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Disclaimer

Der Bericht ,Kapitalmarktunion: Fortschritte messen und erfolgreich planen“ (der ,Bericht“) der AFME dient der allgemeinen
Information und soll und darf nicht als rechtliche, finanzielle, Anlage-, steuerliche, aufsichtsrechtliche oder andere professionelle
Beratung verstanden werden. Die AFME {ibernimmt keinerlei Gewahrleistungen oder Garantien fiir die Richtigkeit, Eignung oder
Vollstdndigkeit des Berichts, und weder die AFME noch ihre Mitarbeiter sind fiir Verbindlichkeiten haftbar, die sich aus oder im
Zusammenhang mit der Verwendung dieses Berichts oder seiner Inhalte ergeben, .

Thr Erhalt dieses Dokuments unterliegt den §§ 3, 4, 5,9, 10, 11 und 13 der fiir die Website der AFME geltenden Nutzungsbedingungen
(einsehbar unter http://www.afme.eu/en/about-us/terms-conditions) und im Rahmen der Zwecke jener Nutzungsbedingungen ist
dieses Dokument als ,Material“ zu verstehen (ungeachtet dessen, ob Sie es tliber die Website von AFME oder anderweitig bezogen
haben).
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Vorwort

\Vorwort

Dieser Bericht mit dem Titel ,Kapitalmarktunion: Fortschritte messen und erfolgreich planen’ ist die erste Veroffentlichung einer
jahrlichen Reihe zur Betrachtung der Entwicklungen des Projektes zur Kapitalmarktunion (CMU). Sie soll Marktteilnehmern, politischen
Entscheidungstragern und anderen Interessengruppen wichtige Informationen tiber die Fortschritte der EU und der Mitgliedstaaten
liefern und aufzeigen, welche weiteren Schritte erforderlich sind.

Im September 2015 rief die Europaische Kommission ihren Aktionsplan fiir eine Kapitalmarktunion ins Leben, der die Entwicklung
eines EU-weit einheitlichen Kapitalmarkts zum Ziel hatte. Die AFME und ihre Mitglieder unterstiitzen diese wichtige Initiative seit
ihrer Griindung nachdriicklich, da wir der Ansicht sind, dass tiefere, besser integrierte und starker diversifizierte Kapitalmarkte fiir
die Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums und die Schaffung von Arbeitsplatzen sowie fiir ein besseres Management systemischer
Risiken von entscheidender Bedeutung sind.

Drei Jahre nach dem Start des Aktionsplans und im Hinblick auf das nahende Ende der aktuellen Kommission 2019 bietet dieser Bericht
eine gute Gelegenheit, die bisher erzielten Fortschritte beziiglich der entscheidenden Ziele der Kapitalmarktunion zu iiberpriifen.

Es besteht kein Zweifel, dass seit 2015 beachtliche Erfolge erzielt wurden, wobei mehrere Schliisselinitiativen wie die Einfithrung des
neuen Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen und eine Uberarbeitung der EU-Prospektverordnung
bereits abgeschlossen und jlingste Fortschritte bei der Einigung auf ein EU-Regelwerk fiir gesamteuropdische private
Altersvorsorgeprodukte (Pan-European Personal Pension Products, PEPP) zu verzeichnen sind. Weitere wichtige Initiativen wie die
Harmonisierung der Insolvenzregelungen, Mafdnahmen zur Entwicklung eines Sekundarmarktes fiir notleidende Kredite und ein neuer
Aktionsplan fiir FinTech und nachhaltige Finanzierungen sind in der Diskussion. Aber das Projekt ist noch lange nicht abgeschlossen.

Das urspriingliche, tibergreifende Ziel der Kapitalmarktunion zur Entwicklung eines einheitlichen europaischen Kapitalmarkts bleibt
so zwingend wie zu der Zeit, zu der das Projekt begann. Mit dem Brexit am Horizont und der Aussicht, dass Europas grofster Finanzplatz
aus der EU austritt, ist eine starkere Vernetzung und Harmonisierung der europdischen Kapitalmarkte wichtiger denn je.

Wir hoffen, dass dieser Bericht einen niitzlichen Beitrag zur Uberwachung der Fortschritte dieses so wichtigen europiischen Projekts
leisten wird.

Verfasser dieses Berichtsist die AFME, mit Unterstiitzung von neun weiteren Wirtschaftsverbanden und internationalen Organisationen,
die verschiedene globale und europaische Kapitalmarktteilnehmer vertreten. Darunter befinden sich die Climate Bond Initiative (CBI)
und acht europdische Wirtschaftsverbande. Sie vertreten Borsen (FESE), Fonds- und Vermogensverwalter (EFAMA), private und
institutionelle Anleger (European Investors), Pensionsfonds (PensionsEurope), Venturekapital und Private Equity (InvestEurope),
Business Angels (BAE, EBAN) sowie Crowdfunding (ECN).

Ich méchte mich bei allen teilnehmenden Wirtschaftsverbanden fiir ihre aktive Mitarbeit, Erkenntnisse und Datenbeitrage bei und zu
diesem bedeutenden Projekt bedanken, das fiir die Zukunft der Wirtschaft in der EU so entscheidend ist.

Simon Lewis
Chief Executive
Association for Financial Markets in Europe
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Zusammenfassung und Uberblick tiber die Indikatoren

Zusammenfassung und Uberblick Uber die Indikatoren

Die Veroffentlichung dieses Berichts fallt mit dem dritten Jahrestag des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion (CMU) in der EU zusammen.

Dieser Aktionsplan wurde von der Europdischen Kommission im September 2015 ins Leben gerufen und enthélt 33 ehrgeizige
politische Mafdnahmen, sieben politische Schliisselprioritdten und drei Schliisselbereiche: (i) Entwicklung eines starker diversifizierten
Finanzsystems, das die Finanzierung durch Banken mit Kapitalmarktinstrumenten erganzt; (ii) Erschlieffung der Fahigkeit der
Kapitalmarkte, Wachstum zu unterstiitzen und Sparern und Anlegern mehr Investitionsmoglichkeiten zu bieten; und (iii) Schaffung
eines echten einheitlichen Kapitalmarkts in der EU durch die Beseitigung von Hindernissen fiir grenziiberschreitende Investitionen
und Kapitalbeschaffung.

Der Aktionsplan wurde 2017 im Zuge der mittelfristigen Uberpriifung durch die Kommission mit zusitzlichen Mafinahmen verstarkt.
Im Marz 2018 legte die Kommission neben der Einfithrung von Aktionspldnen fiir nachhaltige Finanzierung und FinTech auch neue
Vorschlage zu Pfandbriefen, Investmentfonds und Forderungsabtretungen vor.

Wie dieser Bericht feststellt, ist die Forderung einer europdischen Kapitalmarktunion noch immer so wichtig, wie sie es vor drei Jahren
war. Obwohl in einigen Bereichen in den letzten Jahren ermutigende Verbesserungen zu verzeichnen waren, zeigt der Bericht, dass
Unternehmensemittenten in der Europdischen Union (sowohl grofie Unternehmen als auch kleine und mittlere Unternehmen) nach
wie vor zu sehr von Bankfinanzierungen abhéngig sind, der Kapitalfluss nach nationalen Gesichtspunkten weiterhin fragmentiert ist
und die Kapitalmarkte weitere Ausdehnung und Tiefe benétigen, um Wirtschaftswachstum und Innovation zu férdern.

Dieser erste in einer Reihe jahrlicher Berichte bietet einen analytischen Rahmen und einen strukturierten Ansatz zur
Betrachtung der Erfolge des Kapitalmarktprojekts bei der Schaffung eines tieferen und stirker integrierten Kapitalmarkts
und liefert gleichzeitig die Sicht der Branche auf einige Probleme und Hindernisse, die dieser Entwicklung entgegenstehen.

Sieben Schliisselindikatoren, konzipiert als Verbundindikatoren und Relationen, sollen den Fortschritt in sieben politischen
Prioritatsbereichen des CMU-Aktionsplans beurteilen. Diese Indikatoren werden im Folgenden zusammen mit der jeweiligen CMU-
Prioritét, die sie messen, zusammengefasst.

» Marktfinanzierungsindikator: Wie leicht ist es fiir Unternehmen, sich Zutritt zu den offentlichen Markten zu verschaffen und
dort Kapital aufzunehmen?

» Indikator fiir Investitionen der privaten Haushalte: Inwieweit werden Investitionen der privaten Haushalte gefordert?

» Indikator fiir den Kredittransfer: Inwieweit unterstiitzen die Bankenkapazititen die Gesamtwirtschaft [durch Verbriefungen,
gedeckte Schuldverschreibungen oder Verdufierungen von Kreditportfolios];

» Indikator fiir nachhaltige Finanzierung: Inwieweit werden langfristige Investitionen in Infrastruktur und nachhaltige Anlagen
vorgenommen?

« Pra-IPO-Risikokapitalindikator: Wie gut sind Startups und nicht-bérsennotierte Unternehmen in der Lage, sich Finanzierungen
fiir Innovationen zu beschaffen?

» Indikator fiir grenziiberschreitende Finanzierung; Inwieweit wird grenziiberschreitende Finanzierung erméglicht?
» Markttiefenindikator: Misst die Tiefe der EU-Kapitalmarkte.

Fiir jeden der sieben Indikatoren haben wir die Fortschritte auf der Ebene der EU und der Mitgliedstaaten quantifiziert und mit
Drittlandern verglichen, fiir die Daten vorliegen. Wir hoffen, dass die Indikatoren zur EU und den einzelnen Mitgliedstaaten
den politischen Entscheidungstrigern und Interessengruppen helfen werden, die Fortschritte Jahr fiir Jahr quantitativ
zu iiberwachen, und dass sie so zu einem wertvollen Instrument zur Beurteilung der Bedeutung einer europaischen
Kapitalmarktunion werden.

Die Rangfolge der einzelnen Linder und eine Ubersicht iiber die jilngsten Fortschritte der Mitgliedstaaten sind in den Anhéngen 1 und
2 enthalten. Weitere Einzelheiten zur Methodik' und Herangehensweise finden sich in Anhang 3.

Die wichtigsten Ergebnisse dieses Berichts sind Folgende:

» Die Verfiigbarkeit von Kapital fiir Investitionen hat sich in den letzten Jahren in den meisten EU-Lindern erfreulich
verbessert. In den letzten fiinf Jahren ist der Gesamtbetrag der in Kapitalmarktvermégen (borsennotierte Aktien, Anleihen,
Investmentfondsanteile, Lebensversicherungen und Pensionsfonds) angelegten Ersparnisse der EU-Haushalte von 114 % des BIP
im Zeitraum 2012-16 auf 118,2 % des BIP im Jahr 2017 gestiegen, angefiihrt von Anlagen der Haushalte in die Altersvorsorge.
Obwohl der durchschnittliche EU-Haushalt im Vergleich zu den USA etwa doppelt so hohe Ersparnisse erzielt, investieren die
EU-Haushalte 35 % dieser Ersparnisse in niedrig verzinste, konservative Instrumente wie Bargeld und Einlagen, wahrend die US-
Haushalte in solche Instrumente nur 15 % investieren.

1 Die Indikatorenmethodik kann in kiinftigen Berichten iiberarbeitet werden, um den Marktentwicklungen und méglichen Anderungen der
Definitionen Rechnung zu tragen.
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Zusammenfassung und Uberblick tiber die Indikatoren

e Im Vergleich zu marktbasierten Instrumenten (Anleihen und Aktien) verlassen sich europdische Unternehmen noch immer
zu sehr auf Bankkredite. Nur 14 % der externen Neufinanzierung von Nicht-Finanzgesellschaften aufRerhalb der EU (NFG ?)
erfolgte 2017 liber Anleihen oder offentlich verfiigbares Kapital. Der Rest wurde mithilfe von Bankdarlehen aufgebracht. Dieser
Anteil stieg damit von durchschnittlich 13 % im Zeitraum 2012-16 und 7 % im Jahr 2007° ganz erheblich, zuletzt getrieben von
Anleihenemissionen in einem Niedrigzinsumfeld und der Fortsetzung der quantitativen Lockerungsmafnahmen der Zentralbank..

« Europa ist weltweit filhrend auf dem wachsenden Gebiet der nachhaltigen Finanzwirtschaft. Uber 2 % der 2017 emittierten
EU-Anleihen (Staats-, Kommunal- und Unternehmensanleihen, Verbriefungen und Pfandbriefe) wurden als nachhaltig * eingestuft,
gegentiber 0 % vor nur fiinf Jahren und weniger als 1 % in den USA im Jahr 2017. Der EU mangelt es jedoch in Bezug auf die Art
der Anleihen an Vielfalt, da rund 95 % der Emissionen seit 2012 vorrangige unbesicherte Anleihen sind, wiahrend in den USA die
Pravalenz einer nachhaltigen Verbriefung weitaus grofder ist.

» Der jdhrliche Betrag des Risikokapitals, das vor einem Boérsengang in Form von Venturekapital, Private Equity (in der
Wachstumsphase®), Business-Angel-Investitionen und Crowdfunding in KMU investiert wird, istin der EU von 10,6 Mrd. EUR
im Jahr 2013 (1,4 % der externen KMU-Neufinanzierung) auf 22,7 Mrd. EUR (2,5 % der externen KMU-Neufinanzierung) im Jahr
2017 gestiegen. Jedoch bleiben Investitionen in Risikokapital in Relation zum BIP gering, und beim Vergleich mit den USA zeigt sich
noch immer eine erhebliche Differenz (0,8 % des BIP in den USA gegentiber 0,15 % des BIP in der EU).

+ Die europiischen Kapitalmirkte zeigen nach der Finanzkrise und der Riickfithrung einiger Marktaktivititen und
Finanzierungen in die Heimatlinder einen erfreulichen Trend zu mehr Integration. Unsere Indikatoren zeigen wachsende
EU-interne Aktivititen zwischen den EU-Mitgliedstaaten bei Private Equity, M&A-Transaktionen, Schuldtitelemissionen und
grenziiberschreitenden Bestdnden an Anleihen, Aktien und Investmentfonds. Die EU-interne Integration bleibt jedoch hinter dem
Niveau der Zeit vor der Krise zuriick. Dies lasst darauf schlief3en, dass fiir einen voll integrierten Kapitalmarkt noch mehr getan
werden kann. Die Fortschritte bei der Verbesserung der Integration der europdischen Kapitalmarkte mit dem Rest der Welt waren
geringer, da die Vernetzung der europdischen Kapitalmarkte mit den Markten der {ibrigen Welt in den letzten fiinf Jahren nicht
wesentlich verbessert wurde.

» Dieletzten Jahre zeigen einen Niedergang bei der Umwandlung von Krediten in handelbare Wertpapiere wie zum Beispiel
Pfandbriefe, Verbriefungen oder Kreditportfoliotransaktionen. Im Jahr 2017 wurden 5,2 % der EU-Bankkredite verbrieft,
tiber Kreditportfoliotransaktionen an Investoren verkauft oder in gedeckten Schuldverschreibungen gebiindelt, verglichen mit
durchschnittlich 5,6 % im Zeitraum 2012-16. Die Emission von Verbriefungsprodukten in Europa bleibt verhalten. Dies ist in erster
Linie auf die harte aufsichtsrechtliche Behandlung von Verbriefungen als Verméchtnis der Finanzkrise zuriickzufiihren.

« Die Markttiefe hat sich in Zentral- und Osteuropa (CEE) leicht verbessert®. Die Kapitalmarkte in diesen europiischen
Volkswirtschaften mit hohem Potenzial ndhern sich denen des iibrigen Europas, allerdings nur langsam. Die Region zeigt
ermutigende Verbesserungen bei der Primarmarktaktivitat, aber weniger bedeutende Fortschritte bei der Verfiigbarkeit von
Kapitalpools. In einigen Ladndern, wie z.B. Polen, ist die Zahl der privaten Kapitalanlagen, die fiir Investitionen zur Verfiigung stehen,
verglichen mit dem Stand vor einem Jahrzehnt zurtickgegangen.

Tabelle 1 vergleichtdiejiingste Entwicklungdersieben Schliisselindikatoren aufEU-Ebene. Hierbeiistzubeachten, dass diese Indikatoren
von vielen verschiedenen Faktoren beeinflusst werden kdnnen. Nicht alle dieser Faktoren miissen sich direkt auf die entsprechende
CMU-Initiative beziehen. Trotz der Schwierigkeit, unmittelbare Ursachen nachzuweisen, glauben wir, dass ein konsistentes Verfolgen
der Fortschritts auf dem Weg zu einer Kapitalmarktunion auf der Ebene der EU und der einzelnen Mitgliedstaaten hilfreich sein kann.

2 Nicht-Finanzgesellschaften (NFG) produzieren Guter und Dienstleistungen fir den Markt und handeln nicht priméar mit
Finanzvermdgenswerten und -verbindlichkeiten.

3 Beachten Sie, dass sich die Zahl fir 2007 auf 27 EU-Mitgliedstaaten bezieht, da fiir den Zeitraum vor 2011 NFG-Neukreditdaten fir das
Vereinigte Kdnigreich nicht verfigbar sind.

4 Grine Finanzierung in den USA und der EU im Sinne der Climate Bonds Initiative. Soziale und Dual-Purpose-Anleihen, die nach Dealogic-
Kriterien definiert sind. Weitere Einzelheiten finden sich im Abschnitt zur Methodik.

5  Wachstumsfonds, die Private Equity-Investitionen (oft Minderheitsbeteiligungen) in relativ reife Unternehmen tétigen, welche auf der
Suche nach Primérkapital sind, um ihre Geschaftstatigkeit zu erweitern und zu verbessern oder fir das Wachstum des Unternehmens
neue Markte zu erschlieBen, InvestEurope.

6  Wie von der OECD definiert, ohne Albanien: Bulgarien, Kroatien, Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, Polen,
Rumaénien, Slowakei und Slowenien.
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Zusammenfassung und Uberblick tiber die Indikatoren

Tabelle 1: Zusammenfassung der Auswertung der Schliisselindikatoren’

o)

b ©

EU-
Was dieser Durch- EU :
Index Index misst schnitt 2017 Nationale Feststellungen
2012-16
) ) Das Vereinigte Konigreich und Irland fiihren die
Marktfinanzierung Kapazitit fiir NFGs EU-Lénder mit iiber 25 % der gesamten, iiber die Markte
NFG-Aktien- und Anleihe- zur Aufnahme von aufgenommenen NFG-Neufinanzierungen an.

emissionen in % der gesamten
NFG-Jahresfinanzierung

Finanzmitteln auf
offentlichen Markten

13 %

14 %

In Slowenien, der Slowakei, Malta, Zypern und
Bulgarien gab es 2017 keine NFG-Anleihen- oder
Aktienemissionen.

Investitionen privater
Haushalte

In Finanzinstrumenten angespartes
Finanzvermogen der privaten
Haushalte (ohne Bargeld, Einlagen
und nicht bérsennotiertes
Eigenkapital) in % BIP

Verfiigbarkeit von
Kapitalpools

114 %

118 %

Unter den EU-Landern hat sich Dadnemark in den letzten
finf Jahren bei der Anlage von Ersparnissen privater
Haushalte in Kapitalmarktinstrumenten am starksten
verbessert, was auf eine hohere Rentenabdeckung und
hohere Sparquoten zuriickzufiihren ist.

Kredittransfer

Verbriefungen, Pfandbrief-
emissionen und Kreditportfolio-
geschifte in % der ausstehenden

Fahigkeit zur Umwand-

lung von Bankkrediten in
Kapitalmarktinstrumente
(Verbriefung, Pfandbriefe

5,6 %

52 %

Spanien, Italien, Irland, Griechenland und Portugal
(Lander mit hoher Kreditausfallquote) gehérten 2017 zu
den sieben fithrenden EU-Landern im Kredittransferindex,
was einen ermutigenden Trend zum Einsatz von
Marktinstrumenten zur Verauflerung notleidender Aktiva

Bankkredite und Kreditgeschafte) N

. i i o Die Niederlande, Frankreich und Schweden sind
Nachhaltige Finanzierung K ich hier die fithrenden EU-Lander. Mehr als 3 % der 2017
Als nachhaltig eingestufte Emission nzg}?ﬁzll;gz:ng ell’nittierten Anleihen wurden als nachhaltig eingestuft.
von Anleihen in % der gesamten Anleihenmérkte 04% | 21% Litauen hatte im Jahr 2017 den hochsten Indikatorwert
Anleiheemission X 2 von fast 10 %, jedoch spiegelt dies eine einzige Anleihe

wider.
Ef;gg:;g:; I vor dem Estland, Danemark und das Vereinigte Konigreich
- " o sind fithrend bei der Verfiigbarkeit von Risikokapital

Jahrliche ln.vestltlor.len durch Finanzierung fiir fiir KMU. Estland zeigt einen bedeutenden Anteil an
Crgwdfundllng, Business Angels, nicht borsennotierte Business-Angel-Investitionen, wahrend Danemark
IPriszife o057 Es e 51 Unternehmen 1 ,4 0% | 2 ) 5 9% | und das Vereinigte Konigreich iiber diversifiziertere

und Venturekapitalfonds in %
der Kredit- und Risikokapital-
investitionen fiir KMU.

Risikokapitalquellen aus Private Equity und
Venturekapital verfiigen.

Grenziiberschreitende
Finanzierung

Zusammengesetzter Indikator

fiir grenziiberschreitende M&A-
Transaktionen, Aktien- und
Anleiheemissionen, Private Equity
und Portfoliobestinde. Bereich 0-1

Kapitalmarktintegration
innerhalb der EU

0,23

0,25

Luxemburg, das Vereinigte Kénigreich und Belgien
sind die am starksten mit der iibrigen EU vernetzten
Kapitalmarkte. Die fithrende Rolle Luxemburgs ist auf
seine Fonds- und Anleiheemissionen innerhalb der EU
und einen bedeutenden Anteil seiner gesamten Private
Equity-Investitionen in Unternehmen in anderen EU-
Landern zurickzufithren.

Kapitalmarktintegration
mit der tibrigen Welt

0,40

0,36

Das Vereinigte Konigreich und Luxemburg sind die am
starksten global vernetzten europadischen Kapitalmérkte.
Das Vereinigte Konigreich ist an der Vermittlung

globaler Devisen- und Derivatehandelsstrome,
grenziiberschreitender Aktienbeteiligungen und der
Erleichterung der offentlichen Kapitalbeschaffung durch
Nicht-EU-Unternehmen beteiligt.

Markttiefe

Zusammengesetzter Indikator fiir
die Emission an Primarmarkten,
die institutionelle Kapazitdt und
die Verfiigbarkeit von Kapitalpools.
Bereich 0-1

Entwicklung der CEE-
Markte

0,11

0,13

Die Tschechische Republik ist der tiefste Kapitalmarkt
in Zentral- und Osteuropa (CEE). 2017 war die
Tschechische Republik in dieser Region nach Polen der
zweitaktivste Primarmarkt fiir Aktien und Anleihen;

sie hatte die hochste Riickgewinnungsrate bei
Geschaftsinsolvenzen und befand sich unter den drei
CEE-Landern mit der héchsten Anlage von Ersparnissen
in Marktinstrumenten (in % des BIP).

7 Zur Abschatzung der Trends vergleicht diese Tabelle den Durchschnitt der jeweiligen Indikatoren fir den Zeitraum 2012-16 (als Basis fur
Initiativen vor der Kapitalmarktunion) mit der jlingsten Situation im Jahr 2017.
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Zusammenfassung und Uberblick tiber die Indikatoren

Kontinuierlicher Fortschritt auf dem Weg zur Kapitalmarktunion

Mit dem nahenden Ende der gegenwartigen Kommission im Oktober 2019 endet auch die selbstgewdhlte Frist fiir den Abschluss der
ersten Phase des CMU-Aktionsplans. Das ist ein enger und ehrgeiziger Zeitplan. Jedoch erforderte die Gréfdenordnung des CMU-Plans
immer ein langfristiges Projekt, und 2019 sollte nicht als dessen Ende betrachtet werden. Wir hoffen, dass die nidchste Kommission
die Dynamik aufrecht erhilt, die zum Erreichen einer europdischen Kapitalmarktunion notwendig ist.

Die kithne Vision der aktuellen Kommission sah die Kapitalmarktunion als den nachsten Schritt zur Konsolidierung des européaischen
gemeinsamen Marktes. Der Fortschritt bei der Vorlage einiger der politischen Initiativen zur CMU in den letzten drei Jahren zeigt,
dass der politische Konsens zur Priorisierung der CMU aufgrund ihrer Bedeutung fiir Unternehmen, Investoren und der finanziellen
Stabilitdt in Europa vorhanden ist. Wie dieser Bericht jedoch zeigt, muss, obwohl positive Ergebnisse bei der Erschliefung von
Kapazitaten der Kapitalmarkte zur Unterstiitzung von Wachstum erzielt wurden, noch mehr getan werden.

Die europaischen Kapitalmérkte profitieren weiterhin von der Beseitigung grenziiberschreitender Hindernisse, die eine effiziente
Kapitalallokation behindern. Wie die Indikatoren in diesem Bericht zeigen, haben einige vorrangige Bereiche der CMU, wie die
Verfiigbarkeit von Risikokapital fiir KMU vor einem Borsengang, die Hohe der Investitionen der privaten Haushalte in Marktinstrumente
und die Kennzeichnung nachhaltiger Instrumente, positive Tendenzen gezeigt, doch sind weitere Fortschritte erforderlich, da beim
Vergleich dieser Indikatoren mit anderen Landern oder mit dem langfristigen Potenzial Europas weiterhin erhebliche Liicken bestehen.
Andere Indikatoren wie z.B. der Zugang zu marktbasierter Finanzierung fiir Unternehmen, der Einsatz von Risikotransferinstrumenten
oder die Integration der Kapitalmarkte mit der tibrigen Welt haben sich in den letzten Jahren verschlechtert oder keine nennenswerten
Fortschritte gezeigt.

Der Bericht enthélt politische Empfehlungen, die die Kapitalmarktunion und die politischen Priorititen des Aktionsplans weiter
unterstiitzen und gleichzeitig an die einzelnen Indikatoren ankniipfen. Diese Empfehlungen sind im Folgenden zusammengefasst und
werden in Kapitel 8 weiter ausgefiihrt.

Summary of policy recommendations

Ein liquider und belastbarer Sekundarmarkt, der die Kapitalbeschaffung erleichtert: Es ist entscheidend, ein wirklich
integriertes, harmonisiertes, risikoarmes und kostengiinstiges Nachhandelssystem in Europa zu entwickeln - die vom European
Post Trade Forum (EPTF)® festgestellten Hindernisse sollten dringend abgebaut werden. Dariiber hinaus sollten bis Ende 2018
die Empfehlungen der Expertengruppe , Europaische Markte fiir Unternehmensanleihen umgesetzt werden.

Forderung der Investitionen der Privathaushalte: Es ist wichtig, dass die europaiische Politik fiir Kleinanleger Anreize zum
Sparen fiir den Ruhestand schafft. Initiativen wie das Pan-European Personal Pension Product (PEPP) wiirden die européische
Integration in diesem Bereich erheblich unterstiitzen, und bei seiner Konzeption sollte der Notwendigkeit Rechnung getragen
werden, den Zugang zu einer diversifizierten Vermogensallokation zu fordern, um risikoangepasste Ertrage zu maximieren.
Die Mitgliedstaaten sollten die Einfiihrung von PEPPs durch geeignete steuerliche Anreize und eine einheitliche Anwendung in
allen Mitgliedstaaten fordern.

Stirkung der Bankkapazititen zur Unterstiitzung der Gesamtwirtschaft: Die Verbesserung der Insolvenzrahmenwerke
ist nach wie vor eine wichtige Prioritat, die dazu beitragen wird, Kapital freizusetzen, indem der Abbau notleidender Kredite
erleichtert und gleichzeitig grenziiberschreitende Investitionen geférdert werden - wir ermutigen dazu, die Verhandlungen
iber die ehrgeizige Richtlinie zur Insolvenzreform vorrangig abzuschliefien. Die politischen Entscheidungstrager sollten sich
auch weiterhin darum bemiihen, das Funktionieren der Sekundarmarkte fiir notleidende Kredite (NPL) weiterzuentwickeln,
einschliefilich einer angemessenen Kalibrierung des neuen Verbriefungsrahmenwerks, und bei der Festlegung von Standards
starker zusammenarbeiten, um mehrere unkoordinierte NPL-Initiativen verschiedener EU-Institutionen zu vermeiden.

Investitionen in langfristige, infrastrukturelle und nachhaltige Anlagen: Eine funktionsfahige, flexible und dynamische
EU-Taxonomie ist eine zentrale Initiative, die vor der Uberpriifung bestehender Vorschriften erreicht werden sollte. Wir halten
es flir entscheidend, dass dieser Taxonomievorschlag so effektiv wie moéglich ist, um das im Aktionsplan der Europaischen
Kommission festgelegte Kernziel zu erreichen, , Klarheit dariiber schaffen, welche Aktivitdten als ,nachhaltig‘ angesehen werden
konnen“. Die ausreichende Offenlegung wesentlicher Informationen muss eine Schliisselrolle fiir nachhaltiges Investment
spielen. Dartiber hinaus sind Mafdnahmen zur Férderung der Emission nachhaltiger Verbriefungen erforderlich, um die den
Anlegern zur Verfiigung stehenden nachhaltigen Vermégenswerte zu diversifizieren, und es ist zu hoffen, dass die jiingsten
Initiativen zur Regulierung der Verbriefung in dieser Hinsicht hilfreich sein kdnnten.

8 Das European Post Trade Forum (EPTF) ist eine informelle Expertengruppe zum Thema Nachhandelstatigkeit unter Einschluss der
Bereiche Sicherheitenmérkte und Derivate, die von der Europaischen Kommission im Jahr 2016 eingesetzt wurde.
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Wir hoffen, dass diese Empfehlungen einen Beitrag zur laufenden Debatte {iber die weiteren Schritte leisten, die fiir den weiteren

Finanzierung von Innovationen, Startups und nicht borsennotierten Unternehmen: Um institutionelle Investoren
und vermogende Privatpersonen zu ermutigen, in nicht-bérsennotierte KMU und Risikokapitalfonds zu investieren, ist ein
geeigneterer Rechtsrahmen erforderlich. Ein Pass fiir Business-Angel-Investoren ist nach wie vor entscheidend, um eine
frithzeitige Investition zu fordern; ebenso ist eine weitere Analyse der optimalen steuerlichen Anreize fiir Business-Angel-
Investitionen wiinschenswert.

Erleichterung grenziiberschreitender Investitionen: Quellensteuern sind nach wie vor eines der grofiten Hindernisse fiir
die grenziiberschreitende Integration - die Kommission und die Mitgliedstaaten sollten bei der Umsetzung der Empfehlungen
des Europaischen Post-Trade-Forums (EPTF) ehrgeizig sein, beispielsweise bei der Harmonisierung des steuerlichen Status
von Marktforderungen. Es ist von entscheidender Bedeutung, einige der derzeit diskutierten, aufsichtsrechtlichen Kapital-
und Liquiditatsvorschriften angemessen abzuschliefien, zu kalibrieren und umzusetzen®, da sie fiir die Erleichterung des
Kapital- und Liquiditatsflusses innerhalb der Banken in der EU und die Verteilung der Ressourcen auf die einzelnen Lander
und Aktivitdten von Bedeutung sind.

Stirkung des Aufsichts- und Regulierungsrahmens der EU-Kapitalmirkte: Es ist wichtig, dass die Konvergenz der
Aufsichtsbehorden zur Verringerung der Fragmentierung des Binnenmarkts beitragt. Dariiber hinaus kann die Kommission
die Umsetzung wichtiger Reformen im Finanzsektor weiterhin tiberwachen, um sicherzustellen, dass der Rechtsrahmen wie
erwartet und ohne unbeabsichtigte Auswirkungen funktioniert.

Starkung der Marktokosysteme: Nationale Kapitalmarktdokosysteme mit unterschiedlichen nationalen Geschéftsmodellen
bieten ihren nationalen Kapitalmarktteilnehmern wertvolle Dienste. Die Aufsichtsbehdrden sollten einen ganzheitlichen
Ansatz verfolgen, um das Spektrum der Faktoren zu untersuchen, die zur Entwicklung marktwirtschaftlicher Okosysteme
beitragen, indem sie beispielsweise die Auswirkungen von Regulierungsmafinahmen auf die Marktteilnehmer sowie die Rolle
dieser Akteure in solchen Okosystemen bewerten.

Aufbau einer Europaischen Kapitalmarktunion erforderlich sind.

Der librige Bericht ist wie folgt gegliedert. In den Kapiteln 1-7 wird die jlingste Entwicklung jedes der sieben Indikatoren auf der Ebene
der EU und der Mitgliedstaaten dargestellt. Kapitel 8 enthalt die wichtigsten politischen Empfehlungen fiir jeden Indikator. Anhang
1 enthalt die Rangfolge der 28 EU-Mitgliedstaaten fiir jeden der Indikatoren, Anhang 2 fasst in einer Scorecard-Tabelle die jiingsten
Fortschritte der EU und der Mitgliedstaaten fiir die einzelnen Indikatoren und den jeweiligen Unterkomponenten zusammen, und

Anhang 3 beschreibt die Datenquellen und die Methodik zur Erstellung der Indikatoren.

9

Beispiele sind die Kalibrierung der grundlegenden Uberarbeitung der Handelsbuchvorschriften (Fundamental Review of the Trading Book,

FRTB), der grenziiberschreitende Verzicht auf Kapital und Liquiditat, konzerninterne Strome und Engagements sowie die Methodik der
systemrelevanten Institute (Systemic Important Institutions, Slis).
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