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Studie zum Erfolgsmodell Schweden: Den
Kapitalmarkt starken — fur die Finanzierung von
Innovationen und die Sicherung der Altersvorsorge

Bei der Zahl der Borsengange ist Schweden Spitzenreiter in der EU. Zwischen
2016 und 2023 gab es 508 IPOs — deutlich mehr als in Deutschland, Frankreich
und Italien zusammen. Ein wichtiger Grund dafir ist die grol3e Akzeptanz der
Aktienanlage in der Bevélkerung: Fast jeder Schwede besitzt Aktienfonds, jeder
funfte hélt Aktien heimischer Unternehmen und leistet dadurch auch einen
wesentlichen Finanzierungs- und Wachstumsbeitrag fur die schwedische
Wirtschaft. Die heute vorgestellte Studie ,Mit dem Kapitalmarkt zur Zukunftsnation.
Die Erfolgsfaktoren Schwedens” des Deutschen Aktieninstituts und der Boerse
Stuttgart Group leitet daraus Handlungsempfehlungen fiir die neue
Bundesregierung in Deutschland ab. Besondere Bedeutung kommt der

Aktienanlage in der Altersvorsorge sowie dem Anlagesparkonto zu.

»In Schweden ist der Aktienbesitz eine Selbstverstandlichkeit. Damit flielt ein
erheblicher Teil der Ersparnisse in die lokale Wirtschaft und tragt maf3geblich zur
Finanzierung von Zukunftsinvestitionen Uber die Bérse bei“, betont Henriette
Peucker, Geschéftsfuhrende Vorstéandin des Deutschen Aktieninstituts. In
Schweden sind die Altersvorsorge und steuergeforderte Anlagesparkonten die
Hebel, damit die Menschen mehr in Aktien und Aktienfonds investieren.
~Aktieninvestments in allen drei Saulen der Altersvorsorge gehéren daher ganz
oben auf die Prioritatenliste der neuen Bundesregierung®, fordert Peucker. Ein
steuergefordertes Anlagesparkonto ist als Ergdnzung zu den MaRhahmen in der

Altersvorsorge notwendig.

Um im globalen Wettbewerb mit den Wirtschaftsblécken USA und China weiter
mithalten zu kénnen, brauchen wir einen leistungsfahigen EU-Kapitalmarkt. ,Auf

europdischer Ebene ware eine Selbstverpflichtung der Mitgliedstaaten, 2 Prozent
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der L6hne und Gehalter zum Aufbau eines Kapitalstocks in der gesetzlichen Rente
zu investieren, eine entscheidende Stellschraube®, so Peucker weiter. Auch hier
dient Schweden als Vorbild: Dort muss jeder Steuerzahler im Rahmen der
gesetzlichen Pramienrente 2,5 Prozent des Bruttogehaltes am Kapitalmarkt

anlegen.

Dr. Matthias Voelkel, CEO der Boerse Stuttgart Group: “Schweden ist nicht Gber
Nacht zu einem Land der Aktiondre geworden. Die Politik hat Aktieninvestments in
der Altersvorsorge und fiir den Vermdgensaufbau konsequent gefordert. Das ist
auch in Deutschland dringend geboten, um unsere Altersvorsorge zu sichern und
dringend bendtigtes privates Kapital fir Innovationen zu mobilisieren.” Ein
geeignetes Mittel sieht Voelkel in einem privaten Altersvorsorgedepot, das
kostengunstige Investments in Aktien ermdglicht und staatlich Gber Zulagen und
steuerliche Anreize gefordert wird: “Mdéglichst vielen Menschen die Chancen des
Kapitalmarkts zu erschlie3en, ist uns als Bérsengruppe mit Fokus auf Privatanleger
sehr wichtig.”

Einen Zugang zum Kapitalmarkt ohne hohe Hiirden bietet Schweden auch fir
Unternehmen. “Seit Anfang 2024 konnten wir allein an unserer schwedischen
Tochterbdrse NGM 23 neue Listings gewinnen. Bei Borsengangen und in der
Venture-Capital-Finanzierung ist uns Schweden weit voraus. Auch Deutschland
sollte regulatorische Hirden abbauen und einen attraktiven Kapitalmarkt fiir junge

Wachstumsunternehmen schaffen”, so Voelkel.

Die Empfehlungen der Studie im Einzelnen

Aktien in Deutschland zum Wohle der Menschen starker nutzen:

e Mehr Aktien und Aktienfonds in allen drei Saulen der Altersvorsorge: Die
Einfihrung einer beitragsfinanzierten Kapitaldeckung nach dem Vorbild der
Pramienrente in Schweden entlastet das Umlageverfahren und leistet einen
Finanzierungsbeitrag fur die lokale Wirtschaft. In der zweiten Saule ist es
notwendig, dass Pensionsfonds mit einem hohen Aktienanteil eine deutlich
groRere Rolle spielen — in Schweden legen die groRen Pensionsfonds in der
betrieblichen Altersvorsorge rund 40 Prozent ihres Vermdgens in Aktien und
Aktienfonds an. Zur Starkung der privaten Altersvorsorge wird in der dritten

Saule die Einfuhrung eines Altersvorsorgedepots empfohlen.
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Einfihrung eines steuerlich geférderten Anlagesparkontos: Das
LInvesteringssparkonto® tragt in Schweden wesentlich zu einer Starkung der
Aktienkultur bei. Auch fur Deutschland wird die Einfiihrung eines
Anlagesparkontos fur den Vermogensaufbau empfohlen.
BildungsmafRnahmen zum Thema Wirtschaft und Finanzen: In Deutschland
fehlen im Gegensatz zu Schweden regelmafige Berlhrungspunkte zu Aktien
und Kapitalmarkten beispielsweise liber die Altersvorsorge. Das Deutsche
Aktieninstitut und die Boerse Stuttgart Group pladieren fir ein Schulfach

»Wirtschaft und Finanzen® an allen allgemeinbildenden Schulen.

Rechtlicher Rahmen, der Wachstum ermdglicht:

Aktienrecht flexibilisieren: In Schweden ist das Aktienrecht deutlich flexibler
als in Deutschland. Beispielsweise gibt es kein gesetzliches Limit flr das
genehmigte Kapital, das von den Unternehmen haufig zur Expansion ihres
Geschaftsmodells genutzt wird. Die gesetzliche Grenze von 50 Prozent des
Grundkapitals im deutschen Aktienrecht ist daher zu erhdéhen.
Prospektregime vereinfachen: Schweden sticht bei der Kurze der Prospekte
hervor, die Unternehmen fir Kapitalaufnahmen und Bdrsennotierung erstellen
mussen. Mehr Rechtssicherheit bei der Prospekthaftung tragt dazu bei, die
Prospektlange zu verringern und die Lesbarkeit zu erhdhen. Die Mdglichkeit,
durch eine Ad-hoc-Mitteilung die Investoren Uber einen Prospektfehler
aufzuklaren und diesen damit zu korrigieren, sollte eingefuhrt werden.
EU-Marktmissbrauchsverordnung entschlacken: Die Komplexitat der
Marktmissbrauchsverordnung verringert die Attraktivitat der Borse als
Finanzierungsquelle. Eine Vereinfachung wird empfohlen, zum Beispiel beim
Erwerb beziehungsweise Verkauf von Unternehmen. Wichtig ist die
Klarstellung, dass Informationen erst bei Abschluss der Transaktion publiziert

werden missen und nicht vorher.

Attraktivitat des KMU-Wachstumsmarkts erhéhen:
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90 Prozent der Borsengédnge in Schweden finden auf den drei dortigen KMU-
Wachstumsmarkten statt, einem Einstiegssegment in der EU mit weniger
umfassendem Regelwerk. Um die Attraktivitdt des Segments zu erhéhen,
sollten die an KMU-Wachstumsmarkten gelisteten Unternehmen weitere
Erleichterungen nutzen kénnen, beispielsweise bei der Erstellung von
Insiderlisten.
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Hier finden Sie die ausfihrliche Studie ,Mit dem Kapitalmarkt zur Zukunftsnation.

Die Erfolgsfaktoren Schwedens.*

Uber die Gruppe Borse Stuttgart

Die Gruppe Bérse Stuttgart ist die sechstgrof3te Borsengruppe in Europa mit strategischen Standbeinen
im Kapitalmarktgeschéft sowie im Digital- und Kryptogeschaft. Sie betreibt Bérsen in Deutschland,
Schweden und der Schweiz und hat als Vorreiter das gro3te Digital- und Kryptogeschéft aller
europaischen Borsengruppen aufgebaut. Die Gruppe Borse Stuttgart beschéftigt 700 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter an Standorten in Stuttgart, Berlin, Frankfurt, Ljubljana, Mailand, Stockholm und Zirich.
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