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Diese Studie wurde von zeb im Auftrag und in Zusammenarbeit mit der
Association for Financial Markets in Europe (AFME) erstellt.

Die hier zusammengefassten Texte und Grafiken wurden im Rahmen einer
Prasentation eingesetzt; sie stellen keine vollstandige Dokumentation dar.
Weitere Informationen und Analysen kdnnen auf Anfrage bereitgestellt werden.
Kontaktangaben finden Sie am Ende der Prasentation.

Zum Zweck der besseren Lesbarkeit wird in dieser Unterlage das generische
Maskulinum verwendet. Gemeint sind jedoch immer alle Geschlechter.

Alle Analysen und Bewertungen beruhen ausschlieB3lich auf 6ffentlich
zugédnglichen Daten und Quellen. Einen detaillierten Uberblick Gber die
verwendete Literatur sowie die Quellen finden Sie in den entsprechenden
Verzeichnissen am Ende dieses Dokuments. Die Studie dient nur der
allgemeinen Information und ist nicht als vollumfanglicher Ratgeber zu Rechts-,
Finanz-, Investitions-, Steuer-, Regulatorik- oder sonstigen Fragen gedacht oder
als solcher zu verwenden. Weder AFME noch zeb garantieren die vollkommene
Neutralitat oder die Vollstandigkeit der Studie, und weder AFME oder zeb noch
ihre jeweiligen Mitarbeitenden Gbernehmen Haftung im Zusammenhang mit
der Verwendung dieser Studie oder ihres Inhalts.
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Aktuell stellen sich fiinf zentrale Fragen zur Rolle und Bedeutung der Kapitalmarkte in
Deutschland - die vorliegende Studie gibt einen umfassenden, datenbasierten Uberblick

Fiinf Fragen zu Kapitalmarkten in Deutschland

Trotz einiger Verbesserungen hat die EU die groBe Licke bei der Kapitalmarktfinanzierung noch
nicht geschlossen und bleibt eine liberwiegend kreditbasierte Wirtschaft. Welche deutschen S.13-24

A Bedeutung der
Besonderheiten gibt es, und wie wichtig sind Kapitalmarkte in einer solchen Wirtschaft?

Kapitalmarkte?

Dt. Unternehmen in Privatbesitz konnen zwar zusatzliches Eigenkapital Gber die Kapitalmarkte

B Vorteile von beschaffen, entscheiden sich aber oft fir andere Finanzierungsquellen. Was motiviert die Wahl S. 25-31

Risikokapital dieser Finanzierungsquellen, und was sind die Folgen fiir Unternehmen und das Finanzsystem?

Griinde fiir eine Bei einem Bdrsengang entscheiden sich einige Unternehmen fir ihre nationale Borse, andere fur
Borsennotierung auslandische. Eine Sorge dabei ist, dass die Geschaftsaktivitaten der Finanzierung folgen konnten. S. 32-35
im Ausland Worauf basiert die Wahl der Bérse, und was sind die Zweitrundeneffekte?

Die Beteiligung von Kleinanlegern an Kapitalmarktinstrumenten ist gering. Oft hért man, in
Europa fehle eine Aktienkultur. Was kann zur Schaffung einer Aktienkultur unternommen werden, S. 3642
welche Rolle spielt das Rentensystem, und wie lange dauert es, eine solche Kultur zu etablieren?

Entstehung einer
Aktienkultur

O | O

E Wege fiir Anleger Die Maoglichkeiten fir Kapitalmarktanleger, in KMU zu investieren, sind begrenzt. Welchen

zu deutschen KMU  Beitrag kdnnten, neben anderen Finanzierungsformen, Verbriefungen leisten? 5. 43-47

1) Diese Studie befasst sich primar mit Eigenkapitalméarkten; Quelle: AFME, zeb.research
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Uberblick
1 Status quo der Kapitalmarkte in Obwohl seit langem auf der politischen Agenda, liegt die Bedeutung des dt. S 510
Deutschland und Europa Kapitalmarktes immer noch weit zuriick im Vergleich zu anderen Landern. '
A Bedeutung der Kapitalmrkte Dgutschland als bankbasiertes System mit festgn 3—$aulen — es gibt aber An- S 13-24
zeichen, dass neue Herausforderungen andere Finanzierungsquellen erfordern
B Vorteile von Risikokapital Deutschland mangelt es an Risikokapital (privat und &ffentlich) zur Férderung S 2531
von Wachstum und Innovation
2 C Grinde fir eine Borsen- V. a. wachstumsorientierte Unternehmen mit Bérsennotierung im Ausland — S 30-35
notierung im Ausland zentral sind strategische, anlegerbezogene und regulatorische Griinde '
D Entstehung einer Aktienkultur in Deutschland hinkt deutlich hinterher, aber Hinweise auf S 36-42
Aktienkultur Verbesserung sichtbar — Anderungen im Rentensystem ein wichtiger Hebel '
E Wege fur Anleger zu Derzeit nur begrenzte Moglichkeiten fur Anleger, deutschen Mittelstand zu S 43-47
deutschen KMU finanzieren — Potenzial von Verbriefungen fir den deutschen Markt '
3 Zusammenfassung der Der deutsche Kapitalmarkt kann einen Beitrag zur Bewaltigung kiinftiger S 48-49
Kernergebnisse Herausforderungen leisten. '

Quelle: AFME, zeb.research
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Historische Aufgabe: Die Forderung der Rolle und Bedeutung der Kapitalmarkte in
Deutschland steht partei- und regierungsiibergreifend seit langem auf der politischen Agenda

Ausziige aus Koalitionsvertragen in Deutschland, 1998-2021

Schroder | &

.Wichtig ist auch der Aufbau
eines funktionsfahigen
Risikokapitalmarktes, um die
Finanzierungsbedingungen
insb. fir KMU als Trager von
Innovation und Arbeitsplatzen
zu verbessern.!

= 1998

2002

L. Schréder i

.Die Bundesregierung wird
darauf hinwirken, dass bis
2003 ein voll integrierter
Wertpapier- und Risiko-
kapitalmarkt sowie bis 2005
ein voll integrierter Markt fur
Finanzdienstleistungen
geschaffen werden.”?

2

.Eine [...] wichtige Voraussetzung
fur Wirtschafts- und
Beschaftigungswachstum ist ein
international wettbewerbsfahiger
~Finanzplatz Deutschland”. Er ist
die Grundlage fur [...] kosten-
glnstige Kapitalversorgung der

¢ Wirtschaft”?

Merkel |

2005 2009
®
Esll)lj Bofruen Merkel i

,Ein leistungsfahiges und stabiles
Finanzsystem ist flr die wirtschaft-
liche Entwicklung unseres Landes
essentiell. [...] FGr uns ist ein trans-
parenter Finanzmarkt Grundlage
fur die freien Entscheidungen der
einzelnen Birger."¥

Merkel Il Y N

.Die Finanzmarkte erfiillen
eine wichtige Funktion fur die
Volkswirtschaft. Unsere
Finanzmarktpolitik gibt der
realwirtschaftlichen
Dienstleistungsfunktion des
Finanzsektors Vorrang [...]">

o
2013 2017
o)

Es‘Bj Merkel IV

Wir werden uns flr attraktive
Rahmenbedingungen am
Finanzplatz Deutschland
einsetzen und die digitale
Infrastruktur flir die Finanzmarkte
weiter starken."®

2021

Scholz ™ e

Wir setzen uns fur einen
leistungsstarken europaischen
Banken- sowie Kapitalmarkt
ein, der durch Wettbewerb und
Vielfalt der Geschaftsmodelle
gepragt ist. Wir wollen die
Kapitalmarktunion vertiefen."”

>

1) SPD, Biindnis 90/Die Griinen (1998), S. 11; 2) SPD, Blindnis 90/Die Griinen (2002), S. 80; 3) CDU/CSU, SPD (2005), S. 73; 4) CDU/CSU, FDP (2009), S. 52; 5) CDU/CSU, SPD (2013), S. 62; 6) CDU/CSU, SPD (2017), S. 70; 7) SPD, Blindnis 90/Die Griinen, FDP

(2021), S. 134; Quelle: Koalitionsvertrage, zeb.research
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Ein Marathon, kein Sprint: Mit der Kapitalmarktunion hat Europa einen groBBen politischen
Schritt gemacht, aber bis zur erfolgreichen Umsetzung ist es noch ein weiter Weg

Uberblick: Aktionsplan Kapitalmarktunion 2020

Ziele

Verbesserter EU noch sicher-

Zugang zu er machen fur
Finanzmitteln langfr. priv.
fur europaische Sparen und

Investieren

Kapital- ‘\

Unternehmen?

markt-
union

Integration der nationalen
Kapitalmarkte in einen
echten Binnenmarkt

Ausgewidhlte MaBnahmen?

Einfachere Borsenzulassung

Orientierungshilfe fir KMU zu
alternativer Finanzierung

Mobilisierung des
Verbriefungsmarktes

Verbesserung der Finanz-
kompetenz der Blrger

Starkung des Vertrauens von
Kleinanlegern

Verbesserung Rentensysteme

Einheitliches Regelwerk und
aufsichtliche Konvergenz

Starkung Investitionsschutz
und Erleichterung grenz-
uberschr. Investitionen

Anmerkungen

* Nach erstem Aktionsplan von 2015, zweiter
Aktionsplan der EU-Kommission in 2020, um
verbleibende Hindernisse zu beseitigen

e Der weitreichende Anpassungsbedarf hat zu
Initiativen in viele EU-Rechtsnormen gefiihrt —
trotz aller MaBnahmen erfolgreiche
Umsetzung noch nicht abgeschlossen (siehe
AFMEs regelmaBige Veroffentlichung ,Capital
Markets Union: Key Performance Indicators”)

* Plane mit positiver Resonanz in Deutschland?:

Gemeinsamer Kapitalmarkt fordert
Wettbewerbsfahigkeit (BdB)

Vorschlage enth. viele gute Ansatze (DSGV)

Ausdruckliche Unterstitzung echten ,Binnen-
kapitalmarktes”, der Fragmentierung der
europ. Finanzmarkte verringert (BDI & DIHK)

Vertiefung des Kapitalmarktes wirde die
Mdglichkeiten fir Versicherer deutlich
erweitern (GDV)

1) Zur Unterstiitzung eines grlinen, digitalen, integrativen und widerstandsfahigen Wirtschaftsaufschwungs; 2) Der Aktionsplan Kapitalmarktunion 2020 umfasst 16 einzelne MaBnahmen; weitere Einzelheiten siehe Anhang; 3) BdB: Bundesverband
deutscher Banken, DSGV: Deutscher Sparkassen- und Giroverband, BDI: Bundesverband der Deutschen Industrie, DIHK: Deutsche Industrie- und Handelskammer, GDV: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft; Quelle: AFME (2022), BdB

(2020), BDI & DIHK (2017), DSGV (2020), GDV (2020), EU-Komm. (2023), zeb.research
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Ausblick: Die deutsche Regierung arbeitet derzeit an zwei Gesetzesinitiativen, die die Rolle der
Kapitalmarkte in den kommenden Jahren erheblich erweitern konnten

Derzeit geplante wesentliche Gesetzesinitiativen

Hauptziel

Eckpfeiler und
MaBnahmen

Aktueller Stand

Zukunftsfinanzierungsgesetz

Mobilisierung von priv. Kapital zur Finanzierung
einer nachhaltigen und digitalen Wirtschaftswende
und Unterstiitzung privater Vermogensbildung

Senkung der Mindestkapitalanforderungen und
Vereinfachung der regulatorischen Vorschriften fur
Unternehmensnotierungen an den Kapitalmarkten

Erleichterung Investitionen durch instit. Anleger
in Start-ups, Wachstumsunternehmen und KMU

Einfihrung von Mehrstimmrechtsaktien

Schaffung von Anreizen zum Aufbau von
Privatvermogen, insb. durch Investitionen in Aktien

Regierungsentwurf veroffentlicht im August 2023
Inkrafttreten: Dezember 2023

Generationenkapital

Modernisierung des Rentensystems durch Aufbau
eines Kapitalstocks aus 6ffentl. Mitteln, um Ertrage
zur Stabilisierung der Rentenbeitrage zu nutzen

Schaffung des Kapitalstocks durch Investition von
12 Mrd. EUR,V finanziert durch Bundeskredite in
2024 und Festlegung spaterer Investitionsmuster

Griindung einer unabhangigen Stiftung zur
Investition des Kapitals

Festlegung von Regeln fiir die Verwendung der
Ertrdage ab Mitte der 2030er Jahre

Konkrete MaBBnahmen sind noch zu klaren

Konzeptpapier in 2023 vorgestellt;
Referentenentwurf im Marz 2024 veroffentlicht

Geplantes Inkrafttreten: 2024

1) Urspriinglich war ein Betrag von 10 Mrd. EUR vorgesehen; Medienberichten zufolge soll dieser nun auf zunédchst 12 Mrd. EUR pro Jahr und auf einen Gesamtbetrag von 200 Mrd. EUR bis 2035 erhdht werden; Quelle: Bundesministerium der Finanzen,
BMF (2023a, 2023b, 2023c), Handelsblatt (2023), zeb.research
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Raum fiir Wachstum: Relevanz und Nutzung der deutschen Kapitalmarkte hinken im Vergleich

deutlich hinterher
Aktienmarkte 2022 im Vergleich

Anmerkungen

250 - @ Schweiz * Aktienmarkte in USA haben hohe
Bedeutung fir Unternehmens-
finanzierung und sind sehr liquide (hoher

200 - BOrsenumsatz)

GroBere europ.
Markte

* Die im Vgl. zur dt. Wirtschaftsleistung
relativ geringe Marktkapitalisierung dt.
Unternehmen spiegelt die nach wie vor

Sehr hohe Bedeutung geringe Nutzung des Kapitalmarktes
der Kapitalmarkte als Finanzierungsquelle fiir deutsche

Unternehmen wider (hoher Anteil von

Familienunternehmen und Kredit-

finanzierung)

* UK, Frankreich und Niederlande - hohe
————— RNy S [N N 7N N T T w— Bedeutung des Kapitalmarktes

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 200 210 220 230 240 e Irland, Italien und Spanien — eher

Nutzung Aktienmarkt Gesamtumsatz gerir)ge K?pitalmarktbedgqtung und
(BSrsenumsatz (Aktien) zu BIP?) am Aktienmarkt relativ geringe Borsenaktivitat

1) Marktkap. aller borsennotierten inlandischen Unternehmen eines Landes als Anteil am BIP dieses Landes zu aktuellen Preisen; 2) Brsenumsatz inl. und ausl. Aktien im Verhaltnis zum BIP, inlandisch: Unternehmen, das in dem Land anséssig ist, in dem
sich die Borse befindet, DE: Dt. Borse, Borse Stuttgart, CH: SIX, UK: LSE, FR: Euronext Paris, NL: Euronext Amsterdam, ES: BME, IT: Borsa Italiana, IE: Euronext Dublin, US: Nasdaq U.S., NYSE; 3) Aggregierte Werte fiir alle dargestellten europ. Brsen (inkl.
UK/CH); 4) Relativ niedrige Werte, da Analyse sich nur auf Aktien konzentriert und groBen Investmentfondsmarkt ausschlieBt; Quelle: Euronext (2023b), FESE (2023a), IWF (2023), LSE (2023a, 2023b, 2023c), Borsa Italiana (2023), WFE (2023), zeb.research

150 -

® u

Frankr,

Europ. Peers

3)
zusammen® __

Niederlande

100 -

50 -

(Marktkapitalisierung zu BIP, in %)"

Markte mit
Wachstumspotenzial

Bedeutung Finanzierung iiber Borse

0
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Bisherige Analysen beleuchten Teilaspekte der Kapitalmarkte - die aktuelle Zeitenwende und
die groBBen Zukunftsherausforderungen erfordern eine neue, aktuelle Betrachtung

Literaturauswahl zu Kapitalmarkten?

Marktstudien

Beschreibender Charakter, zeigen
aktuellen Stand der dt.
Kapitalmdrkte und
polit. MaBnahmen

IN DEUTSCHLAI

Ot

Kombinierte
Betrachtung

Akademische Forschung

Explorativer Charakter,
Untersuchung einzelner

struktureller Aspekte
der Kapitalmdrkte

Anmerkungen

* Neuere Studien, die strukturelle
Marktdaten analysieren, finden Hinweise
auf einen unterentwickelten deutschen
Kapitalmarkt? mit geringer Bedeutung
als Finanzierungsquelle im Vergleich mit
Banken

* Sweet Spot: Eine kombinierte
Betrachtung der explorativen Forschung,
eingebettet in das Gesamtbild des dt.
Finanzsystems, ist aufgrund der aktuellen
(wirtschafts-)politischen Diskussionen
und Entwicklungen notwendig

1) Die hier aufgefiihrten Studien und Analysen stellen einen Auszug aus der akademischen Literatur und keinen vollstandigen Uberblick dar; 2) Einen zusatzlichen Uberblick, der viele der in Kapitel 2 aufgeworfenen Fragen aufgreift, bietet auch ein
Interview mit Sabine Mauderer, Vorstandsmitglied der Deutschen Bundesbank, in der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung, FAS (2023); Quelle: EY (2023); FAS (2023), Grote & Fitza (2022); Ebert et al. (2019); Bhatia et al. (2019); Bendel et al. (2016);

Klagge (2003); Bordlein (2002); Huggins & Prokop (2013); Antoniou et al. (2008); Abdullah & Tursoy (2019), zeb.research
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Aktuell stellen sich fiinf zentrale Fragen zur Rolle und Bedeutung der Kapitalmarkte in
Deutschland - die vorliegende Studie gibt einen umfassenden, datenbasierten Uberblick

Fiinf Fragen zu Kapitalmarkten in Deutschland

Trotz einiger Verbesserungen hat die EU die groBe Licke bei der Kapitalmarktfinanzierung noch
nicht geschlossen und bleibt eine liberwiegend kreditbasierte Wirtschaft. Welche deutschen S.13-24

A Bedeutung der
Besonderheiten gibt es, und wie wichtig sind Kapitalmarkte in einer solchen Wirtschaft?

Kapitalmarkte

Dt. Unternehmen in Privatbesitz konnen zwar zusatzliches Eigenkapital Gber die Kapitalmarkte

B Vorteile von beschaffen, entscheiden sich aber oft fir andere Finanzierungsquellen. Was motiviert die Wahl S. 25-31

Risikokapital dieser Finanzierungsquellen, und was sind die Folgen fiir Unternehmen und das Finanzsystem?

Griinde fiir eine Bei einem Bdrsengang entscheiden sich einige Unternehmen fir ihre nationale Borse, andere fur
Borsennotierung auslandische. Eine Sorge dabei ist, dass die Geschaftsaktivitaten der Finanzierung folgen konnten. S.32-35
im Ausland Worauf basiert die Wahl der Bérse, und was sind die Zweitrundeneffekte?

Die Beteiligung von Kleinanlegern an Kapitalmarktinstrumenten ist gering. Oft hért man, in
Europa fehle eine Aktienkultur. Was kann zur Schaffung einer Aktienkultur unternommen werden, S. 3642
welche Rolle spielt das Rentensystem, und wie lange dauert es, eine solche Kultur zu etablieren?

Entstehung einer
Aktienkultur

O | O

E Wege fiir Anleger Die Maoglichkeiten fir Kapitalmarktanleger, in KMU zu investieren, sind begrenzt. Welchen

zu deutschen KMU  Beitrag kdnnten, neben anderen Finanzierungsformen, Verbriefungen leisten? 5. 43-47

Quelle: AFME, zeb.research
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Veranderte Bedeutung: Seit der Finanzkrise hat sich die Bedeutung der Bankensektoren
A auf Basis der nationalen Bilanzsummen der Bank verandert

Relevanz nationaler Bankensektoren 2007-2022

:\o 600 - Einordnung

o

c . . .

it Hohe Bedeutung o D!e Zahlen. decken 5|§h mit der'

= 500 1 | des Bankwesens wirtschaftlichen Entwicklung seit

3 in der Wirtschaft 2007 und unterstreichen die typisch
c ® Fr2022 @ cHi 2022 hohe Bedeutung des Bankensektors
g 400 - in Europa

:E, : @ Uk 2022 * Ein Blick auf die USA unterstreicht
4 Klassische die systemischen Unterschiede:

& 300 - ,Hausbanken- OnL 2022 y . o ’

5 systeme” O, .0 Der geringe .Interrr‘\edlatlonsgrad

) ‘ES 2022 deutet auf die geringere Bedeutung
E) 200 - ® 72022 der .Banken aufgrund starker

= Kapitalmarkte hin

?) _ US 2022 Hoher

< 100 1 Kapitalmarkt- =~ @ wirtschaftlicher

s basiertes System Wohlstand

=

Z O T T T T T T T T T 1

0 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000 90,000 100,000
BIP pro Kopf (in KKP)? 2007 @ 2022

1) Der Intermediationsgrad (definiert als Bilanzsumme des Bankensektors eines Landes (auf nationaler Basis, d. h. ohne Auslandsaktiva inldndischer Banken) im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) zu aktuellen Preisen) ist ein Indikator flr die
Bedeutung des Bankensektors innerhalb einer Volkswirtschaft; 2) BIP pro Kopf in Kaufkraftparitaten (KKP); Kaufkraftbereinigung gewahrleistet internationale Vergleichbarkeit; Quelle: EZB (2023a), SNB (2023), FRED (2023), IWF (2023), zeb.research
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A Das deutsche Bankensystem besteht seit jeher aus drei Hauptsaulen

3-Saulen-Bankensystem in Deutschland

Einordnung

Deutscher Bankensektor

e Dt. Bankensystem fragmentiert
und auf drei Saulen gestutzt

Sparkassen Genossenschaftsbanken Geschéaftsbanken * Ausbleiben groBer Banken-
¢ Deutscher Sparkassen- und Giro- |  BVR als Bundesverband von e Deutsche und auslandische grof3e krisen _m jungerer dt. GeS_ChIChte
verband (DSGV) als Dachverband 4 Landes- und 2 Gruppen- Universal- und Privatbanken, usw. verfestigte Sektorenaufteilung
von 12 Regionalverbinden verbdnden + Bundesverband deutscher * Im Gegensatz zunBanker.\SethI’en
® 6 Landesbanken e DZ als ,Zentralbank” (im Besitz Banken (BdB) als Dachverband anderer europ. LanC.I.er sind die
der Genossenschaftsbanken) von 155 Banken (Geschafts- > Grenzen zw. den Saulen des dt.
* 362 Sparkassen banken sowie andere Banken, Bankwesens noch relativ starr
(im Besitz von Kommunen) ¢ 733 Genossenschaftsbanken z. B. private Hypotheken- oder (z. B. ngL Zusammenarbeit,
Investmentbanken) und '] i 0
* 142 weitere Partner? e 27 weitere Partner? 21 FinTechs mit unlerschiedlichen sektorlibergreifende Fusionen, ...)
Geschaftsmodellen ¢ Aufweichung der Grenzen (z. B.
¢ 1 Rechenzentrum ¢ 1 Rechenzentrum . T .. .
im Hinblick auf mogl. Fusionen)

kurzfristig nicht in Sicht

Sonstige Banken * Bankensystem spiegelt Spezifika

der dt. Wirtschaft mit aus-
gepragtem Mittelstand wider

Hypothekenbanken? Bausparkassen Andere Spezialinstitute?)

1) Z. B. Bausparkassen, 6ffentlich-rechtliche Landesversicherungsanstalten, Leasing- und Factoringgesellschaften, sonstige Dienstleister usw.; 2) Teilweise auch iber den BdB organisiert; 3) Z. B. Férderbanken; Quelle: DSGV (2023), BVR (2023), BdB (2023),
zeb.research

14
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Historischer Vergleich der drei Saulen

Sparkassen Genossenschaftsbanken
Geschiftsbanken?
Primarinstitute Landesbanken Primadrinstitute Zentralbank(en)

2007 446 2007 M 12 2007 2007 fl2 2007 282
Banken

2022 362 2022 6 2022 2022 | 1 2022 249
Mitarbeitende | 2007 2007 399 2007 2007 |49 2007
(in Tsd.) 2021 2021 27.2 2021 2021 | 5.4 2021

. 3.8 187

Marktanteil 2007 (YIS 2007 2007 12.3 2007 2007 [IECEINIG
Kredite (in %) Pyl 2890 | 297 2022 [EE1.097 2022 [IEEEIE 2022 2022 [EEEIENE
Marktanteil 2007 2007 2.4 24.0 2007 6.3 2007 [00 28 2007
Einlagen (in %) | 2022 2022 1.2 134 2022 123 2022 | k. A3 2022

B rrivatkunden
™ Firmenkunden

Der kombinierte Sparkassensektor hat
1 den hochsten Marktanteil bei

Firmenkundenkrediten

1) Alle Werte zum Jahresende; die ausgewiesenen Anteile ergeben zusammen nicht 100% bzw. decken nicht den gesamten Bankenmarkt ab, da andere Banken (z. B. Forderbanken, ...) hier nicht bericksichtigt sind; 2) Sektor ,Kreditbanken” gemal Statistik
der Deutschen Bundesbank; umfasst GroBbanken, private Regionalbanken und Filialen ausléandischer Institute; 3) Seit der Fusion der ehemaligen DG Bank und der ehemaligen WGZ Bank zur DZ Bank sind detaillierte Sektorwerte nicht mehr verfugbar;
Quelle: Deutsche Bundesbank (2023), AGV Banken (2023), zeb.research

Gesamtzahl Banken massiv gesunken,
aber Fusionen nach wie vor nur inner-
halb der Sektoren, nicht tibergreifend

In letzten Jahren haben Geschafts- und
Auslandsbanken z. T. durch spezialisierte
Geschaftsmodelle Marktanteile gewonnen
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Ausgewahlte europaische Borsen”
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Lander mit
zentraler Borse

Euronext-
Borsenplatze

Nxchange:

Nasdaq Nordics/Baltics
Crowdfunding-Boérse NL

NENEl] ~<

NPEX:
NL-Borse fir KMU

BOAG Bérsen AG: =
Tragergesellschaft fir die drei

Euronext Amsterdam * EURONEXT

London
¥ Stock Exchange

M EURONEXT \

* EURONEXT

London SE

Euronext Dublin

Luxemburg SE

\
—0

Euronext Paris

SIX < 12C

Swiss Exchange

BME?

wiener

Wiener Borse boerse

A _~" Euronext

Borsa Italiana .
Lissabon

* BORSA ITALIAN

‘»

* EURONEXT

Regionalbdrsen in Hamburg,
Hannover und Disseldorf

Tradegate/ tradegate

Borse Berlin:
GroBte EU-Borse fir Privatanleger —
Eigentlimer: Borse Berlin

DEUTSCHE BORSE

Deutsche Borse Group: -~ /%
Zentrale Borse in DE und Betreiber

\/

Euronext

EURONEXT
Briissel *

von Tradegate (Schwerpunkt:
Privatanleger)

. v Q59
Borse Miinchen: tl

Regionale Borse mit Schwerpunkt
auf KMU-Finanzierung

. Borse
Borse Stuttgart
Stuttgart:

Regionalbdrse und Vorreiter fir

Kryptohandel in Deutschland

Uberblick iiber die Bérsenlandschaft — deutsche Regionalbdrsen mit sehr
unterschiedlichen Alleinstellungsmerkmalen

Andere
BoArsen NL

:] Deutsche

BOrsen

[ ]

Regionale Borsen sind eine
deutsche Besonderheit - viele
europaische Lander haben eine
zentrale Borse

Deutsche Landschaft von der
Deutschen Borse dominiert —
regionale Borsen mit sehr
unterschiedlichen
Alleinstellungsmerkmalen

Euronext baut seine starke
Prasenz weiter aus und ist der
groBte Konkurrent der
Deutschen Borse

Die 5 groBten kontinental-
europaischen Borsen 2022:
Euronext (Marktanteil: 38,4%),
Deutsche Borse (20,3%),
Nasdaqg Nordics/Baltics (19,3%),
SIX (14,1%), BME (5,5%)3

1) Karte zeigt die urspriinglichen Hauptsitze der Bérsen in Europa; die jeweiligen Borsen sind auch im Ausland tatig, z. B. hat die Deutsche Borse mit Hauptsitz in Frankfurt am Main auch Biiros in London oder Luxemburg, die z. B. Eurex-, Clearstream- und
Kassamarkt-Kunden betreuen; 2) BME: Bolsas y Mercados Espafioles; 3) Marktanteil nach Umsatz tber alle Bérsensegmente; Daten gemaB Zahlen der Federation of European Securities Exchanges (FESE) fuir 17 kontinentaleuropaische Borsen; exkl. LSE

aufgrund nichtvergleichbarer Daten; Quelle: Homepages, FESE (2023b), zeb.research
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A

Aufschliisselung der Finanzierungsquellen von Unternehmen unterstreicht hohe Nutzung
von Bankkrediten, aber auch geringen Anteil von Kapitalmarktinstrumenten in DE

Unternehmensverbindlichkeiten und ihre Bedeutung fiir das Bankgeschaft

Finanzierungsstruktur der Unternehmen 2022
(in % der Bilanzsumme)"

Sonstige

Konten /
Forderungen

Sonstg. Beteilg.
Nicht gelist. Aktien

Gelistete Aktien

Schuld-
verschreibungen

Kredite

DE FR us

e Kredite mit groBtem Anteil an Finanzierung im bankenlastigen
Deutschland (29%) — mehr als doppelt so hoch wie in den USA

e Kapitalmarktbezogene Finanzierung in USA am verbreitetsten?

Dt. Banken: Firmenkunden-Wallet pro Segment/Service 20223

Gesamt-Wallet 2022: 34,2 Mrd. EUR

4,2 Mrd. EUR
Z 5,8 Mrd. EUR 16,0 Mrd. EUR

tnad) / 0
Einlagen 8%
3%

8,2 Mrd. EUR

1%
Konten & o 14%
Zahlungsverkehr = 30% Ll
Wertpapier-
geschaft®)

Kredite

Mikro Klein Mittel GrofB3

* Gesamt-Wallet im Firmenkundengeschaft der Banken in
Deutschland in allen Kundensegmenten von Krediten dominiert

* Wertpapiergeschaft weniger relevant als andere Bankleistungen

1) Gewichteter Durchschnitt aller Unternehmen eines Landes; 2) Schuldverschreibungen und bérsennotierte Aktien; 3) Zahlen zeigen Gesamt-Wallet des Firmenkundengeschafts der Banken in DE auf Basis des zeb.Wallet-Modells; zeb kann mit regionalen,
bank-individuellen Analysen unterstiitzen; Mikro: Umsatz < 0,5 Mio. EUR, klein: 0,5-5 Mio. EUR, mittel: 5-50 Mio. EUR, groB3 > 50 Mio. EUR; 4) Inkl. Versicherungen, Garantien, Leasing, AuBenhandelsfinanzierung, Derivate; 5) Inkl. Gebihren, Provisionen,
z. B. Aktienkauf/-verkauf, Wertpapierverwahrung; kein Emissionsgeschaft (fiir GroBteil dt. Banken kaum relevant, Marktanteil US/intern. Banken: ca. 80% bei Equities gemaB Bloomberg); Quelle: Eurostat (2023), OECD (2023b), zeb (2023b), zeb.research
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Finanzielle Engpasse und Finanzierungsliicken im Zeitverlauf

Wahrgenommene finanzielle Engpasse’
Anteil Unternehmen mit Finanzierungsengpassen in % der Befragten

14% ~
12% -
10% -
8% A
6% - P ,
2% A - — ¢
0% T T T T T ]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

== DE FR T UK —— US

e Zahlen belegen volatiles Finanzierungsumfeld der letzten Jahre

* Nach Phase mit ,Uberschussliquiditat” ist Anteil der Unter-
nehmen mit finanziellen Engpassen eher gering; aktuelles
Wirtschaftsumfeld flihrt jedoch zu zunehmenden Engpassen

e Keine Anzeichen fir grundlegende Unterschiede zw. DE, UK & US

zeb

Trotz unterschiedlicher Bedeutung der Banken keine Anzeichen fiir deutliche Liicken in
der Unternehmensfinanzierung — wie wirken sich kiinftige Kapitalanforderungen aus?

Geschitzte Finanzierungsliicken deutscher KMU?
in TEUR pro Unternehmen

120 -
COVID-19- 1017
80

60
40
20

O T T T T T T T T 1
H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2
2016 2017 2018 2019 2020

* Studie von Beck & Kessler (2023) zeigt kein systematisches
Problem, aber einige deutsche KMU erhielten schlussendlich
weniger finanzielle Mittel als zunachst angefragt

* Makrodkon. (Inflation, Zinsen) und geopolitische Entwicklungen
sowie enormer Investitionsbedarf (CO2-Neutralitat, Digitali-
sierung) werden Problem voraussichtlich erheblich verscharfen

1) Ergebnisse der EIB Investment Survey 2016-2022; Unternehmen mit Finanzierungsengpassen: Unternehmen, die mit Hohe erhaltener Finanzierung unzufrieden sind (weniger erhalten haben), Unternehmen, die sich um externe Finanzierung bemiiht,
diese aber nicht erhalten haben (abgelehnt wurden), und Unternehmen, die sich nicht um externe Finanzierung bemiht haben, weil sie dachten, die Kreditkosten waren zu hoch (zu teuer) oder sie wiirden abgelehnt werden (entmutigt); 2) Studie von Beck
& Kessler (2023) unter Verwendung der ,Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE)" von Europ. Komm./EZB, Finanzierungsliicke = nachgefragte Kredite zu erhaltenen Krediten; Quelle: EIB (2016-2022), Beck & Kessler (2023), zeb.research
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Klimawandelbedingter Investitionsbedarf in Deutschland (in Mrd. EUR, 2020-2030)

Kiinftiger Gesamtinvestitionsbedarf p.a. ...

322" 322

Verkehr und

IlEE Transport

Gebaude

55

Energie?

o Landwirtschaft3

35 ? Dienstleistungen
[ Industrie

Erforderl. Gesamt-
investition p.a.
(55% Reduktion

von THG bis 2030)

Verteilung
nach Branchen

... und der entsprechende Finanzierungsbedarf

322 280

Externe

Finanzie-
Unter- rung®
nehmen

CRE4 14
Retail¥ 42

Investitionen nach
Kundensegment

Finanzierungs-
volumen der
Unternehmen

Historische Herausforderung: konservative Schatzungen gehen von Investitionsbedarf
von ~322 Mrd. EUR p.a. aus, damit Deutschland seine Treibhausgasziele erreichen kann

Erste Schatzungen

Einordnung

Schatzungen unterstreichen
historische Herausforderung: bis
2030 in DE Investitionen i. H. v.
~322 Mrd. EUR p.a. erforderlich,
um THG-Reduktion zu erreichen

Beinhaltet nur zusatzliche
Transitionskosten, d. h. ohne
Verluste durch physische Risiken

Ausgehend von typischen
Finanzierungsmustern ergibt sich
ein AuBBenfinanzierungsbedarf
von ~176 Mrd. EUR p.a. in DE
bis 20307

Kernfrage: Welche
Finanzierungsquellen kénnen die
erforderlichen Mittel
bereitstellen?

1) Basierend auf Schatzungen der EU-Kommission fiir die gesamte EU; Aufschliisselung fir DE nach Anteil an erforderlicher CO,-Reduktion und BIP; auch andere Studien schatzen klimawandelbedingten Investitionsbedarf, teilw. mit groBen Unterschieden
in Methodik, betrachteten Sektoren und damit Gesamtergebnissen; einen Uberblick geben z. B. GFMA & BCG (2020); KfW (2021), IW (2022) liefern grundsatzliche Bestatigung der Zahlen; 2) Energie inkl. Stromnetz, Kraftwerke, Heizkessel, Produktion und
Vertrieb neuer Brennstoffe; 3) Landwirtschaft: Schatzung auf Basis des relativen Investitionsbedarfs des Energiesektors (nicht in offizieller Schatzung enthalten); 4) Annahme: 75% der Invest. im Geb&audesektor entfallen auf Retailsegment, 25% auf CRE; 5)
Aufteilung externe und interne Finanzierung gemaB Zahlen flr DE aus EIB-Investitionsbericht 2022; Quelle: EU-Komm. (20204, b), EIB (2022), Europ. Parlament (2018), GFMA & BCG (2020), IW (2022), KfW (2021), zeb (2023a), zeb.research
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Risikotragfahigkeit und Kapitalausstattung®

Effekt von Investitionen in nachhaltige Transformation auf CET1-Ratios dt. Banken (in %)

2020

15,4%2

2020

Finance for Europe

zeb

Nachhaltige Transformation hat starken Effekt auf dt. Banken - Schatzung zeigt Bedarf
an alternativen Finanzquellen aufgr. resultierender niedriger CET1-Ratios der Banken

Grobe Schatzung - regionale und bankspezifische Merkmale zu bertcksichtigen

Hauptfaktoren und -annahmen — 2030e

Ruckgang CET1-
Ratio um 2,9
Prozentpunkte
bzw. ~18,8%

RWA-Wachstum durch erhohten
Transformationsbedarf

* RWA-Wachstum im Firmenkundengeschaft

von 2% p.a. 12,5 %
* RWA-Wachstum durch Green-Deal-Volumina unter
Beriicksichtigung fester RWA-Gewichte
* Verteilung des Volumenwachstums entspr. dem
aktuellen Kreditmarktanteil
Regulierung
e Regulat. Effekt von Basel IV (7% auf Banken-RWA)
Ertragswachstum
¢ Steigerung des Jahresgewinns um circa 5% p.a.
Kapitalisierung
¢ Eigenkapitalwachstum durch Einbehaltung von 2030e

~40% der jahrl. Gewinne

Landesbanken

15.1%

Sparkassen

16.4%

’ 0,
/ 13.0% 11.8%

2020 2030e 2020 2030e

GroBbanken

Genossenschaftsbanken

15.3%

13.7%

2020 2030e

1) Dargestellte Werte sind Ergebnis einer langfr., dynamischen Simulation (z. B. inkl. Auswirkungen einbehaltener Gewinne) fur dt. Bankensektor; angen6mmene Geschéftsausweitung auf Basis des zuvor aufgezeigten Finanzierungsbedarfs zur Erreichung
der THG-Reduktionsziele bis 2030; Ausgangspunkt ist Ende 2020 (Ubereinstimmung European Green Deal); aufgr. regionaler Unterschiede im Investitions-/Finanzierungsbedarf und indiv. Bankcharakteristika Ergebnisse nicht auf jede Bank ubertragbar;
zeb kann mit indiv., regionalen, bankspezifische Analysen unterstitzen; weitere Details s. Anhang; 2) Durchschn. CET1-Ratio aller dt. Banken; 3) Relativ geringere Auswirkungen aufgr. hoher Uberschisse im Vgl. zu anderen Sektoren; Quelle: zeb.research
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Digitale Herausforderung: Trotz bereits mehrjahriger Beschiaftigung mit dem Thema

A belegt EZB-Studie den enormen Budget- und Ressourcenbedarf der kommenden Jahre

Deep-Dive: Digitalisierungsanstrengungen europaischer Banken?

Status quo

* Digitalisierung |6st
Veranderungen in allen
Bereichen aus — gerade fir
Banken wird technologische
Innovation zum
entscheidenden Faktor fur
ein stabiles Geschaftsmodell

* Deshalb hat die EZB eine
Umfrage unter 105 europ. >
GroBbanken Uber ihre digitale
Transformation durchgefihrt?

* Ergebnis: Digitaler Reifegrad
der Banken ist sehr heterogen

® Trotz vorhandener digitaler
Transformationsstrategien
gibt es noch viel zu tun, und es
sind groBe (finanzielle)
Anstrengungen erforderlich

Aktuelle Budgets und Ressourcen bei Banken

Budget fiir digitale Transformation in % des Betriebsergebnisses 2021

Insgesamt:
~5 Mrd. EUR
pro Jahr

2.9%
2.1% 2.0% 2.0%

3.3% 3.1%

G-SIBs Universal- Diversified Wholesale-  Retail- Kleine Asset-
banken Lenders Banken Banken Markt- Manager
fuhrer
VZA? fiir digitale Transformation in % des Gesamtpersonals 2021 | Insgesamt:
~100.000
VZAY
6.5%

5.6%
2 4.8% 59,
l 2.9% . 3.0% 3.4% . °

G-SIBs  Universal- Diversified Wholesale-  Retail- Kleine Asset-
banken Lenders Banken Banken Markt- Manager
fuhrer

Zentrale Erkenntnisse

* Digitalisierung bleibt auf der
Management-Agenda der
Banken mit hoher Prioritat fir
die kommenden Jahre

* Neue Technologien (K| usw.)
werden erforderliche Budgets
und VZA weiter erhdhen
(derzeitiges Niveau als
Minimum)

¢ Notwendige Investitionen in
Digitalisierung und nachhaltige
Transformation (s. vorige Folie)
belasten das Ergebnis der
Banken zusatzlich und
verringern potenziell den
Spielraum flr weiteres
Kreditwachstum zumindest
bei einigen Banken

1) Basierend auf dem im Februar 2023 ver6ffentlichten ,Horizontal assessment of the survey on digital transformation and the use of fintech” der EZB; weitere Erkenntnisse siehe EZB (2023b); 2) Genaue Aufschliisselung der teilnehmenden Banken nicht

verfligbar; 3) VZA: Vollzeitdquivalente; Quelle: EZB (2023b), zeb.research
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Kombinierter Effekt von nachhaltiger Transformation und Digitalisierung deutet auf
A Bedarf an zusatzlichen Kapitalquellen (iiber klassischen Bankkredit hinaus) hin

Mogliche Auswirkungen der nachhaltigen Transformation und der Digitalisierung auf deutsche Banken

Indikative Entwicklung der CET1-Ratio dt. Banken" Einordnung

* Nachhaltige Transformation und
Digitalisierung treiben Investitionsbedarf

15.4

¢ Der aktuelle Wandel des makrookon. &
geopolitischen Umfelds wird sich jedoch
aufgrund wirtschaftlicher Verschiebungen
durch Decoupling der Lieferketten,
Verringerung der wirtschaftlichen
Abhangigkeiten und
Deglobalisierungstendenzen zusatzlich
auswirken

* Mit wachsendem Investitionsbedarf steigt
auch der zusatzl. Finanzierungsbedarf, z. B.
vorzugsweise Uber Kapitalmarkte oder
(auBerhalb des regulierten Finanzsystems)
Uber Nichtbanken, was nach Expertenansicht
zu Problemen fiihren konnte?

¢ In diesem Fall sind Kapitalmarkte kein Ersatz

CET1-Quote  Potenzieller RWA- Geschatzte Auswirkung Zusatzl. Themen Langfristig . ) .
dt. Banken Effekt der nachh. CET1-Quote Digitalisierung (Decoupling, veranderte fur Banken, sondern eine Ergdnzung
Transformation 2030 Deglobalisierung) CET1-Ratio

1) Die dargestellten Zahlen sind das Ergebnis einer dynamischen Simulation (z. B. unter Einbeziehung von Thesaurierungseffekten) fir den dt. Bankensektor; s. vorherige Folien; aufgrund regional unterschiedl. Investitions-/Finanzierungsbedarfe und indiv.
Bankcharakteristika sind die Ergebnisse nicht auf jede Bank tbertragbar; zeb kann mit individuellen, regionalen und bankspezifische Analysen unterstiitzen; 2) Neben den Kapitalméarkten werden sich auch Nichtbanken an der Finanzierung der
anstehenden Herausforderungen beteiligen; allerdings diirften viele Akteure (auch Politiker) den Weg tber die klassischen Finanzmérkte bevorzugen, da eine zu weitgehende Verlagerung von Finanzierungen in den nicht regulierten Bereich mit einigen
(politischen und aufsichtsrechtlichen) Problemen verbunden ist; mehrere Berichte und Analysen befassen sich mit diesen Fragen und den Auswirkungen auf das gesamte Finanzsystem, siehe z. B. FSB (2023a & 2023 b), IOSCO (2023); Quelle: zeb.research
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Bestehendes Bankensystem in Deutschland hat historische und 6konomische Griinde -

A | wissenschaftliche Studien bestadtigen positive Effekte einer Starkung der Kapitalmarkte

Screening der wissenschaftlichen Literatur: Dominanz der Banken in Deutschland und Vorteile starker Kapitalmarkte

=

Wissenschaftliche Literatur liefert Griinde
fiir bankbasiertes System ...

\2

* Dominanz der Banken im dt. Finanzierungssystem geht auf die
Zeit der Industrialisierung zurtick

e Landerspezifische Vorschriften begtinstigen Bankkredite als
Finanzierungsquelle, z. B. durch Steuerregelungen

e Deutschlands dezentrales Bankensystem vorteilhaft, da es gut
zur deutschen Wirtschaftsstruktur passt (hoher Anteil an KMU)

* Hoher Wettbewerb flhrt zu niedrigeren Zinssatzen und verringert
Bedarf an (billigeren) Alternativen

e Seit Wiedervereinigung hat sich der deutsche Privatbankensektor
verandert — Anzeichen fir einen héheren Bedarf an
Kapitalmarktlosungen?

r

... unterstreicht aber auch Bedeutung der
Kapitalmarktfinanzierung

\2

e Die Literatur unterstreicht eindeutig Bedeutung und Vorteile der
Kapitalmarkte als Finanzierungsquelle

* Es gibt keinen klaren Vorteil einer bestimmten Art von
Finanzsystem (bankbasiert oder marktbasiert)

* Vielmehr zeigen Analysen, dass der allgemeine Grad der
finanziellen Reife (Zugang zu Finanzdienstleistungen,
verschiedene Finanzierungsquellen, ...) entscheidender ist

® Banken und Kapitalmarkte sind nicht substitutiv, sondern
komplementar

e Aus politischer Sicht geht es weniger um eine Diskussion Utber das
richtige System als vielmehr darum, wie das Finanzsystem
insgesamt weiterentwickelt werden kann

1) Die hier vorgestellten Analysen stellen einen Auszug aus der wissenschaftlichen Literatur und keinen vollstandigen Uberblick dar, sondern reprasentieren die vorherrschende Meinung; detaillierteres Bild inkl. Quellen siehe Anhang; Quelle: zeb.research
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A Zentrale Erkenntnisse zur Bedeutung des Bankensektors und der Kapitalmarkte in
Deutschland
Uberblick

Trotz einiger Entwicklungen seit der Finanzkrise verfligt Deutschland nach wie vor Uber ein eindeutig

1 bankbasiertes Finanzsystem. Die deutschen Besonderheiten sind ein klassisches 3-Saulen-System
(Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Geschaftsbanken) inkl. fester Abgrenzungen untereinander sowie eine
groB3e Zahl an Regionalbanken mit relativ hohem Marktanteil.

Im Vergleich zu anderen Landern ist die Bedeutung der Kapitalmarktfinanzierung in Deutschland eher
2 gering. Es gibt jedoch derzeit keine Anzeichen fiir ein generelles Marktversagen im Hinblick auf
Finanzierung (gemessen an finanziellen Engpassen oder Finanzierungsliicken).

Nachhaltige Transformation, Digitalisierung sowie die aktuellen makro6konomischen und geo-
politischen Verdanderungen werden in Zukunft zu einem erhdhten Investitions- und Finanzierungsbedarf

3 fuhren. Vieles deutet darauf hin, dass diese Herausforderungen zusatzliche Finanzierungsquellen
auBerhalb der gegebenen Kreditstruktur erfordern werden. Eine starkere Rolle der Kapitalmarkte als
Ergdanzung zu Bankkrediten ist daher fir das gesamte Finanzsystem von Vorteil.
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Anzahl der Unternehmen und Borsennotierungen nach GréBenklassen

Deutschland UK USA
0, [o) 0,
Anteil der 0.5% 0.3% 0.9%
Firmen nach 76,6% 19.6% \I . 83,8% 13.9% \I 57.7% 35.4% \I
Segment? ! / /
3.3% 2.0% 6.1%
Gesamtzahl an Firmen: 3,0 Mio. Gesamtzahl an Firmen: 2,8 Mio. Gesamtzahl an Firmen: 6,1 Mio.?
Anteil der 69,6% 53,3% 91.8%
Notierungen 50% 12,3% 1,7%
nach Seg- 6,2% I 7,2% 0,8%
ment3) 19.2% 27.2% 5.6%
Borsennotierte Firmen: 563 Borsennotierte Firmen: 1.275 Borsennotierte Firmen: 2.982
(0,02% aller Firmen) (0,05% aller Firmen) (0,05% aller Firmen)#
Adressierbarer
Streubesitz®
.. . 44% 92% 8% 93% 7%
borsennotier-

ter Firmen

B Aktien in Streubesitz | | Aktien in Festbesitz

1) Aktuelle Zahlen in den jew. Wéhrungen (DE in EUR: 2021, US in USD: 2017, UK in GBP: 2022), Mikrounternehmen: Umsatz < 0,5 Mio., klein: 0,5-5 Mio., mittel: 5-50 Mio., gro > 50 Mio.; 2) Nur Firmen mit > 0 Beschaftigten beriicksichtigt; Zahl der Solo-
Selbstandigen fur 2020 bei 27,1 Mio., darunter aber z. B. Briefkastenfirmen; 3) Bérsennot. Firmen mit null oder negativen Umsatzen in letzten drei Jahren ausgeschlossen; detaillierte Zahlen zu den Segmenten s. Anhang; 4) Zahl basiert auf Refinitiv-Daten
und eigenen Berechnungen, weicht leicht von anderen Quellen ab; z. B. 4.266 borsennot. inl. Unternehmen 2019 laut Weltbank (2023); 5) Streubesitz: Anzahl Aktien eines Unternehmens, die sich im Besitz vieler versch. Aktionare befinden und am
Kapitalmarkt frei gehandelt werden kénnen; Quelle: Borse Frankfurt (2023), Refinitiv (2023), Destatis (2023a), US Census Bureau (2017, 2023a, 2023b), Office for National Statistics (2022), zeb.research

Vergleich der Unternehmensstrukturen zeigt dt. Besonderheiten - nicht nur deutlich
geringerer Anteil borsennotierter Unternehmen, auch viel weniger Aktien in Streubesitz

B Mikro Mittel
I klein P GroB

Anzahl der Unter-
nehmen und Markt-
struktur in DE und UK
sehr dahnlich — Zahl der
gelisteten Untern.
doppelt so hoch

USA mit ahnlichem
Anteil borsennotierter
Unternehmen wie UK

Typisch deutsch:
Selbst wenn ein Unter-
nehmen boérsennotiert
ist, ist GroB3teil der
Aktien in Festbesitz

Kernfrage: Was sind
Grunde fur ,deutsche
Borsenzurlickhaltung”?
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Blick auf Markteintrittsbarrieren erklart geringen Anteil borsennotierter dt. Firmen -
deutliche strukturelle und kulturelle Unterschiede im Vergleich zu UK oder USA

Bewertung der Hindernisse fiir Borsennotierung und Zugang zu Aktienmarkten fir Unternehmen?

Unglnstige/mittelmaBige/giinstige

oce Situation in Bezug auf Borsennotierung
Kapitalmarktstruktur Steuern Kosten Kultur Regulierungl
Bedeutun Engagement Zuganglichkeit Steueranreize MATARALRY SRR
SRR 9ag Liquiditats- Beratungs- gangdl Melde- . Gebuhren | fahigkeit ggii. | Borsengang | Kontrolle Gber Gesamt-
institut. privater . fur kleinere far ), i) )
grad niveau \ anforderungen ) N Bdrsengang anderen  |durch Familien4 Stimmrechte | bewertung
Anleger Anleger Firmen Kapitalertrage : ,
Finanzierungen| unternehmen
Vermogen in |Aktienbesitz in| .. Anzahl de- E.rforderllche Haufigkeit? Steuervor- Gebihren Hohe der Aptell 9TOBer' Option Mehr- | Numerisches
. \ Borsenumsatz [ . = . Mindestmarkt- . . . h Y .| nicht borsen- .
KPI Pensionsfonds| % der Finanz- JUBIP signierter ,Mar+ anitalSamnm erforderliche | schriften fir |Borsengang zu| Risikopramie hot. Familien- stimmrechts- | Bewertungs-
zu BIP mittel priv. HH ket-Maker” ANNAY 9 | Finanzberichte Kapitalertrage |~ Marktkap. fur Aktien? \ aktien® schema®
flr Notierung unternehmen Q
DE o o o o o o ® vz ;@ @-
grin (s.
Punkt 2)
FR o o [ ® o ® o
UK o o o o o o o o o -@
UsA o ® o o o o o o o o o o

Anteil priv. Aktienbesitzes und Rolle Pensions-
fonds als Schlisselfaktoren fur geringe Anzahl
Borsennotierungen in DE (s. auch These D)

Ermdglichung von Mehrstimmrechtsaktien®
zentraler Punkt des Ende 2023 in Kraft

getretenen Zukunftsfinanzierungsgesetzes

1) Einstufung unginstig/mittelmaBig/giinstig basiert auf quant./qual. Bewertungen der jew. KPIs; 2) Geringe Haufigkeit der geforderten Finanzberichte als glinstig angesehen; 3) Geringe Risikopramie wird als glinstig angesehen, da die Kostendifferenz zu
alternativen Finanzierungsquellen damit gering ist; 4) Mehrstimmrechtsaktien liegen vor, wenn Aktien eines Untern. in verschiedene Aktiengattungen mit unterschiedl. Stimmrechten aufgeteilt sind; 5) Jeder Klassifizierung wird eine Zahl zugeordnet
(rot =1, gelb=2; griin=3), die zur Berechnung der Kategoriesummen verwendet wird; jede Kategorie wird mit 1 gewichtet; Durchschnittswerte: DE= 1,5; FR=1,9; UK=2,3; US=2,7; Quelle: BMF (2023a), Oxera (2019), Oxera & Kaserer (2021), zeb.research

USA insgesamt mit sehr guten
strukturellen Bedingungen, d. h.
niedrige Hirden fur Borsennotierungen
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Volumen von privatem und o6ffentlich handelbarem Beteiligungskapital in Deutschland
B liegt hinter anderen Landern zuriick

Private-Equity-? (Risikokapital & Wachstumsinvestitionen, Buyouts) und Public-Equity-Emissionen 2022

Neuemissionen von Private und Public Equity zu BIP 2022 (in %) Einordnung

4.00 - e Fall Deutschland: Werte fir Public und
3,62 Private Equity liegen zurtick —d. h. es

3.50 1 besteht ein allgemeiner Mangel an
0.75 Risikokapital in Deutschland3

3.00 A Private Equity DE: . .

~15 Mrd. EUR * Grundlegender Unterschied zwischen
2.50 A USA und DE (und teilw. UK) liegt in der

Private-Equity-Liicke

500 (zusatzl. Kapital) p.a.:

' Eréi\'.cmgg :\JAK;“SSRMM EUR, » Konsequenz: Junge, schnell wachsende
7 o US-Firmen haben relativ bessere

1.50 A
—l/ 1,06 el Finanzierungsbedingungen
1.00 - 0,12 * Grundlegende Unterschiede zwischen

GroBe des Private-Equity-Marktes

0.50 4 0,39 028 0.94 0,35 0,34 VergIelchgruppe seit Jahren
_m ' unverandert
0.00 Lt _ - -— * Was sind die Auswirkungen des
Private Public Private Public Private Public niedrigen Risikokapitalniveaus in
Equity Equity Equity Equity Equity Equity Deutschland und was sind potenzielle
Hebel zur Verbesserung der
Deutschland UK USA Finanzierung von Start-ups?
I Venture Capital (Neuinvestitionen p.a.) Wachstumsinvest. & Buyouts (Neuinvest. p.a.) I Aktienemissionen (p.a)?

1) Private Equity: Kapitalbeteiligungen privater/institutioneller Anleger an nicht borsennotierten Unternehmen, hier: Schwerpunkt auf Unternehmen in Friihphase (Venture Capital, Wachstumsinvestitionen, Buyouts); 2) UK/US umfasst erfasste, nicht
wandelbare IPOs und nachgelagerte Offerings, DE umfasst Gesamtwert von IPOs und Follow-on Public Offerings; 3) Kein rechtlich definierter, aber in der 6ffentl. Diskussion haufig verwendeter Begriff; fasst alle privaten und 6ffentlichen
Kapitalbeteiligungen an jungen, wachstumsorientierten Unternehmen zusammen; Quelle: OECD (2023c), SIFMA (2023), Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen (2023), American Investment Council (2022), PwC (2019, 2023a), zeb.research
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Unternehmenslebenszyklus und entsprechende Finanzierungsquellen

Gewinn- 4
bereich

Derzeit ~61.000 deutsche Start-ups?,
~7.600 suchen Risikokapital

Vorteile von Finanzierungsquellen in versch. Unternehmensphasen - dt. Besonderheit:

groBes Segment von Krediten/,,Family & Friends-Kapital”, wenig VC und Public Equity

Indikativ

.Seed Capital”

Fa

Risiko- und Wachstumskapltal

mily & Friends-Kapital

-

Kernfrage: Wird
eine groBere Rolle
der Kapitalmarkte

die Effizienz des

Finanzsystems
verbessern?

—— Gewinn

Verlust- \/

<

bereich Y

Cashflow
Risiko
Wachstums-
potenzial

Negativ

Sehr hoch

Ungewiss

Negativ

Sehr hoch

Sehr hoch

Y

nkkredite (Geschaftskredite, staatliche Kredite, Mikrokredite)

Negativ

Hoch

Realisiert und zunehmend

Gering

Vertretbar

Stabilisiert sich

1) Gesamtzahl der innovations- bzw. wachstumsorientierten jungen Unternehmen Ende 2021, laut KfW-Griindungsmonitor 2022; Quelle: KfW (2022), Levitt (1965), Fasoon (2017), zeb.research

Zunehmend

Abnehmend

Moderat

> Zeit
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B Deutschland

Branchenstrukturen und Folgen

Branchenstruktur nach Anzahl Top-50-Untern.?

DE 16% 24% 24% 12% 8%

4%
40/ 14%
(o]

8%
FR [ 0

%
USA “6%  28% 16% 10% 8% 18%

B Automobil Tech

B Pharma & Chemie Ol & Gas
B Industrie & Energie
I Retail, Logistik, Konsumgiiter Sonstige?

Finanzdienstleister

afme/ | zeb

Hauptunterschiede

Deutschland mit moderatem Anteil
an Unternehmen in Wachstums-
branchen, aber hohem Anteil an
Unternehmen in schwierigem
Umfeld und unter
Transformationsdruck (Automobil)

Klimawandel- und
digitalisierungsbedingter
Investitionsbedarf wird in nachsten
Jahren/Jahrzehnten an die Spitze
ricken (s. These A)

USA mit hohem Anteil an Firmen in
Wachstumsbranchen (Tech) bei
gleichzeitig hohem Anteil an Ol- &
Gasfirmen; ,Infrastructure
Investment & Jobs Act (IIJA)” bietet
Mittel z. B. fiir Infrastruktur und
kohlenstofffreie Technologien

Ein Blick auf die groBten Unternehmen zeigt geringen Anteil an Wachstumsbranchen in

Folgen fiir Kapitalmarkte

¢ US-Firmenstruktur spiegelt
Finanzsystem wider: hoher Anteil
an Unternehmen in Wachstums-
branchen und hohe Verfligbarkeit
von wachstumsbezogenem Kapital

* Transformationsbedarf dt. Firmen
erfordert neue Finanzierungs-
quellen neben Bankkrediten

e Etablierung Wachstumskultur fir
dt. Unternehmen erfordert entspr.
Abbildung Uber Kapitalmarkte
(Risikokapital)

* Unterentwickelte Kapitalmarkte hin-
dern Unternehmen, adaquate
Finanzierung zu erhalten — Potenzial
zur Férderung von Wirtschaft und
Arbeit wird nicht voll ausgeschopft

1) Die 50 umsatzstarksten Unternehmen des jeweiligen Landes bei Ende 2021, Branchenstruktur gemessen an prozentualen Anteilen der 50 groBten Unternehmen in den jew. Branchen; 2) z. B. Medien, Telekommunikation usw.; Quelle: Statista (2023),

zeb.research
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Strukturelle Unterschiede zwischen Risikokapitalmarkten

Markt-
strukturen

@

VC-Markt in USA entstand bereits am Ende des 2. Weltkriegs, wahrend
Venture Capital in Deutschland erst Mitte der 1980er Jahre in
nennenswertem Umfang aufkam

US-Markt ist also nicht nur viel gréBer, sondern verfiigt auch Gber viel besser
etablierte Okosysteme, was die Interaktion zw. Serienunternehmern, Start-
up-Managern, Business Angels und Exit-Kanalen angeht

Fonds-
strukturen

£

US-Fonds werden haufig von groBen Pensionsfonds, Versicherern, grof3en
Stiftungen oder Dachfonds gespeist und sind daher deutlich groBer als dt.
Fonds, die von Staatsfonds, Banken oder Family Offices gespeist werden

Dadurch Kapital-Uberangebot — mehr/riskantere Projekte werden finanziert

Die groBeren US-Fonds haben z. T. effizientere Strukturen und kdnnen
daher relativ gesehen mehr Geschafte abwickeln

Firmen-
strukturen

~~

1) Wie in USA, d. h. Pensionsfonds, Versicherer, groBBe Stiftungen, Dachfonds; Quelle: Business Insider (2011), Shafie, Liedtke, & Asghari (2021), VentureCapital Magazin (2019), zeb.research

US-Risikokapitalmarkt konzentriert sich weitgehend auf Silicon Valley und
GrofBBraum Boston, was es flir Investoren sehr leicht macht, relevante Start-
ups zu ermitteln — dt. Markt starker regional fragmentiert und intransparent
Dt. Risikokapitalmarkt mehr auf Frihphasenfinanzierung konzentriert; VC-
Fonds in USA mehr Exit-orientiert und investieren deutlich mehr in spatere
Phasen, wo die Chance auf hohere Renditen das VC-Volumen treibt

Die Risikokapitalmarkte in Deutschland und den USA unterscheiden sich deutlich
voneinander

V' n X
Folgen Qﬂj

* Generell zu beachten:
Risikokapitalmarkte in USA und in
DE in unterschiedlichen
Entwicklungsstadien — Fokus
muss daher auf Strukturen liegen

e Offnung der Finanzierung
deutscher VC-Fonds fiir groBe,
finanzstarke institutionelle
Anleger? wird Kapitalangebot und
Finanzierungsmaoglichkeiten fir
Firmen erh6hen

¢ Deutscher Markt braucht mehr
Transparenz zwischen
Kapitalgebern und Unternehmern

o Effizientere Strukturen werden
Marktvolumen weiter erh6hen
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Zentrale Erkenntnisse liber die Vorteile von Risikokapital

Trotz ahnlicher Branchenstrukturen gibt es in DE relativ wenige borsennotierte Unternehmen. Zudem weisen
dt. borsennotierte Unternehmen geringere Streubesitzquoten auf, d. h. prozentual weniger Aktien
stehen fur den Handel zur Verfligung und sind daher fur Kapitalmarktteilnehmer weniger attraktiv.

Marktzugangsbarrieren aufgrund struktureller und kultureller Unterschiede zwischen DE und UK/USA
kénnen den geringen Anteil borsennotierter dt. Firmen, d. h. die geringen 6ffentlich handelbaren Kapital-
beteiligungen, erklaren. AuBerdem besteht ein genereller Mangel an Risikokapital in Deutschland.
Insgesamt ist das Finanzierungsumfeld fir junge, innovative, wachstumsorientierte Firmen in DE deutlich
schlechter als in anderen Landern, insbesondere in den USA.

Mangel an Risikokapital korreliert eindeutig mit Mangel an wachstumsorientierten Firmen in DE - zeigt
sich auch bei den groBten Firmen, die in USA sehr viel starker von Unternehmen aus Wachstumsbranchen
dominiert werden; MalBBnahmen, die die Grundstruktur der VC-Markte verbessern, fordern daher immer auch
die Verbreitung und weitere Etablierung wachstumsorientierter Unternehmen in DE.
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Vor allem seit 2019 gibt es einen Trend bei dt. Unternehmen, im Ausland an die Borse zu
C gehen - insb. Unternehmen, die spezialisierte Investoren benotigen, gehen diesen Weg

Grenziiberschreitende und inlandische Bérsengange dt. Unternehmen?

Post-COVID-
Aufholeffekt Einordnung

20 ¢ Steigende Zahl
15 | grenziiberschreitender IPOs seit 2019
Anzahl . Li . . .
. iste der Firmen, die IPO im Ausland
grenziiber- 10 - anstreben, zeigt klares
schreitender Branchenmuster: 52% sind
und inlan- 5 Biotechnologiefirmen, 19% IT/Internet/
discher IPOs? E-Commerce, 6% Chemieunternehmen?
0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ¢ |POs an dt. Borsen sehr divers: 24% IT-/
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Internet-/E-Commerce-Unternehmen,
16% Verarbeitendes Gewerbe, 16%
Grenziberschreitende IPOs —@— IPOs an dt. Borsen J Giinstiges Marktumfeld Finanzsektor®
12 - und groBe IPOs treiben
kleinere Borsengénge an * Anteil auslandischer IPOs am
Emissions- 10 Gesamtemissionsvolumen deutlich
volumina 8 geringer; Anzeichen, dass v. a. kleinere
.. Firmen Notierung im Ausland anstreben
grenziiber-
schreitender * Geringer Stichprobenumfang erschwert
allgemeine Schlussfolgerungen

und inl. IPOs
(in Mrd. EUR)3

o NN A~ O

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1) IPO: Initial Public Offering, Analyse beriicksichtigt alle Firmen mit HS in DE zur Zeit des IPO mit grenziiberschr. IPOs inkl. Doppelnotierungen; grenziiberschreitender IPO: IPO an ausl. Bérse eines Unternehmens mit HS in DE zur Zeit des IPO, inkl.
Doppelnotierungen; 2) Basierend auf Daten des DAI, andere Quellen weichen geringfligig ab, flihren aber zum gleichen Ergebnis; 3) Grenziiberschr. Zahlen basieren auf eigener Analyse von Bloomberg-Daten fiir jedes Untern., fehlende Werte entfernt; 4)
Alle IPOs der letzten 10 Jahre; 5) Auch Medienuntern. (8%) und Immobilienfirmen (8%), aber nur ein Biotechnologieuntern.; Quelle: Blattchen Financial Advisory (2021), Bloomberg (2023), DAI (2021), GoingPublic Magazin (2023), PwC (2023a), zeb.research
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Grunde fir Auslandsnotierungen von Unternehmen mit Sitz in Deutschland

Firmen wahlen ausl. Borsen ...

=][®
1

=Cr

.Nasdaq ist seit Jahren der Markt-
platz fiir innovative Technologie-
fokussierte Unternehmen und war
deshalb die erste Wahl fiir uns.”
U. Sahin, CEO Biontech

QReVASS

Lhe RYA (N’O(\:»\G("’

.[Biotech-]Unternehmen sind
angesichts des [in den USA]
deutlich glinstigeren Investoren-
umfelds und der aktienrechtlichen
Restriktionen hierzulande
gezwungen [im Ausland an die
Bérse zu gehen].”

D. Hopp, Curevac-Investor

[

’ K5y

3

... aufgrund struktureller Griinde in Deutschland ...

Strategische Faktoren

* Geografische Ausrichtung: Geringere wirtschaftliche Bedeutung des dt.
Marktes fuhrt zur Borsennotierung im Hauptmarkt, um Néhe zum
Kundenstamm und Sichtbarkeit fir potenzielle Investoren zu erhéhen

¢ Benchmarking: Mangelnde Branchenprasenz auf dt. Kapitalmarkt (v. a. in
Biotech) flihrt zu Marktmigration, um hohere Sichtbarkeit zu erreichen

Anlegerbezogene Faktoren

¢ Mittelverfiigbarkeit: Geringe Volumina und begrenzte Verfligbarkeit von
Mitteln auf dem Kapitalmarkt decken Bedarf der Unternehmen nicht

* Expertise: Geringes Finanz-Know-how, insb. zu ausgewahlten innovativen
Sektoren, flihrt zur Anwendung ungeeigneter Entscheidungskriterien und
Nachteilen bei der Unternehmensbewertung im Vgl. zu anderen Borsen

Regulatorische Faktoren

¢ Gesellschaftsrecht: In DE borsenfahige Rechtsformen bieten weniger Flexi-
bilitat, v. a. zur Beschaffung von zusatzl. Kapital durch Sekundaremissionen

* Finanzierungsmoglichkeiten: Eingeschrankte Flexibilitat, z. B. durch Verbot
von Mehrstimmrechtsaktien” und Einschrankungen bei Kapitalerhohungen?

Blick auf jlingste Falle zeigt wichtige Griinde fiir Borsennotierung im Ausland - in
Deutschland verstarkt eine Reihe von Kernpunkten gemeinsam den Effekt

... mit vielfiltigen Folgen

* Weniger inlandische

Investitionsmoglichkeiten in
potenziell attraktive Aktien
fur private und
institutionelle Anleger

Verpasste Chancen fir
deutsche
Finanzmarktintermediare

Kernfrage: Fihrt eine
Borsennotierung im Ausland
zur raumlichen Verlagerung
von Geschaftsaktivitaten und
damit zu weitreichenden
Zweitrundeneffekten fur die
deutsche Wirtschaft?

1) Mehrstimmrechtsaktien liegen vor, wenn Unternehmensaktien in zwei (oder mehr) verschiedene Gattungen mit unterschiedlichen Stimmrechten aufgeteilt sind; die Ermdglichung von Mehrstimmrechtsaktien wird durch das neue Zukunfts-
finanzierungsgesetz in Deutschland adressiert; ein weiterer Punkt ist, bei Kapitalerhdhungen mit vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss Kapitalerhéhungen von bis zu 20 Prozent des Grundkapitals zu ermdglichen; 2) Beispiel: Bei Kapitalerhdhungen ist der
Bezugsrechtsausschluss in Deutschland generell auf zehn Prozent des Grundkapitals beschrénkt; die EU erlaubt eine Grenze von 20 Prozent; Quelle: Oxera (2019), DAI (2021), Handelsblatt, (2019), zeb.research
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C Eine Sorge besteht darin, dass die Geschiftsaktivitdten der Finanzierung folgen
konnten - quantitative Analyse unterstreicht dies
Pre- und Post-IPO-Entwicklung dt. Unternehmen”

Jahrl. Wachstum Gesamtumsatz Anteil dt. Geschift Einordnung
@ * Trotz ahnlichem Ausgangswachstum
. L wachsen Unternehmen mit
. v 44.1% | 44.6% grenziiberschreitendem IPO
Firmen mit I 11.7% I schneller?
IPO an einer 6.6% I l I * Im Ausland bérsennotierte
dt. Borse I I Unternehmen verlagern ihre
Jahrl. Umsatz- | Jahrl. Umsatz- Anteil dt. | Anteil dt. Geschaft Ges_chaftsaktlwtaten in andere
wachstum vor IPO  wachstum nach IPO Geschaft vor IPO | nach IPO (3).- Regionen (nach IPO)
(3).-Durchschn.) . (3J.-Durchschn.) (3J.-Durchschn.) . Durchschn.) ¢ Hauptproblem: Wachstum wird (v. a. in
Phasen der Stagnation) durch heraus-
»Kombinierter Effekt"™: ragende Innovationen stimuliert —
Absoluter Umsatz in DE verlassen jedoch innovative Képfe das
steigt, aber in geringerem . . .
@ MaBe als weltweit Land aufgrund unzureichender Risiko-

kapitalfinanzierung, leidet das Wachs-

_ ) : 19.1% V :
Firmen mit : tumspotenzial | | |
grenziber- 7.4% | 16.2% | 10.8% * Analyse auf Basis der Bilanzsumme zeigt
schr. IPO an I = 8 sehr dhnliche Ergebnisse?®
ausl. Borse Jahrl. Umsatz- 1 Jahrl. Umsatz- Anteil dt. I Anteil dt. Geschift * Ergebnisse bestétigt durch Pagano,
wachstum vor IPO | wachstum nach IPO Geschaft vor IPO | nach IPO (3J.- Roell, Zechner (globale Stichprobe)?
(3).-Durchschn.) | (3J.-Durchschn.) (3).-Durchschn.) | Durchschn.)

1) Analyse basiert auf 21 grenziiberschr. IPOs und 59 IPOs an dt. Bérsen von Firmen mit HS in DE zw. 2013 und 2020; Segmentdaten bereitgestellt von Refinitiv; eingeschrénkte Datenverfligbarkeit (z. B. keine Segmentaufteilung, keine historische Daten,
Untern. nicht enthalten, ...) flihrt zu relevanter Stichprobe von 9 grenziiberschr. IPOs und 16 IPOs an dt. Bérsen; Methodik: t = Jahr des IPO, Jahre vor IPO: t-3 bis t-1; Jahre nach IPO: t (Startpunkt) bis t+3; angegebene Werte sind Mediane; 2) Bestéatigt
durch wissenschaftliche Analyse von Claessens, Klingbiel, Schmukler (2003); 3) Bei kleinerem Stichprobenumfang; 4) Globale Stichprobe von grenziiberschr. Borsengangen 1986-1997; Quelle: Pagano, Réell, & Zechner (2002), Refinitiv (2023), zeb.research
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Zentrale Erkenntnisse zu grenziiberschreitenden Borsennotierungen deutscher
Unternehmen und den Folgen fiir die deutsche Wirtschaft

Uberblick

2

In den letzten Jahren ist ein zunehmender Trend zu grenziiberschreitenden Borsennotierungen dt.
Unternehmen zu beobachten, da der Anteil der IPOs dt. Firmen an auslandischen Borsen deutlich gestiegen
ist. Vor allem Unternehmen aus Wachstumsbranchen wie Biotechnologie, IT/Internet/E-Commerce oder
Chemie gingen im Ausland an die Borse.

Fir Notierungen im Ausland gibt es klare Griinde: strategische Faktoren (z. B. geografische Ausrichtung auf
Kunden oder fehlende Branchenprasenz am dt. Kapitalmarkt), anlegerbezogene Faktoren (z. B. geringe
Volumina und begrenzte Verfligbarkeit von Investorengeldern sowie geringes Branchen-Know-how) und
regulatorische Faktoren (z. B. gesellschaftsrechtliche Themen).

Eine Analyse der IPOs dt. Unternehmen an deutschen oder auslandischen Bérsen bringt klare Ergebnisse.
Unternehmen mit grenziberschreitendem IPO wachsen nicht nur schneller, nachdem sie &ffentlich
handelbares Kapital erhalten haben; sie haben auch die Tendenz, ihr Geschaft zunehmend weg aus DE in
andere Lander zu verlagern. Dies mag in der Natur der betroffenen Unternehmen liegen, fihrt aber zu
negativen Auswirkungen fir die dt. Wirtschaft.
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D Aktienmarkten bei privaten Haushalten eher gering

Geldvermogen der Privathaushalte

Im Vergleich zu anderen Landern ist in Deutschland der Vermoégensanteil aus Anleihe-/

Geldvermoégen HH nach Anlageklassen (in % des Geldvermdgens, alle Altersgruppen) Einordnung

(]
10% 11%
9 9 6% 11% £o8. 9
DE 7% - 16%

UK

o (o)
USA (o o 2 6% 1% ° o 2 °
2% 12%

1996 2001 2006 2011 2016 2021
B Aktien B Investmentfondsanteile Schuldtitel B Pensionsfonds” [ Lebensversicherung Bargeld und Einlagen

Verteilung der Geldvermogensklassen ist von
Land zu Land sehr unterschiedlich, bleibt aber Gber
die Jahre relativ stabil — d. h. eher die Kultur/
Einstellung der privaten Haushalte ggu.
Assetklassen und weniger wirtschaftliche Ereignisse
bestimmen die Anlagestrategien

Traditionell hoher Anteil von Bargeld und Einlagen
am Finanzvermogen der privaten Haushalte
Ausdruck der eher geringen Risikobereitschaft
der dt. Bevolkerung — zusatzlich hoher Anteil von
Lebensversicherungen

In Ubereinstimmung mit friitheren Ergebnissen ist
die Risikobereitschaft in UK und USA hoéher,
wobei Pensionsfonds und Aktien jeweils die
Hauptanlageklassen sind

Neben kulturellen Aspekten deuten Studien? auf
eine teilw. geringere Finanzkompetenz privater
Haushalte in DE als in Vergleichslandern hin — der
Abstand ist jedoch zu gering, um alle Unterschiede
zu erklaren

1) Pensionsfonds: ein am Kapitalmarkt angelegter Fonds zur Finanzierung von Altersrenten; Pensionsfonds kénnen sowohl von privaten Arbeitgebern zur betriebl. Altersvorsorge als auch von Staaten oder staatl. Pensionsfonds betrieben werden; Zahlen
basieren auf OECD-Berechnungen (2023a): Rentenanspriiche werden nur berlicksichtigt, wenn sie sich auf (kapitalgedeckte) beschaftigungsbezogene Systeme beziehen, was die landerlibergreifende Vergleichbarkeit beeintrachtigen kann; 2) siehe z. B.

Allianz Research (2023); Quelle: Allianz Research (2023), OECD (2023a), zeb.research
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Anteil Aktieninhaber an Gesamtbevolkerung nach Altersgruppen?

2015

14.1%

15.6%

16.8%

10.9%

Erlauterung: 59%
der dt. Gesamt- 5.9%
bevolkerung im
Alter von 20-29
Jahren besitzen
Aktien, Fonds 3.3%
und/oder ETFs

Uber 60

50-59 J.

40-49 J.

30-39J.

20-29 J.

14-19 J.

Veranderung
2022 2015-22

24.1%

20.3% +21%

18.0% +65%

18.2% +208%

1) Anteil der in Aktien, Fonds oder ETFs investierten Bevolkerung an der Gesamtbevdlkerung nach Altersgruppen; Quelle: DAI (2023), Destatis (2023b), zeb.research

~The trend is your friend”: Aktien werden in der dt. Bevolkerung immer beliebter, vor
allem bei der jiingeren Generation - zunehmend breitere Aktienkultur als Folge

Einordnung

¢ Anteil der Aktieninhaber von 20- bis 29
Jahren unter allen Altersklassen mit
groBtem Anstieg seit 2015 — Hoffnung
auf weitere Steigerungen in Zukunft

¢ Auch positive Entwicklung bei 50- bis
59-Jahrigen (noch Zeit bis zur Rente)

e Demografische Entwicklung in DE fuhrt
dazu, dass die gesetzl. Rente allein in
Zukunft nicht mehr ausreichen wird —
dies wird der Bevolkerung zunehmend
bewusst und flihrt zu einer Starkung
der privaten Altersvorsorge; ohne
eine grundsatzliche Anderung des
Rentensystems schreitet Entwicklung
aber nur langsam voran

¢ Kernfrage: Verhindert das deutsche

Rentensystem eine breitere
Aktienkultur?
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Offentliche Rentensysteme und Einkommen der Bevélkerung tiber 65 J.

DE

UK

USA
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Einkommenssicht: Hoher Anteil der gesetzlichen Rente in DE fiihrt bei Privatpersonen im
Vergleich zu UK oder den USA zu geringerem Bedarf an aktienbasierten Pensionsplanen

Struktur des 6ffentlichen Rentensystems ...

Gesetzliche Rentenversicherung

* Finanziert Uber gesetzliche Beitrage; Einkommensniveau
und Arbeitsjahre bestimmen Hohe der Rente

¢ Umlagesystem ohne Investitionen in Kapitalmarkte —
Vorschlag fiir ,Generationenkapital” bringt Veranderung

Staatliche Rente und Betriebsrente

e Staatl. Rente finanziert iber National-Insurance-Beitrige,
Umlagesystem ohne Investition in Kapitalmarkte

e Obligatorische Betriebsrente flir Beschaftigte, Beitrage
kénnen Uber Fonds angelegt werden

Soziale Altersabsicherung

* Finanziert Uber Lohnsteuer; Arbeitsjahre bestimmen Hohe

der Rente

» Uberschiissiger Beitrag wird iiber Fonds angelegt

)

)

Staatl. Leistungen

Gehalter [ Betriebliche WM Ertrage aus

Rente

... beeinflusst Rentnereinkommensarten?

57%

54%

76%

19%

9%

17%

8%

7%

10%

Backup

Privatinvestitionen

Einordnung

In DE dominieren
staatl. Leistungen das
Einkommen, niedriges
Niveau betrieblicher
Vorsorge

Bedeutung Kapital-
marktprodukte in UK
durch hohen Anteil an
fonds-basierten
Betriebsrenten
deutlich hoher

USA zeigen
erwartetes Muster mit
geringstem Anteil an
staatl. Leistungen und
27% der Renten aus
privater Vorsorge

1) DE: Einkommensquellen der Bevolkerung Uber 65 J., staatl. Leistungen inkl. gesetzl. Rentenversicherung & Beamtenpensionen, der gesetzl. Rentenversicherung gleichgestellte betriebl. Altersversorgung und sonstige Transferzahlungen; Ertrédge aus
privaten Kapitalanlagen inkl. Lebensversicherungen und private Rentenversicherungen; UK: Einkommensquellen alleinstehender Rentner (liber 65), staatl. Leistungen inkl. staatl. Rente, Ertrage aus priv. Kapitalanlagen inkl. Kapitalertrage & private Renten;
USA: Einkommensquellen der Bevélkerung tber 65, staatl. Leistungen inkl. Sozialhilfe, zusatzl. Wertpapiereinkommen, Betriebsrente inkl. Einklinfte aus ,Pension and Retirement Accounts”, Ertrédge aus privaten Kapitalanlagen inkl. Immobilieneinnahmen,

private Einkiinfte und andere Bareinkommen; US-Betriebsrente aufgrund mangelnder Datengranularitat nicht darstellbar; Quelle: BMAS (2023), US Census Bureau (2022), Gov.UK (2023a), zeb.research
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Verhalten folgt Struktur: Staatl. dominierte Systeme gehen mit geringerer privater
Kapitalmarktbeteiligung einher - kapitalgedeckte Systeme erhohen indirekte Anteile

Korrelation zwischen Pensionsfonds und privater Beteiligung an Kapitalmarkten?

Durch
System-

[ )
[talien

Wy

OECD-
Durchschnitt?
A USA
> W Schweden
A Kanada

Typische kapital-
gedeckte Rentensysteme
(staatl. oder privat)

Danemark

OECD-Durchschnitt?

® Frankreich Schweiz
® Deutschland
] Japan i
p‘ - A Australien
— 7 A UK .
Niederlande
Durch
Staatl. dominierte Pflichtpline Verpfl. Betriebsrenten
Systeme senken Bedarf an direkter
Retail-Beteiligung
T T T T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240

Vermogen in Pensionsfonds zu BIP?) (in %)

Einordnung

* OECD-Lander mit teils deutlich untersch.
Systemen — Anteil staatl. Leistungen und
verpflichtender betrieblicher Rentenplane
bzw. kapitalgedeckter Systeme als
Hauptunterscheidungsmerkmale

* Nur verpflichtende Plane oder kapital-
gedeckte Renten erh6hen indirekte bzw.
direkte Kapitalmarktbeteiligung deutlich

* Hauptproblem fir staatlich dominierte
Systeme: Demografischer Wandel drangt
zur privaten Altersvorsorge; in 2040 liegt

das Verhaltnis der 15-64- zu den Uber 65-

Jahrigen in DE bei nur noch 2,0 (FR: 2,1,
IT: 1,6, JP: 1,5)
@ Staatl. dominiertes System mit freiwilligen Zusatzrenten

A Staatl. Grundrente mit (verpflichtenden) Zusatzrenten

B Staatl. Rentensystem erganzt durch kapitalgedeckte Renten

Staatl. dominiertes System mit verpfl. Betriebsrenten

1) Aufgrund der Komplexitdt der internationalen Rentensysteme kann die vorliegende Analyse nicht alle Aspekte vollstandig im Detail berilcksichtigen; sie bietet jedoch eine valide Grundlage fir die Diskussion liber die Erhéhung der privaten
Kapitalmarktbeteiligung durch mogliche Veranderungen im Rentensystem; 2) Ungewichteter Durchschnitt der OECD-Lander; 3) Pensionsplane inkl. kapitalgedeckter und privater Pensionsplane; Pensionsanspriiche sind nur dann enthalten, wenn sie sich
auf (kapitalgedeckte) beschaftigungsbezogene Systeme beziehen, was die landeribergreifende Vergleichbarkeit beeintrachtigen kann; Quelle: Mercer (2022), OECD (2023a, 2023b), UN (2022), zeb.research
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Rentensystem und private Aktienkultur in Schweden

Eckdaten 2022

* Bevolkerung: 10,5 Mio.
e Anteil Gber 65 Jahre: 20,4%"
* Merkmale des Rentensystems:

— Staatl. Rente: Mischung aus
Umlageverfahren und staatl.
oder privatem Kapital-
gedeckten System?

—  Hoher Anteil an
Betriebsrenten

Staatliche Rentenkasse (. Tillaggspension®)

Anlageperformance pro Jahr 2000-20223)

40% A
0% +——— __.\_/ —————— \_
-20% A @ 5,4% pro Jahr
-40% -
2005 2010 2015 2020

e Eingefihrt in 2000 als Teil einer grund-
legenden Anderung des Rentensystems? >

e Beitragsstruktur: 2,5% des Renten-
einkommens (18,5% des Gehalts)

* Verwaltetes Vermogen: 75 Mrd. EUR R:{fée:j;"t‘f;?

World Index,
d. h. ~2% des
Vermdgens
sind in ~40 dt.
Unternehmen
investiert

e Besteht aus mehreren Teilfonds, z. B:

.AP7 Equity Fund”: Anlagen
in globales Aktienportfolio®
— ,AP7 Fixed Income Fund”: Anleihen

Beispiel Schweden: Aufgrund von Anderungen im staatlichen Rentensystem stieg der
Anteil der privaten Anleger in den Jahren danach deutlich an

Deep Dive

Aktienkultur

Finanzanlagen der Privathaushalte in Aktien & Investmentfonds
(in % des gesamten Finanzvermdgens der Haushalte)”)

439 45%  45%  46%  48%

. I I I I l

1995 2000 2005 2010 2015 2020

* Auswirkung Pensionsfonds und Anderung
des Systems: deutlicher Anstieg der priv.
Invest. in Aktien/Investmentfonds ab 2000

* Notwendigkeit eines Systemwechsels im
Rentensystem (von umlagefinanziert zu
kapitalgedeckt) hat Offenheit fiir Kapital-
beteiligungen priv. Anleger geférdert

e Zusatzl. kultureller Aspekt: Mitarbeiter-
beteiligungsprogramme in Schweden sehr
beliebt

1) Deutschland: 22,1%; 2) Privatpersonen haben die Wahl zw. Investitionen in zertifizierte private Fonds oder staatl. Fonds; 3) Anlageperformance ohne Beitrage und Auszahlungen; 4) Anteil der Bevdlkerung >65 J. im Jahr 2000: 17,2%; 5) Fir weitere
Informationen inkl. Zahlen zu Performance, Beitrdgen und Auszahlungen, s. Sjunde AP-fonden (2023); 6) MSCI All Countries World Index als Referenz, zusatzl. ausgewdhlte Unternehmen, die aufgr. sozialer oder staatl. Kriterien aus dem Portfolio
ausgeschlossen wurden (Waffenhersteller, Arbeitsrechte,...); 7) Anteil am gesamten Finanzvermdgen gemaB Analyse auf der ersten Seite von These D; Quelle: Mercer (2022), OECD (20233, 2023b), SCB (2023), Sjunde AP-fonden (2023), zeb.research
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Rentensystem und private Aktienkultur in Australien

Eckdaten 2022

\

e Bevolkerung: 26,5 Mio.
* Anteil Gber 65 Jahre: 16,6%"
* Merkmale des Rentensystems:

— Bedarfsabhangige Altersrente
(vom Staat bezahlt)

— Superannuation System:
obligatorische Beitragszahlung
in privaten DC-Plan?

— Freiwillige private Rentenplane

>

Superannuation System

* Wichtigster Teil des australischen
Rentensystems, vollstandig kapital-
gedecktes, kapitalmarktbasiertes System

* 1992 eingefiihrt, um Abhadngigkeit von
staatl. finanziertem Rentensystem zu
verringern und selbstfinanzierte
Altersvorsorge zu fordern

¢ Kerngedanke:

— Arbeitgeber sind verpflichtet, einen
Betrag i. H. v. mind. 11% des Brutto-
verdienstes in von Arbeitnehmern best.
Investmentfonds einzuzahlen

— Anteile werden Fondsmitgliedern bei
Eintritt in Ruhestand zur Verfligung
gestellt

* Durchschn. Rendite 2012-2021: 6,2% p.a.
¢ Anzahl regulierte Fonds (Juni 2023): 1.383

Beispiel Australien: Verpflichtendes ,,Superannuation” System ist wichtigste Saule des
australischen Rentensystems und ein Hauptgrund fiir eine entwickelte Aktienkultur

Deep Dive

Aktienkultur

Finanzanlagen der Privathaushalte in Aktien & Pensionsfonds?®

2005 6% T5%  76%  T7%

56%
47% 48% 55%

1995 2000 2005 2010 2015 2020

B Pensionsfondsvermogen [ Aktienanlagen

¢ Anteil Finanzanlagen von Privatanlegern an
Kapitalmarkten derzeit insgesamt stabil

* Insbesondere Pensionsfonds
(Superannuation System) zunehmend
attraktiv fUr Privatanleger

¢ Australischer Pensionsfonds mit Volumen
von 2,2 Bill. EUR (Juni 2023); Australien Nr.
4 im Pensionsfondsvermdgen weltweit

1) In DE: 22,1%; 2) Defined Contribution Plan; 3) Anteil am gesamten Finanzvermdégen; Quelle: APRA (2023), Mercer (2022), OECD (2023a, 2023b), visapath (2023), zeb.research
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Zentrale Erkenntnisse zur Entstehung einer adaquaten Aktienkultur und den

D | strukturellen Auswirkungen der jeweiligen Rentensysteme

Uberblick

Fast 60% des Finanzvermogens dt. Haushalte sind in Einlagen oder Lebensversicherungen angelegt — Anteil
1 typischer kapitalmarktbezogener Anlagen (Anleihen, Pensionsfonds, Investmentfonds, Aktien) ist deutlich
geringer als in anderen Markten.

Aufgrund der demografischen Entwicklung ist bereits eine Entwicklung hin zu mehr privater Vorsorge ber

2 den Kapitalmarkt erkennbar. Ohne eine grundlegende Anderung des Rentensystems wird diese

Entwicklung jedoch nur relativ langsam voranschreiten.

Ein internationaler Vergleich zeigt, dass in allen typischen staatl. dominierten Rentensystemen die

3 Aktienkultur weniger ausgepragt ist als in Systemen, die entweder nur eine staatl. Grundrente, erganzt um
verpflichtende oder freiwillige Renten-/Privatfonds, vorsehen, oder in den skandinavischen Systemen
staatlicher, kapitalgedeckter Renten.
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Aus Investorensicht gibt es grundsatzlich verschiedene Wege fiir Direktinvestitionen in
i KMU - in der Praxis wird aber der klassische Bankkredit nach wie vor bevorzugt

Direkte Investitionsmoglichkeiten in KMU vs. von KMU in Betracht gezogene externe Finanzierungsquellen

Instrumente fiir Direktinvestitionen Von KMU in Betracht gezogene Einordnung
externe Finanzierungsquellen in %"
\ ) 85% * Mehrere Wege flr Anleger, direkt
Private Equity . . : :
in KMU zu investieren, jedoch
Nicht-6ffentl. Beteiligungskapital o werden Kapitalmarkt- und
inkl. Risiko- und Wachstumskapital A eger nur Beteiligungsfinanzierung nur
verbriefte Kredite von Minderheit der KMU als mégl.
Aktien addressierbar Finanzierungsquellen angesehen
Beteiligungen an ffentlich J Haupthindernisse; dominan’Fes
gehandelten Unternehmen Bankensys.tem, geringer Antell
> > bdrsennotierter Unternehmen,
Hdarden fir privates Beteiligungs-
: : 3% der befragten ) .
eRzaliie Rt KMU betrachten kapital, intransparenter und
Eigen- und Fremdkapitalinstru- Kapitalmérkte als mogl. regional verstreuter Markt
mente, Laufzeiten meist >5 Jahre Finanzierungsquelle

\/ e Kernfrage: Inwieweit gibt es fur
Investoren indirekte Wege, z. B.

(o)
/.'.\“|elhe“ 3% °% mittels verbriefter Bankkredite
Offentlich gehandelte Schuldtitel, s N iiber Kapitalmarkte, um in KMU
i. d. R. mit Emissionsvolumen von Kapitalmarkt Private Equity Bank- i vestieren zU kBnnen?
> 200 Mio. EUR (Aktien & Anleihen) kredite :

1) Prozent der Unternehmen mit Finanzierungsbedarf, die angeben, dass sie die jeweilige Finanzierungsquelle in Betracht ziehen (Mehrfachauswahl méglich, ohne interne Finanzierung), Clusterung nach UnternehmensgréBe verfligbar fiir prozentualen
Anteil der Unternehmen mit Finanzierungsbedarf, aber nicht fir die in Betracht gezogenen Finanzierungsquellen; Quelle: DZ Bank (2023), zeb.research
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Investitionen in KMU (ber Schuldscheindarlehen

Merkmale

Dt. Besonderheit, die Eigenschaften
von Darlehen und Anleihen
kombiniert

Schuldscheindarlehen sind
unbesichert begebene Darlehen
mit geringen Dokumentations-
anforderungen, die von mehreren
Anlegern finanziert werden kénnen —
Banken meist Arrangeur und Investor
(~80% Marktanteil)?

Arrangeur fungiert haufig als
Erstkreditgeber und tbertragt
anschlieBend einzelne Tranchen an
Investoren?

Schuldscheindarlehen sind leicht von
einem Glaubiger auf einen anderen
zu iibertragen, werden jedoch nicht
offentlich gehandelt?

Emissionen von Schuldscheindarlehen pro Jahr

afme/ | zeb
Finance for Europe

(Volumen in Mrd. EUR / Anzahl Geschafte)

Mrd. EUR Anzahl
Geschafte
40 A - 160
35 A - 140
30 A - 120
25 - 100
20 - - 80
15 A - 60
10 + - 40
5 - - 20
0 0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Volumina = Anzahl Geschafte

Dt. Besonderheit erlaubt Direktinvestitionen in KMU-Kredite: Schuldscheindarlehen
vereinen Eigenschaften von Darlehen und Anleihen eines einzelnen Unternehmens

Bewertung

* Vorteile:

—  Emissionen sind billiger als z. B.
Anleihen

— Unternehmen kénnen im
Vergleich zu Krediten héhere
Finanzierungsvolumina wahlen

¢ Herausforderungen:

—  Finanzierungskosten hoher als
bei Anleihen aufgrund fehlender
Sicherheiten und llliquiditat

—  Feste Laufzeiten erlauben keine
vorzeitige Riickzahlung

¢ Konsequenz:

Relativ hohe Volumina von SSD? in
Deutschland und Mdéglichkeit auch
fir hoher verschuldete Firmen (siehe
Thesen A+B), Kredite zu erhalten,
belasten das Volumen und die GroBBe
des Verbriefungsmarktes

1) Verbleibende 20% der Investoren hauptsachlich Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen, Fonds und Family Offices; 2) Typische Volumina zw. 20 und 500 Mio. EUR mit Laufzeiten zw. 2 und 10 Jahren; 3) Schuldscheindarlehen kdnnen jedoch auch
in einer Zweckgesellschaft gebiindelt und in handelbare Tranchen umgewandelt werden; 4) Schuldscheindarlehen; Quelle: LBBW (2016, 2017, 2020, 2021, 2023), Helaba (2019, 2023), kapitalmarktteam.de (2021), zeb.research
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Merkmale

In ihrer grundlegendsten Form
(traditionelle oder True-Sale-
Verbriefung) ist die Verbriefung ein
Prozess, bei dem illiquide Vermo-
genswerte zusammengefihrt, in
handelbare Wertpapiere umgewan-
delt und in Tranchen mit unterschied-
lichem Risikoprofil aufgeteilt werden

l. d. R. verkaufen Banken Kredite aus
ihrer Bilanz an eine Zweckgesell-
schaft, die den Kauf der Kredite
durch Ausgabe von Anleihen an
institutionelle Anleger finanziert

Institutionelle Anleger tragen Risiko
je nach eigener Risikobereitschaft,
aber Banken haben Selbstbehalt-
anforderung von mind. 5%

Da sie offentlich gehandelt werden,
sind Verbriefungen leicht Gibertragbar
und entsprechend liquide?

afme/ | zeb
Finance for Europe

Platzierte Verbriefungsemissionen pro Jahr (in Mrd. EUR)

Mrd. EUR

40

35

30

25

20

15

10

Verbriefungsvolumen nach Finanz-
krise stark zurtickgegangen; seitdem
keine vollstandige Erholung

[

2008 2010 2012 2014 20716

2018

2020

2022

Verbriefungen sind in handelbaren Wertpapieren gebiindelte Assets, die indirekte
Investitionen in KMU ermaoglichen - Volumina aktuell deutlich niedriger als 2007/08

Investitionen in KMU durch verbriefte Kredite

Bewertung

Vorteile:

—  Refinanzierungsquelle fir Banken

—  Setzt Kapital bei Banken frei?
und erhoht damit Spielraume zur
Finanzierung der Realwirtschaft

—  Bietet Banken weiteres Instru-
ment zum Umgang mit
notleidenden Engagements

— Instrument ftr Banken, um mehr
Kapital in das KMU-
Marktsegment zu bringen

Herausforderung:

—  Marktexperten betonen, dass
praskriptive Regulierung das
Wachstum des europaischen
Verbriefungsmarktes einschrankt

Konsequenz:

—  Funktionierender Verbriefungs-
markt kann Finanzierung fir
KMU verbessern

1) Verbriefungen sind jedoch eine Investition in viele Unternehmen und nicht in ein einziges Unternehmen wie bei SSD; 2) Nur Verbriefungen, die die aufsichtsrechtlichen Kriterien fir einen signifikanten Risikotransfer (SRT) erfiillen, schaffen Freirdume fur
neue Kredite; Quelle: AFME (2023), Deutsche Bundesbank (2019), Die Bank (2021, 2022), IW (2022), Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen (2022, 2023), zeb.research

45



afme/ | zeb
Finance for Europe

E

Deutliche Unterschiede in GroBBe und Entwicklung der Verbriefungsmarkte zwischen Eu-
ropa und den USA - Europa und insbesondere Deutschland liegen hinter den USA zuriick

Platzierte Verbriefungsemissionen nach Landern

Platzierte Verbriefungsvolumina zu BIPY (in %) Erkenntnisse von AFME-Verbriefungsexperten:?

20.0%

17.5%

15.0%

12.5%

10.0%

7.5%

5.0%

2.5%

0.0%

¢ Seit der globalen Finanzkrise hat die EU versucht, den europ.
Verbriefungsmarkt durch Umsetzung der
Verbriefungsverordnung (EU 2017/2402) (,SECR") in 2019

] wiederzubeleben. Mit der SECR wurde unter anderem der

Rahmen fiir einfache, transparente und standardisierte

. Verbriefungen (STS) geschaffen

* Obwohl der SECR einen internationalen ,Goldstandard” fir
] STS- und Nicht-STS-Verbriefungen geschaffen hat, erfordern
bestimmte Aspekte des regulatorischen Rahmens gezielte

7 Anpassungen, damit der Markt wachsen kann

e Zwar ist der politische Wille vorhanden, wie z. B. der deutsch-
franzosische Fahrplan fur die Kapitalmarktunion zeigt, in dem
betont wird, dass ,einige regulatorische Ungleichgewichte das

7 volle Potenzial dieses Instruments zur Finanzierung der

Wirtschaft einschranken konnten”, doch ist auch eine

s vollstandige Angleichung durch die Aufsichtsbehérden

‘P/\ erforderlich, um solche Verbesserungen des regulatorischen
A PUB D Sy GG - 2 - o N = H H
S - = —— — ———1 Rahmens tatsachlich zu erzielen

v

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

== DE FR IT UK —— US

1) Interpolierte Volumina fur Frankreich und Italien fiir 2009; 2) Die Bewertung basiert ausschlieBlich auf der Marktexpertise der AFME-Verbriefungsexperten; Quelle: AFME (2023), BMF (2023d), Deutsche Bundesbank (2015), IWF (2023), zeb.research
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Zentrale Erkenntnisse zu Investitionen in KMU in Deutschland und zum Potenzial von
Verbriefungen

Uberblick

In Deutschland stiitzen sich kleine und mittlere Unternehmen fast ausschlieBlich auf Bankkredite als
1 externe Finanzierungsquelle; kapitalmarktbezogene Instrumente oder institutionelles privates
Beteiligungskapital (ohne Investitionen von Familie und Freunden) spielen eine sehr geringe Rolle.

Seit der Finanzkrise 2007/08 ist in DE das Verbriefungsvolumen deutlich zuriickgegangen und erreichte
2022 nur noch 0,18% des dt. BIP (7,1 Mrd. EUR); es liegt damit weit hinter den Werten fiir UK (0,92%) und

2 USA (8,47%). Das Volumen der dt. Besonderheit Schuldscheindarlehen nimmt nicht nur stetig zu, es ist
auch mehr als dreimal so gro3 wie der klassische Verbriefungsmarkt; ihre allgemeine Struktur (z. B. nicht
handelbar) behindert jedoch eine umfangreichere Nutzung durch (auslandische) Investoren.

Generell ware ein groBerer Verbriefungsmarkt in Deutschland nicht nur fir Investoren, sondern

3 insbesondere fir KMU und Banken von Nutzen; er bringt klare Vorteile in Bezug auf die ErschlieBung neuer
Finanzierungsquellen und die Moglichkeiten zur aktiven Steuerung des Risiko-Ertrags-Verhaltnisses einer
Bank — mit positiven Folgen fur die allgemeine Stabilitat des Finanzsystems.
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Zusammengefasst liefert unsere umfassende Studie zur Rolle der Kapitalmarkte in Deutschland

drei Hauptergebnisse

Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

1 Den deutschen Kapitalmarkten
fehlt es tatsachlich an Relevanz

Die Bedeutung der Kapitalmarkte in Deutschland bleibt in vielen entscheidenden Punkten
hinter anderen Landern zurlick — nicht nur hinter UK und den USA, sondern zum Teil auch
im kontinentaleuropaischen Vergleich (insbesondere ggu. Frankreich)

2 Eine groBere Rolle der
Kapitalmarkte ist erforderlich

Die groBen finanziellen Herausforderungen der Zukunft (nachhaltige Transformation
und Digitalisierung) kénnen in Deutschland nicht allein innerhalb des bestehenden
bankendominierten, kreditfokussierten Finanzsystems geldst werden (egal, wie gut das dt.
System derzeit ist und wie passend es die wirtschaftliche und politische Struktur abbildet)

Kapitalmarkte kénnen einen

3 Beitrag zur Bewiltigung der
zukiinftigen Herausforderungen
in Deutschland leisten

Die Studie analysiert und formuliert konkrete Ansatze fir die Entwicklung der
Kapitalmarkte in Deutschland — Schwerpunkte liegen auf dem Themenfeld Risikokapital
und seinen Auswirkungen auf Wachstum und Innovation deutscher Unternehmen,
sowie den Uberlegungen zur weiteren Etablierung und Verbreiterung einer
Aktienkultur in Deutschland
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Der aktuelle Aktionsplan zur Kapitalmarktunion, den die Europaische Kommission am 24.
September 2020 vorgeschlagen hat, umfasst 16 EinzelmaBnahmen

SchliisselmaBnahmen des EU-Aktionsplans 2020

Neuer Aktionsplan 2020

der Europaischen Kommission zur Kapitalmarktunion

Ziel 1: Besserer Finanzierungszugang fiir Ziel 2: Gestaltung der EU als noch sichererer Platz Ziel 3: Integration der nationalen Kapitalmarkte in
europdische Unternehmen fiir langfristiges privates Sparen und Investieren einen echten Binnenmarkt
1. EU-weite Plattform mit Unternehmens- 7. Erweiterung des Finanzwissens der Blrger durch 10. Senkung der Kosten fiir grenziibergreifende
informationen flr Anleger? Finanzbildung (Anreize fiir die Mitgliedstaaten Investitionen durch vereinfachte Steuerverfahren
2. Leichterer Zugang zu 6ffentlichen Markten durch zur Forderung des Finanzwissens) 11. Férderung Angleichung von Insolvenzvorschriften
vereinfachte Notierungsvorschriften 8. Starkung des Vertrauens der Kleinanleger in die in den Mitgliedstaaten (erhdhte Rechtssicherheit)
3. Bereitstellung von Foérderinstrumenten fir Kapitalmarkte (Verringerung des Uberangebots 12. Leichtere Durchsetzbarkeit von grenziiber-

an Informationen, Verbesserung der Qualitat der

Finanzberatung) greifenden Anspriichen der Aktionare

langfristige Investitionen (insb. Infrastruktur)

4. Anreize fur institutionelle Anleger (Versicherer 9. U . der Mitaliedstaaten bei d 13. Ausweitung grenziibergreifender
und Banken), in Aktien und andere langfristige ' Vg:k?;ts:trzuunnggdeerrRerlrcgerI\ith:?n:n el der Abrechnungsdienste
Vermogenswerte zu investieren 14. Schaffung konsolidierte Datenquelle fir Handels-
5. Verpfl. Beratung fir KMU Uber alternative bedingungen an allen EU-Handelsplatzen
Finanzierung im Falle einer Kreditablehnung 15. Starkung des Investitionsschutzes und
6. Mobilisierung des Verbriefungsmarktes zur Erleichterung grenziibergreifender Investitionen
Forderung der Kreditvergabe durch Banken 16. Einheitliches Regelwerk und aufsichtliche

Konvergenz bei der Kapitalmarktaufsicht

1) European Single Access Point (ESAP); Quelle: EU-Komm. (2023), zeb.research
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Durch die Verkniipfung externer Quellen mit zeb-Daten bietet das zeb.Potenzialmodell
fiir Corporate Banking die bestmogliche Sicht auf regionale Firmenkunden-Potenziale
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Auf Basis mehrerer Annahmen schiatzt ein mehrperiodiges Simulationsmodell die

A Auswirkungen klimawandelbedingter Investitionen auf die Kapitalisierung von Banken

Uberblick und zentrale Punkte

O 1 Ansatz und Annahmen

* Werte ab Ende 2020 (iibereinstimmend EU-
Komm.-Schatzung des Finanzierungsbedarfs)

¢ Stichprobe: alle Sparkassen, Genossenschafts-
banken, Landesbanken, DZ Bank, Deutsche Bank
und Commerzbank mit dem dt. Teil ihres
Geschafts; Stichprobe deckt ~75% des dt.
Kreditgeschafts ab

¢ Alilgemeine Annahmen:
— Auswirkungen Basel IV (+7% RWAs)"
— Steigerung Jahresgewinn um circa 5% p.a.?)
— Einbehaltung von 40% des Jahresgewinns®
¢ Annahmen zum Finanzierungsbedarf:
— RWA-Wachstum Firmenkunden: 2% p.a.?)
— RWA-Wachstum im Zuge Green-Deal-Zahlen

— Verteilung des Volumenwachstums entspr.
dem aktuellen Kreditmarktanteil

02 Berechnungsmodell

e Simulation basiert auf mehrperiodigem,
dynamischem Modell, das die Auswirkungen
des zukunftigen Finanzierungsbedarfs auf die
Kapitalausstattung der Banken in DE im Falle
einer Finanzierung Uber Bankkredite auf Basis
der Ausgangssituation 2020 ermittelt

* Modell berticksichtigt also das neue jahrliche
Investitionsvolumen bis 2030 sowie entspr.
Tilgungen und die Erhéhung des Eigenkapitals
der Banken durch Gewinnthesaurierung

(CET 1 Ratio (stated)  Basel IV Factor
23% 0

4% o
153% 07

T5.4% 07

1
0

w5
2239619 156.450

7
2196706056 351

50

ECFpr
164%

03 Ergebnisse und Interpretation

* Berechnungen auf Basis eines umfassenden

Modells; Fokus der Analyse dennoch auf den
Auswirkungen des kunftigen Finanzbedarfs auf
die Kapitalisierung der Banken

* Andere Effekte und spezielle Gegenmal3-

nahmen, z. B. Kostensenkungen, Veranderungen
im Portfolio, Marktveranderungen oder Ver-
anderungen des gesamtwirtschaftlichen oder
rechtl. Umfelds kdnnen nicht berticksichtigt
werden — Berechnungen unterliegen somit in
gewissem MafBe dem Ceteris-paribus-Prinzip

* Ergebnisse deshalb als indikativ fiir poten-

zielle Auswirkungen zu betrachten — tatsach-
liche Werte in 2030 werden aufgrund der oben
dargestellten Effekte von Annahmen abweichen

* Insgesamt stlitzen die Ergebnisse unsere These

Uber Auswirkungen klimawandelindizierter
Investitionen auf Banken

1) Durchschnittliche Auswirkungen von Basel IV auf deutsche Banken auf Basis von zeb-Schatzungen; 2) Annahmen auf Basis einer durchschnittlichen historischen Langzeitentwicklung fir alle in Deutschland tatigen Banken; 3) Durchschnittliche
Einbehaltungsquote tiber Geschaftsmodelle und Bankensektoren in Deutschland hinweg; Quelle: zeb.research
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Wissenschaftliche Literatur zur Dominanz der Banken im deutschen Finanzsystem

Wissenschaftliche Grundlage?

Vitols (2001)

The origins of bank-based and market-based financial
systems: Germany, Japan, and the United States

e Regulatorische Eigenheiten der Léander bestimmen die
Struktur des Finanzsystems

¢ |n Dtl. wurde die dominante Position der Banken im
Finanzsystem durch steuerliche Bestimmungen und
Konzentration auf Selbstregulierung gestarkt

Burghof, Gehrung, Schmidt (2021a)

Banking Systems and Their Effects on Regional Wealth and Inequality

Regionale Hauptsitze von Banken wirken sich positiv auf den
Wohlstand aus und verringern Einkommensunterschiede

Regionale Bankensysteme, die aus kleineren Banken bestehen, haben
einen positiven Einfluss auf die lokale Wirtschaft

Passarge (2010)

sierung forderte Bedeutung der Banken als
Wachstumsmotor

e Verstarkter Finanzierungsbedarf wahrend Industriali-

e Unterschiedl. Fokus der Banken auf Kundensegmente
kennzeichnet Entstehung des Drei-Sadulen-Systems

Hackethal, Schmidt (2005)

Structural Change in the German Banking System?
Institutioneller Wandel im Finanzsystem Deutschlands | «

Herausforderungen: Renditeproblem im dt. Bankensektor.
Starke Rolle der &ffentl.-rechtl. Banken als mdgl. Grund

Grund: Veranderung innerhalb von Sektoren durch
Fusionen, aber kaum national/intern bei Privatbanken

Schmidt, D. (2021)

The Impact of Regional Banking Systems on Firms and
SMEs

¢ Dezentrale Bankensysteme mit kleineren Instituten
fihren zu hoherer Rentabilitat der Untern. in der Region

e Ergebnisse gelten vor allem fiir KMU

Schmidt, R. (2019)

On the Change of the German Financial System

Nach Wiedervereinigung anderte sich das dt. Bankensystem,

da ,groBe Privatbanken sich aus ihrer ehemals dominierenden
Rolle bei Finanzierung & Unternehmensfiihrung zuriickzogen”

Es wird argumentiert, dass dieser Wandel zu einer starkeren
Kapitalmarkt- und damit Shareholder-Value-Orientierung auf
Kosten der Konsistenz erfolgte

Es gibt historische, aber auch wirtschaftliche Griinde fiir das bestehende Bankensystem
in DE — wissenschaftliche Literatur unterstreicht Entsprechung zum Wirtschaftssystem

Zentrale Erkenntnisse

Dominanz der Banken im dt.
Finanzierungssystem geht auf
Industrialisierung zurtck

Landesspezifische Regulierung begtinstigt
Bankkredite, z. B. durch steuerliche
Bestimmungen

Dezentrales Bankensystem in DE
vorteilhaft aufgrund guter Passgenauigkeit
mit dt. Wirtschaftsstruktur mit hohem
Anteil an KMU?

Hoher Wettbewerb fuhrt zu niedrigeren
Zinssatzen und verringert Bedarf an
(billigeren) Alternativen

Seit Wiedervereinigung hat sich der dt.
Privatbankensektor verandert — Indikator
flr einen hoheren Bedarf an
Kapitalmarktlosungen?

1) Dargestellte Analysen sind ein Auszug aus der wissenschaftlichen Literatur und kein vollstandiger Uberblick, sondern repréasentieren die vorherrschende Meinung; die gezeigten Kerninhalte stellen keinen vollstandigen Uberblick Giber alle Ergebnisse dar;
die Ergebnisse spiegeln nicht notwendigerweise Meinung von AFME/zeb wider; 2) Weitere Bestatigung liefern Burghof, Gehrung, Schmidt (2021b), Braun &; Deeg (2020), wahrend Beck (2012) und Belke, Haskamp, Setzer (2017) sich kritisch auBern;

Quelle: genannte Publikationen, zeb.research
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Wissenschaftliche Studien bestatigen die positiven Auswirkungen der Starkung der
Kapitalmarkte als zusatzliche wichtige Finanzierungsquelle

Wissenschaftliche Literatur Giber den Nutzen starker Kapitalmarkte

Wissenschaftliche Grundlage? Zentrale Erkenntnisse

Didier et al. (2020) '

Capital Market Financing and Firm Growth

Bossone & Lee (2004) * Literatur unterstreicht eindeutig die
Bedeutung/Vorteile der Kapitalmarkte

In finance, size matters: The ‘Systemic Scale Economies’ Hypothesis - ;
als Finanzierungsquelle

Emission von Eigenkapital treibt

Vermégenswachstum und Produktivitit der * Belege fir positive Wirkung groBer Kapitalmarkte auf Banken: verbesserte

Firmen positiv Madglichkeiten fiir Risikomanagement und als Indikator flr Reputation e Kein klarer Vorteil einer Art von
V. a. kleine Unternehmen verzeichnen bei * Ergebnis: Kapitalméarkte verbessern Verfiigbarkeit von Informationen und senken Finanzsystem (bankbasiert oder
Kosten der Banken marktbasiert)

Aktienemission ein hohes Wachstum, da sie |
finanzielle Engpasse tberwinden Cournede et al. (2015) * Vielmehr zeigen Analysen, dass der Grad
Ergebnis: mehr junge, innovative der finanziellen Reife (Zugang zu Finanz-
Unternehmen in Landern mit starkem dienstleistungen, verschiedene

Finance and Inclusive Growth

Kapitalmarkt e ,Schuldenlastigkeit” in Finanzsystemen verlangsamt Wirtschaftswachstum und Finanzierungsquellen, ...) entscheidender ist
erhdht systemische Instabilitat >
* Banken und Kapitalmarkte nicht sub-

* Im Gegensatz dazu: Hohere Aktienmarktfinanzierung geht mit hdherem

Levine (2002) Wachstum in OECD-Landern einher stitutiv, sondern komplementar
Bank-based or Market-based Financial Systems: Which is | * Aus politischer Sicht geht es weniger um
better?? Song & Thakor (2010) eine Diskussion (iber das richtige System
* Es gibt keine eindeutigen Beweise, dass bank- oder Banks and capital markets as a coevolving financial system als vielmehr darum, wie das Finanzsystem
marktbasierte Finanzsysteme im Hinblick auf Wachstum und * Komplementaritit von Kapitalmérkten und Banken durch den als Ganzes weiterentwickelt?®) werden

Innovation besser sind Verbriefungsmarkt kann

Vielmehr Reife des Finanzsystems, d. h. hoher Entwicklungs-
grad sowohl der Banken als auch der Markte, und Effizienz des
Rechtssystems fur langfr. Wirtschaftswachstum unerldsslich

e Verbriefung signalisiert Kapitalmarkt Bonitat des Kredit-
nehmers und ermoglicht der Bank Aufnahme zusatzl. Kapitals

1) Dargestellte Analysen sind ein Auszug aus der wissenschaftlichen Literatur und kein vollstandiger Uberblick, sondern repréasentieren die vorherrschende Meinung; die gezeigten Kerninhalte stellen keinen vollstandigen Uberblick Giber alle Ergebnisse dar;
die Ergebnisse spiegeln nicht notwendigerweise Meinung von AFME/zeb wider; 2) Weitere Bestatigung findet sich bei Passarge (2010); 3) z. B. durch Starkung unterentwickelter Leistungen oder Finanzierungsquellen; Quelle: genannte Publikationen,
zeb.research
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Deep Dive: Vergleich der Eintrittsbarrieren auf Kapitalmarkten fiir Unternehmen in
B Deutschland, Frankreich, UK und den USA (1/2)

Markteintrittsbarrieren: Bewertungskategorien, KPIs und Einwertungen Backup
Kategorie KPI Deutschland Frankreich UK USA Quelle
Bedeutun Gesamtvermogen in kapital-
AR gedeckten & priv. Pensions- 8% 12% 121% 174% OECD (2022)
institutioneller Anleger \ NN \
planen, in % des BIP in 2021
Anteil Aktien und sonstige
Engagement privater Anteﬂsrechtg am gesamten 12.6% 23 6% 11,2% 39.2% OECD (2023)
Anleger Finanzvermogen der
Privathaushalte, 2021-2022
\ ; FESE (2023), WFE (2023),
Liquidititsgrad Fnocf/seggzrgfgtz HHHtt 39% 54% 59% 224% IWF (2023), Euronext
X (2023b), zeb-Berechng.
Mind. UK-Wert
Level der Beratungs- Anzahl designierter Market- 49 15 117 (basierend auf ESMA (2023), FCA
leistungen Maker, 20232 Markt- (2023b)
kenntnissen)
4). 5)- 2
RN AN Fur Notierung erforderliche Skala Dt. Euro'nex‘t LSE A.‘IM ' Nasdaq . R
Zuganglichkeit fiir R NN RN BSrse: 30 Access: keine keine keine verpfl. Market (2022), Euronext
kleinere Firmen 50239 P 9 Mio [-EUR Mindest- Mindest- Mindest- (2023a), LSE (2021),
' anforderung anforderung anforderung Nasdaq (2023)

1) Borsen Deutschland: Deutsche Borse und Borse Stuttgart; UK: London Stock Exchange; US: NYSE und NASDAQ; 2) Deutschland/UK: Market-Maker, die von der Ausnahmeregelung der Verordnung Uber Leerverkaufe und Credit Default Swaps Gebrauch
machen; 3) Borsen: Deutschland: Deutsche Borse; UK: LSE; US: Nasdaq; 4) London Stock Exchange Alternative Investment Market; 5) Nasdaq Capital Market; Quelle: genannte Publikationen, zeb.research
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Deep Dive: Vergleich der Eintrittsbarrieren auf Kapitalmarkten fiir Unternehmen in
B Deutschland, Frankreich, UK und den USA (2/2)

Markteintrittsbarrieren: Bewertungskategorien, KPIs und Einwertungen Backup
Kategorie KPI Deutschland Frankreich UK USA Quelle
Haufigkeit vor- Deutsche Borse (2023),
" geschriebener Finanz- vierteljahrlich/ N N . - Euronext (2023a), LSE
Berichtsanforderungen B B R halbjahrlich? halbjahrlich halbjahrlich vierteljahrlich (2021), Listing Center
notiertes Unternehmen? Nasdaq (2023)
10%/20% je o/ 110/ /M0
SN . \ o o nach Gesamt- 0/0./10/°/20/° BZSt (2023), PwC (2023b),
Steueranreize fiir Steuervorschriften fur 25% pauschaler 30% pauschaler ki je nach 5023b |
Kapitalertriage Kapitalanlagen Steuersatz Steuersatz einkunite, Gesamt- RN
Nachlasse fur e 3 Book (2021), IRS (2023)
einklinfte®
LSE AIM
N N Erstnotierungsgebuhr pro Xetra (2022), LSE (2023d),
Gebiihren Borsengang Marktkapitalisierung® 54.400 EUR 112.000 EUR 280.000 EUR 250.000 EUR Nasdaq (2023)
R g R R AR 5,00% 5,75% 5,90% 5,00% Damodaran, 2023
zu and. Finanzierungen | Aktienrisikopramie
Bereitschaft zu Anteil groBer nicht Oxera, 2019, S. 302, US
Borsengang durch borsennotierter 79% 66% 71% 29% Census Bureau (2020), zeb-
Familienunternehmen Familienunternehmen® Berechnungen
Kontrolle der Option nein ja ja (seit Ende " Oxera, 2019, S. 43f, FCA
Stimmrechte Mehrstimmrechtsaktien (Treueaktien) 2021) ) (2023a)

1) Borsen DE: Deutsche Borse; Frankreich: Euronext Paris; UK: London Stock Exchange; US: Nasdaq; 2) Vierteljahrlich: gilt fir den geregelten Markt (Prime Standard), halbjéhrlich: andere Marktsegmente; 3) fir Vermdgenswerte, die langer als ein Jahr
gehalten werden; 4) DE: Berechnung flr Firmen, die an Dt. Borse notiert sind und Marktkap. von 250 Mio. EUR aufweisen; Frankreich: Berechnung fiir Firmen mit Marktkap. von 250 Mio. EUR; UK: Berechnung fiir Firmen mit Marktkap. von 250 Mio. GBP;
USA: Berechnung fiir an der Nasdaq notierte Firmen mit Marktkap. von 250 Mio. EUR; 5) DE/UK: nicht bdrsennot. Firmen mit > 250 Beschaftigten und Umsatz > 50 Mio. EUR; USA: Firmen mit > 250 Beschaftigten; Quelle: wie genannt, Oxera, zeb.research
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Seit 2013 gab es 33 grenziiberschreitende Borsengange (IPOs) deutscher Unternehmen

Details zu grenziiberschreitenden Bérsengangen seit 20137

AngebotsgroBBe

Jahr Unternehmen Branche (IPO-Volumen)
in Mio. EUR
2013 voxeljet AG IT-Hardware 72,8
2014 Affimed N.V. Biotechnologie 41,1
2014 Orion Engineered Carbons S.A. Chemikalien 258,3
2014 Pieris Pharmaceuticals GmbH Biotechnologie 25,1
2014 Vivoryon Therapeutics N.V. Biotechnologie 23,2
2015 OpGen Inc. Biotechnologie 15,3
2015 Superior Industries Inc. Automobilzulieferer 123,3
2016 trivago N.V. Tourismus 307,3
2016 Noxxon Pharma N.V. Biotechnologie 1,0
2017 InflaRx N.V. Biotechnologie 89,6
2017 X-FAB Silizium-GieBereien SE Halbleiter 4264
2018 Biofrontera AG Biotechnologie 10,7
2018 Morphosys AG Biotechnologie 194,3
2019 BioNTech SE Biotechnologie 142,7
2019 Centogene N.V. Biotechnologie k. A
2019 EuroEyes DE Holding GmbH & Co. KG Optik k. A

Backup

AngebotsgroBe

Jahr Unternehmen Branche (IPO-Volumen)
in Mio. EUR
2019 Immunitat AG Biotechnologie k. A.
2019 Jumia Technologies AG E-Marketing 199,4
2020 CureVac N.V. Biotechnologie 207,3
2020 Immatics N.V. Biotechnologie 3111
2020 VIA optronics AG IT-Hardware 110,5
2021 MyTheresa.com GmbH E-Commerce k. A.
2021 Atotech Deutschland GmbH Chemikalien 4751
2021 Lilium GmbH Luftfahrt 703,1
2021 Atai Lebenswissenschaften Biotechnologie 213,6
2021 Mainz Biomed Biotechnologie 14,7
2021 Sono-Gruppe Solartechnik 152,8
2021 Signa Sport E-Commerce 428,9
2022 European Healthcare Gesundheitswesen 200,0
2022 Mynaric AG Laser-Kommunikation 65,2
2022 Evotec SE Biotechnologie 432,6

1) Insgesamt gab es seit 2013 33 grenziiberschreitende Bérsengange dt. Unternehmen, Jahre 2013-2020: Anzahl IPOs und Firmennamen basierend auf Deutsches Aktieninstitut (DAI), fiir 2021: Anzahl der IPOs und Firmennamen basierend auf DAl und
GoingPublic Magazin, fir 2022: Anzahl IPOs basierend auf GoingPublic Magazin, Namen basierend auf eigener Bloomberg-Recherche, fiir vier IPOs AngebotsgréBen nicht in Bloomberg verfiigbar (siehe k. A. in obiger Liste); zusatzlich zwei IPOs in 2022
nicht in Bloomberg (Namen und AngebotsgréBen nicht verfigbar) und in obiger Liste enthalten; alle Jahre: AngebotsgroBen basierend auf Zahlen von Bloomberg und DAI; Quelle: Bloomberg (2023), GoingPublic Magazin (2023), DAI (2021), zeb.research
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Ein funktionierender Verbriefungsmarkt bringt Vorteile fiir Unternehmen, Investoren
i und Banken

Vorteile von Verbriefungen

KMU * Bessere Finanzierungsmoglichkeiten — Deckung eines Finanzierungsbedarfs, der nicht tGber einen klassischen Bankkredit
— hatte gedeckt werden kdnnen, z. B. aufgrund von Kapitalengpéassen oder aus Risikogriinden
* Bei Kapitalmarktfahigkeit von KMU: tendenziell niedrigere Risikopramien (geringere Finanzierungskosten), da Bank

vor Ort besseren Einblick in das Unternehmen hat als Kapitalmarktinvestoren

Banken ® Bessere Moglichkeit zu einer eventuellen Trennung von Vertrieb und Risikomanagement innerhalb einer Bank — ermdglicht
optimierte Steuerung der Risikoneigung der Bank und verbessert das Risiko-Ertrags-Profil

_—® Aktives Bilanzmanagement setzt Eigenkapital frei und erweitert Finanzierungskapazitaten durch Freisetzung
U risikogewichteter Aktiva (,RWA-Entlastung”)

* \Verringerung des Konzentrationsrisikos in verschiedenen Sektoren, Regionen oder Unternehmen

Anleger e Erweiterung des Anlagespektrums durch meist nicht-6ffentliche KMU-Kredite"
}é‘ * Je nach Tranche vergleichsweise attraktive? Anlage; zudem: hohere Liquiditat im Vgl. zu Private-Debt-Funds
E e (CLOs?: Vorteile bei steigenden Zinsen durch variable Verzinsung und kurze Zinsdauer

1) Ausnahmen: Unternehmenskredite (in der Regel nicht von KMU begeben) und private Kreditfonds; 2) Angesichts der guten Performance européischer Verbriefungen in der Vergangenheit (einschlieBlich Komplexitatspramie); 3) CLO: Collateralised Loan
Obligation; Quelle: Die Bank (2021, 2022), IW (2022), Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen (2022, 2023), zeb.research
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Abkiirzung Erlauterung Abkiirzung Erlauterung

AFME Association for Financial Markets in Europe BIP Bruttoinlandsprodukt

AG Aktiengesellschaft BMAS Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales

AGV Banken Arbeitgeberverband des privaten Bankgewerbes BME Bolsas y Mercados Espanoles

AIM Alternative Investment Market BMF Bundesministerium der Finanzen

APRA Australian Prudential Regulation Authority bérsennot. bérsennotiert

aufgr. aufgrund BVR Bupdgsverband der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken

ausl. auslandische bzg|. beziiglich

BCG Boston Consulting Group BZSt Bundeszentralamt flir Steuern

BdB Bundesverband deutscher Banken bzw. beziehungsweise

BDI Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. Cbu Christlich Demokratische Union Deutschlands

betriebl. betrieblich(en) CEO Chief executive officer

Bill Billionen CET1-Ratio Common Equity Tier 1-Ratio
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Abkiirzung Erlauterung Abkiirzung Erlauterung

CH Schweiz DZ Bank Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
CLO Collateralised Loan Obligation E-Commerce Electronic Commerce

CRE Commercial Real Estate EIB Europaische Investitionsbank

CSu Christlich-Soziale Union in Bayern e. V. entspr. entspricht/entsprechend

d. h. das heiBt ES Spanien

DAl Deutsches Aktieninstitut ESAP European Single Access Point

DC-Plan Defined Contribution Plan ESMA European Securities and Markets Authority
DE Deutschland et al. et alii

DIHK Deutscher Industrie- und Handelskammertag e. V. ETF Exchange traded fund

DSGV Deutscher Sparkassen- und Giroverband EU Européische Union

Dt. deutsche(r/n) EU-Komm. Europaische Kommission

durchschn. durchschnittlich EUR Euro
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Abkiirzung Erlauterung Abkiirzung Erlauterung

europ. europaisch(e/en) GDV Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
EY Ernst & Young gesetz|. gesetzliche

EZB Europaische Zentralbank GFMA Global Financial Markets Association

f folgende ggu. gegeniber

FAS Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung grenzuberschr. grenzuberschreitend(er)

FCA Financial Conduct Authority Helaba Landesbank Hessen-Thiringen

FDP Freie Demokratische Partei HH Haushalte

FESE Federation of European Securities and Exchanges HS Hauptsitz

FR Frankreich i.d. R in der Regel

FRED Federal Reserve Economic Data N YA in Hohe von

FSB Financial Stability Board IE Irland

GBP Britisches Pfund IFRS International Financial Reporting Standards
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A Infrastructure Investment & Jobs Act W Institut der deutschen Wirtschaft KoIn e.V.

indiv. individueller IWF Internationaler Wahrungsfonds

inkl. inklusive J. Jahre

inl. inlandischer jahrl. jahrlich(e/en)

insb. insbesondere jew. jeweiligen

instit. institutionell(er) JP Japan

Invest. Investitionen k. A. keine Angabe

10SCO The Board of the International Organization of Securities KfW Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
Commissions

IPO initial public offering K Kunstliche Intefligenz

IRS Internal Revenue Service KKP Kaufkraftparitaten

T ltalien KMU Kleine- und mittelstandische Unternehmen
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KPI Key Performance Indicator Nr. Nummer

langfr. langfristig(en/es) NYSE New York Stock Exchange
LBBW Landesbank Baden-Wirttemberg OECD Organisation for Economic Co-operation and Devolpment
LSE London Stock Exchange offentl. offentlichen

Makrookon. Makrodkonomisch p.a. per annum

Marktkap. Marktkapitalisierung polit. politisch(e/en)

mind. mindestens priv. privat(en/es)

Mio. Millionen PwC PricewaterhouseCoopers
mogl. moglich(e/er) qual. qualitative

Mrd. Milliarden quant. quantitative

NL Niederlande rechtl. rechtlichen

regulat.

regulatorisch(e/er)
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RWA Risk-Weighted Assets T tausend

S. Seite teilw. teilweise

S. siehe THG Treibhausgas

SECR Securitisation Regulation UK United Kingdom (Vereinigtes Konigreich)
SIFMA Securities Industry and Financial Markets Association UN United Nations (Vereinte Nationen)

SIX Swiss Infrastructure and Exchange Untern. Unternehmen

SNB Swiss National Bank unterschiedl. unterschiedlichen

SPD Sozialdemokratische Partei Deutschlands US / USA United States / United States of America
SSD Schuldscheindarlehen usb US-Dollar

staatl. staatliche USW. und so weiter

STS simple, transparent, standardised V. a. vor allem

SUSB Statistic of U.S. Businesses VC Venture capital
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verpfl. verpflichtenden

versch. verschiedene

Vgl. Vergleich

VZA Vollzeitdquivalente

WFE World Federation of Exchanges
WGZ Bank Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank
z. B. zum Beispiel

z.T. zum Teill

Zusatzl. zusatzlich(e/en)

ZW. zwischen

zeb
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Uber AFME und zeb

Association for Financial Markets in Europe (AFME)

\2

Die Association for Financial Markets in Europe (AFME) ist die
Stimme aller europaischen Wholesale-Finanzmarkte und
bietet Fachwissen zu einem breiten Spektrum von
regulatorischen und Kapitalmarktfragen. Wir vertreten die
fiihrenden globalen und europ. Banken und andere wichtige
Kapitalmarktteilnehmer. Wir setzen uns fur tiefe, integrierte
europ. Kapitalmarkte ein, die den BedUrfnissen von
Unternehmen und Anlegern entsprechen, das Wirtschafts-
wachstum fordern und der Gesellschaft zugute kommen.
Unser Ziel ist es, mithilfe unserer starken, langjahrigen
Beziehungen, unseres Fachwissens und unserer
faktenbasierten Arbeit eine Briicke zwischen Marktteil-
nehmern und polit. Entscheidungstragern in ganz Europa zu

schlagen.
afme/

Finance for Europe

Finance for Europe

zeb

zeb

\2

Als fiihrende Strategie-, Management- und IT-Beratung
bietet zeb seit 1992 Transformationskompetenz entlang der
gesamten Wertschopfungskette im Bereich Financial Services
in Europa. In Deutschland unterhalten wir Biiros in Frankfurt,
Berlin, Hamburg, Miinchen und Minster (Hauptsitz). Dazu
kommen zehn weitere, internationale Standorte. Zu unseren
Kunden zahlen neben europaischen Grol3- und Privatbanken
auch Regionalbanken und Versicherungen sowie
Finanzintermediare aller Art. Bereits mehrfach wurde unser
Unternehmen in Branchenrankings als ,Bester Berater” der
Finanzbranche klassifiziert und ausgezeichnet.

zeb
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Dr. Richard Middleton Arved Kolle
Managing Director Director

AFME AFME

Tel. +49.69.710456661 Tel. +49.69.710456662
richard.middleton@afme.eu arved.kolle@afme.eu

Jacqueline Mills

Managing Director, Head of Advocacy
AFME

Tel. +32.2.8835547
jacqueline.mills@afme.eu

Finance for Europe

afme/ | zeb

Dr. Dirk Hollander

Senior Partner
zeb

Tel. +49.69.719153313
dhollaender@zeb.de

Dr. Ekkehardt Bauer

Senior Manager
zeb.research

Tel. +49.251.97128225
ebauer@zeb.de

zeb

Christian Schiele

Partner
zeb

Tel. +49.251.97128398
cschiele@zeb.de

Dr. Christoph Ostermair

Consultant
zeb.research

Tel. +49.89.543433142
christoph.ostermair@zeb.de

zeb
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