsfinanzierung nutzen

Prinzipiell wirde in Deutschland ein deutlich groBeres Kapi-
talvolumen zur Verfligung stehen, um in erheblich gréBerem
Umfang Investitionen zu finanzieren. Denn die Deutschen
verfligen mit 2,8 Bio. Euro auf Giro-, Tages- und Festgeld-
konten Uber hohe Ersparnisse, die meist niedrigverzinst auf
Konten liegen. Damit diese starker im Inland investiv wirksam
werden, bedarf es attraktiver Investitionsbedingungen, einer
tiefen Kapitalmarktinfrastruktur und wachstumsorientierter,
wirtschaftspolitischer Rahmenbedingungen.

Drei Verianderungen diirften hier besonders wirksam sein:

® Die Attraktivitdt des Investitionsstandorts erhéhen:
Weniger und schneller planbare Regulierung, verlassliche
Rechtssicherheit, geringere Steuerbelastungen, niedrigere
Energiekosten und ein besserer Zugang zu qualifizierten
Arbeitskraften.

® Die Bandbreite der Finanzierungsinstrumente erhdhen:
Eine leistungsfahige Mischung aus Krediten, borslichem
und auBerborslichem Eigenkapital sowie Anleihen sollte
eine passgenaue Finanzierung entlang der Unternehmens-
lebenszyklen erlauben - von der Griindung tber Skalie-
rung bis zur Reife.

® Die Ersparnisse der privaten Haushalte mobilisieren:
Niedrigschwellige Produkte (z. B. Fonds, ETF-Sparplane
oder Anleihen), digitale und einfache steuerliche Verfah-
ren sowie Finanzbildung starken die Retail-Teilnahme
am Kapitalmarkt und vermindern die Abhangigkeit von
wenigen institutionellen Anbietern. Insbesondere im
Bereich Finanzbildung sollte man dabei umfassende, leicht
zugangliche Informationsmaterialien bereitstellen, das
Thema in Schularten verpflichtend in die Lehrplane auf-
nehmen und im akademischen Bereich fachibergreifende
Fortbildungsmdoglichkeit zum Themenkomplex Transfer,
Grindung und Finanzierung anbieten.

Ein verbesserter Zugang zu Kapitalmarkten erweitert die
Finanzierungsspielrdaume von Unternenhmen und macht
kapitalmarktbasierte Instrumente - insbesondere Aktien,
Wandel- und Unternehmensanleihen sowie hybride Finan-
zierungen - attraktiver. Vereinfachte Emissionsprozesse und
schlankere Zulassungsanforderungen senken Fixkosten und
konnen damit Borsengange und Anleiheemissionen flr ei-
nen breiteren Kreis von Unternehmen 6ffnen Reformen wie
das Zukunftsfinanzierungsgesetz in Deutschland und der
EU-Listing Act adressieren diese Hirden, indem sie regu-
latorische Lasten reduzieren, digitale Prozesse starken und
die Transparenz erhéhen. Der Abbau birokratischer Hirden
fir Finanzinstitute, die im gesamt europdischen Markt aktiv
sind und somit zur Entwicklung eines integrierten europa-
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ischen Kapitalmarkts beitragen, soll weiter vorangetrieben
werden (z. B. die Einflhrung des Verwahrstellen-Passes im
Rahmen der AIFMD I1).

Verbriefungen als Bindeglied zwischen Bank-
und Kapitalmarktfinanzierung etablieren

Auch die Starkung des européischen Verbriefungsmarktes
ist Teil des Strategiepakets der SIU. Verbriefungen biindeln
Einzelkredite und verwandeln sie in handelbare Wertpapiere,
wodurch Kapital in Bankbilanzen freigesetzt wird. Auch Un-
ternehmen kénnen so Kundenforderungen verkaufen, sich
am Kapitalmarkt refinanzieren und mit den Erlésen Inves-
titionen tatigen. Allerdings sind die europdischen Verbrie-
fungsmarkte im internationalen Vergleich - insbesondere
mit den USA - verschwindend klein. Aktuell steht einer Re-
vitalisierung der Verbriefungstatigkeit eine seit der Finanz-
krise 2008/2009 deutlich verschérfte Requlierung entgegen.
Die geltende EU-Verbriefungsverordnung (EU) 2017/2402
schraubt mit hohen Anforderungen an Reporting und Sorg-
faltspflichten die Transaktionskosten in die Hohe. Finanz-
instrumente fiir den Mittelstand wie die Verbriefung von
Leasing-Forderungen lber Asset Backed Commercial Paper-
Programme sind dort zudem nicht berlicksichtigt. Leasing-
Asset Backed Securities sind jedoch bewéahrte, risikoarme
Instrumente mit hoher Bedeutung flr die Realwirtschaft.
Wesentliche Passagen der Verordnung sollten daher in den
anstehenden Trilog-Verhandlungen Uberarbeitet, insbeson-
dere die Detailtiefe verringert und Komplexitat abgebaut
werden. Kapitalanforderungen fir Verbriefungen sollten
risikoaddquat sein, damit diese ihr Potenzial fir Wachstum
und Stabilitdt voll entfalten kénnen.

Kosten des Kapitalmarktzugangs senken

Der direkte Zugang zum bdrsengehandelten Kapitalmarkt ist
fur viele Unternehmen mit hohen Fixkosten verbunden. Diese
umfassen die Prospekt- und Zulassungserstellung, Rechts-
und Wirtschaftsprifung, fortlaufende Berichtspflichten sowie
Anforderungen an Corporate Governance und Investor Rela-
tions. Fur kleine und mittlere Unternehmen sind diese Kosten
relativ zur Emissionssumme besonders belastend; zugleich ist
die Handelsliquiditat in kleineren Segmenten h3ufig begrenzt.

Zielgerichtete MaBnahmen zur Kostenreduktion und Zu-
gangserleichterung umfassen eine proportionale Regulie-
rung fur KMU, etwa skalierte Prospekt- und Folgepflichten,
standardisierte KMU-Prospektmodule und digitale Einrei-
chungsprozesse, die fixe Kosten senken. Borsensegmente mit
vereinfachten Anforderungen und dedizierten Liquiditats-
mechanismen wie verpflichtendes Market Making verbessern
die Handelbarkeit. EU-weit harmonisierte, maschinenlesbare
Berichterstattung zu Finanz- und Nachhaltigkeitsdaten, die in
einem gangigen, niedrigschwelligen Format berichtet werden
kénnen (z. B. auslesbares pdf-Format), offene Daten-Reposi-
torien mit Unternehmensinformation zu KMU in ganz Europa

und Issuer-Sponsored-Research (vom Unternehmen selbst
beauftragte und bezahlte Analystenberichte) unter strengen
Transparenzregeln starken Sichtbarkeit und Preisfindung.
Darliber hinaus erhdht die Harmonisierung von Clearing- und
Settlement-Prozessen sowie die Nutzung eines Consolida-
ted Tape flr Aktien und Anleihen die Transparenz, reduziert
Transaktionskosten und verbessert die Liquiditat kleiner
Emissionen. SchlieBlich kénnen KMU-Anleiheprogramme mit
Ankerinvestoren, teilweisen Garantien oder Versicherungs-
|6sungen Platzierungsrisiken senken und Referenzpreise
schaffen. Selbst bei verbessertem Zugang bleibt die direkte
Finanzierung Uber den borsengehandelten Kapitalmarkt oft
mit hohen Fixkosten verbunden, die insbesondere fiir kleine
und mittlere Unternehmen (KMU) eine wesentliche Hirde
darstellen. Zu diesen Kosten zdhlen Emissions- und Lis-
tingkosten wie Ausgaben flr Rechts- und Finanzberatung,
Prospekterstellung, Prifung, Zulassung, Market Making

und Borsengebihren, die flr kleinere Emittenten unglnstig
skalieren. Hinzu kommen fortlaufende Pflichten wie regelma-
Bige Berichterstattung zu Finanz- und Nachhaltigkeitsdaten
in aufwandigen Dateiformaten wie ESEF, Ad-hoc-Publizitat,
Corporate-Governance-Anforderungen und Investorenkom-
munikation, die dauerhafte Compliance-Kosten erzeugen.
Geringe Analystenabdeckung und eingeschrankte Market-
Making-Kapazitat reduzieren die Handelsliquiditat und erho-
hen die Kapital- und Eigenkapitalkosten. Zudem erschweren
fehlende externe Ratings, Research und maschinenlesbare
Daten die Kapitalaufnahme, da Informationsasymmetrien die
Kosten weiter verteuern.

Investitionsanreize im Steuersystem ausbauen

Die geringe Auspragung kapitalmarktbasierten Finanzierens
in Deutschland ist - neben strukturellen Faktoren - maf3-
geblich auf steuerliche Anreize zurlickzuflhren, die Fremd
gegentiber Eigenkapital beglinstigen. Die Abzugsfahigkeit
von Zinsaufwendungen als Betriebsausgaben flihrt zu einer
systematischen Verteuerung von Eigenkapital gegentber
Fremdkapital. In der Folge erhohen Unternehmen tendenziell
ihren Verschuldungsgrad und weichen von einer betriebs-
wirtschaftlich effizienten Kapitalstruktur ab.

Eine Reform der Unternehmensbesteuerung, die die Benach-
teiligung von Eigenkapital beseitigt, kann die Attraktivitat
eigenkapitalbasierter Finanzierung signifikant steigern, die
Nachfrage der Unternehmen nach Eigenkapital erhohen und
damit die Kapitalmarktentwicklung starken. Der Sachverstan-
digenrat hat hierfiir in seinem Jahresgutachten 2023/2024
zwei Pfade vorgestellt:

e FEinfiihrung eines steuerlichen Eigenkapitalfreibetrags (z. B.
JAllowance for Corporate Equity”, ACE) auf das eingesetzte
oder neu eingebrachte Eigenkapital bzw. seine Rendite.

e Symmetrische Zinsabzugsbegrenzung mit gleichzeitiger
Forderung der Innenfinanzierung, um die Verzerrung
zugunsten von Fremdkapital abzubauen.

DIHK-POSITION 2026 | 7



8 | AUF DEM WEG ZUR SAVINGS- AND INVESTMENT-UNION |

Rahmen fiir nicht borsennotiertes Eigenkapital
starken

Im Euroraum und in Deutschland wird Eigenkapital in er-
heblichem Umfang auBerhalb der Borse bereitgestellt - Gber
Gesellschafter, Venture , Growth und Private Equity Vehikel.
Die-ses nicht borsennotierte Eigenkapital ist dem Kapital-
markt zuzurechnen, weist jedoch eine begrenzte Liquiditat
und hohere Transaktionskosten auf. Die daraus resultieren-
den Illiquiditats und Kontrollpramien sowie beschrankte Exit
Optionen fiihren hdufig zu Bewertungsabschldgen gegeniiber
bérsennotierten Titeln und kdnnen die Skalierung dynami-
scher Unternehmen erschweren.

Strukturell zeigen sich mehrere Herausforderungen und
Ansatzpunkte fiir Verbesserungen. In der Spatphasenfinan-
zierung fehlen im VC-Markt haufig institutionelle Investoren
mit groBen TicketgroBen und der Fahigkeit, mehrere Wachs-
tumsrunden zu begleiten, wahrend die Frihphase inzwischen
besser abgedeckt ist. Eine Hebelung privater Mittel durch
koinvestierende Ankerinvestoren sowie standardisierte Pu-
blic-Private-Programme kann hier wirksam sein. Temporare
staatliche Kofinanzierungen kénnen geeignet sein, den Wag-
niskapitalmarkt zu entwickeln, wiirden jedoch die ohnehin
hohe Bedeutung 6ffentlicher Kapitalgeber im européaischen
Wagniskapitalsystem weiter verstarken. Ziel 6ffentlicher For-
derung sollte daher die Schaffung von Anreizen fir private
Investoren sein, etwa durch 6ffentlich-private Risikotei-
lungsmodelle. Dariiber hinaus besteht Handlungsbedarf bei
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den Exit-Optionen fir Wagniskapitalgeber: GroBvolumige
Borsengdnge erfolgen bislang Gberwiegend in den USA.
Etablierte Marktstandorte wie Frankfurt kdnnen als paneuro-
paische Borsenpldtze fir tiefere Kapitalmarkte sorgen und die
Attraktivitat von Initial Public Offerings in Europa erhéhen.

Hinzu kommt die Komplexitdt von Governance-Strukturen
und Cap Tables (Ubersicht zur Eigentiimerstruktur): Restrik-
tive vertragliche Verpflichtungen zur Risikominimierung fr
Glaubiger, Verwasserungseffekte und komplexe Gesellschaf-
tervereinbarungen reduzieren die Bereitschaft zur Aufnah-
me externen Eigenkapitals. Standardisierte Beteiligungsver-
trdge sowie transparente Investor-Relations-Prozesse und
Berichtspflichten erhéhen die Planbarkeit und verkirzen
Verhandlungszeiten. Auch Mitarbeiterbeteiligungen sind

ein Thema: Rechts- und Steuerkomplexitdt begrenzt die
Umsetzung breiter Beteiligungsprogramme, die wiederum
insbesondere in der Start-up Branche ein mitentscheidender
Faktor im internationalen Wettbewerb um hochqualifi-
zierte Mitarbeiter darstellen. Verbesserte Optionenregime,
Freibetrdge und die Verschiebung der Steuerlast auf den
Liquiditdtszeitpunkt erhdhen die Attraktivitat und tragen
zur Stdrkung des Eigenkapitals bei. SchlieBlich sind Exit-
Markte und Sekundarliquiditat entscheidend: Eine verldssli-
che IPO-Pipeline, funktionsfahige Sekundarmarkte und eine
stdrkere Secondaries-Infrastruktur - etwa Fonds fiir Anteile
an bestehenden Vehikeln - verbessern Kapitalrlickflisse und
erhohen die Bereitschaft institutioneller Anleger, in illiquide
Eigenkapitalinstrumente zu investieren.
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