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Deutschland im Fokus ς Finanzierungsmonitor Kapitalmarkt

Der andauernde militärische Konflikt in der 

Ukraine sowie neue Eskalationen im Nahen 

Osten ς insbesondere in Israel ς führten zu 

anhaltend hohen geopolitischen Risiken, 

welche sich negativ auf das Investoren-

vertrauen auswirkten.

In unserer Studie für das erste Halbjahr 2025 

haben wir die Sekundärmärkte in Deutsch-

land untersucht. 

In der Hauptsache nutzten kleine und mittel -

ständische Unternehmen (KMUs) trotz des 

herausfordernden Umfelds aktiv den Kapital-

markt zur Eigenkapitalaufnahme ς häufig in 

Form einer Backstop-Struktur und vereinfach-

ten Prospektvorgaben. Der deutsche Kapital-

markt war somit weniger durch ein hohes 

Volumen als vielmehr durch eine strategisch 

fokussierte Nutzung einzelner Finanzierungs-

instrumente gekennzeichnet .

Makroökonomische wie geopolitische 

Themen im ersten Halbjahr 2025 mit 

erhebliche m Einfluss auf die Kapitalmärkte

Das erste Halbjahr 2025 war weiterhin stark 
von geopolitischen Spannungen und 
wirtschaftlichen Unsicherheiten geprägt, 
welche bereits in den Vorjahren die Kapital-
märkte beeinflussten. Hinzu kamen handels-
politische Spannungen, vor allem infolge der 
seitens der US-Regierung unter Präsident 
Trump verfolgten Zollpolitik, die zu globalen 
Unsicherheiten sowie zu einer Eintrübung der 
wirtschaftlichen Erwartungen führten. 
Zusammengenommen resultierte daraus eine 
erhöhte Volatilität, welche die Finanzierungs-
bedingungen am Kapitalmarkt erschwerte.

Makroökonomisch war das Marktumfeld von 
einer restriktiv bleibenden Geldpolitik der US-
Notenbank (Fed) sowie uneinheitlichen 
Signalen seitens der Europäischen Zentral-
bank (EZB) geprägt. 
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Kursanstiege mit hoher Volatilität und 

geringer Emissionstätigkeit

Der DAX hat sich insgesamt positiv entwick -

elt, war jedoch von temporären Rücksetzern 

und einer hohen Volatilität geprägt. Vor allem 

im März/April kam es durch handelspolitische 

Spannungen infolge von US-Zöllen, 

schwächeren deutschen Konjunkturdaten 

sowie Gewinnmitnahmen nach starken 

Kursanstiegen zu Korrekturen, bevor sich der 

Index im weiteren Verlauf, u.a. bedingt durch 

solide Unternehmenszahlen, erholen konnte. 

Bis Ende Juni erreichte der DAX zwischen-

zeitlich ein Jahreshoch von über 24.500 

Punkten, bevor er im August wieder auf rund 

23.650 Punkte zurückfiel. Nach einer 

zunächst schwächeren Tendenz konnte sich 

der Index wieder stabilisieren, bewegte sich 

abermals in Richtung bzw. oberhalb der 

24.000 Punkte und zeigte sich insgesamt 

robust, doch ohne einen klaren Trend.

Trotz der grundsätzlich positiven Kursent-

wicklung blieb die Emissionstätigkeit am 

Kapitalmarkt (19 Kapitalerhöhungen mit 

einem Gesamtvolumen von EUR 160,0 Mio.) 

vergleichsweise verhalten. Dies lässt auf eine 

gewisse Zurückhaltung seitens der 

Emittenten als auch der Investoren 

schließenς möglicherweise aufgrund der 

weiterhin bestehenden Unsicherheiten im 

geopolitischen und geldpolitischen Umfeld. 
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Grafik 01

Performance der wesentlichen deutschen Aktien -Indizes und der VDAX
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KMU-Sektor nutzt Kapitalmarkt weiterhin 

als Finanzierungsinstrument

Insgesamt ist ein Rückgang der Emissions-

tätigkeit um ca. 40% festzustellen, wobei das 

erste Halbjahr 2025 von Emittenten im Small 

Cap-Bereich dominiert war. So entfielen ca. 

80% der insgesamt 19 Transaktionen auf 

Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung 

(MCap) < EUR 100 Mio. Damit bleibt dieses 

Segment ς wie bereits in den Vorjahren ς das 

aktivste am deutschen Kapitalmarkt.

Auffällig ist die anhaltende Zurückhaltung 

hinsichtlich Unternehmen mittlerer Größe 

(EUR 100-500 Mio.): Nach sechs Transak-

tionen im ersten Halbjahr 2023 und lediglich 

einer im Vergleichszeitraum 2024 ist in der 

aktuellen Erhebung mit insgesamt zwei 

Transaktionen lediglich eine verhaltene 

Aktivität (ca. 30% von H1 2023) zu registrieren. 

Auch bei Unternehmen mit einer Marktkapi-

talisierung über EUR 500 Mio. bleibt das 

Aktivitätsniveau mit zwei Transaktionen auf 

einem niedrigeren Stand als im Vorjahr. Die 

Daten bestätigen den Trend: Der Kapitalmarkt 

wird vor allem von kleineren Emittenten ge-

nutzt , während größere Unternehmen w ei-

terhin seltener auf Eigenkapitalmaßnahmen 

setzen, sei es aufgrund ausreichender Liquidi-

tät, alternativer Finanzierungsoptionen oder 

strategischer Zurückhaltung im aktuellen 

Marktumfeld.
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Gesamtanzahl der Kapitalerhöhungen HJ1 2023 -HJ1 2025
gruppiert nach Marktkapitalisierung in EUR Mio. 

Grafik 02
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Grafik 03

Gesamtanzahl der Emittenten HJ1 2023 -HJ1 2025
gruppiert nach Marktkapitalisierung in EUR Mio. 

November 2025

Kleine Emittenten bleiben aktivste Gruppe 

am deutschen Kapitalmarkt

Die Analyse der Emittentenstruktur im ersten 

Halbjahr 2025 zeigt, dass vor allem kleinere 

Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung 

bis zu EUR 100 Mio. weiterhin den größten 

Anteil an Emissionen stellen. Mit 14 Emitten-

ten und ca. 80% liegt diese Gruppe nur leicht 

unter dem Niveau des Vorjahres (16 und rd. 

84%) und bestätigt die anhaltende Relevanz 

des Small Cap-Segments für den deutschen 

Kapitalmarkt.

Die Daten verdeutlichen, dass sich die 

Finanzierung über den Sekundärmarkt in 

Deutschland zunehmend auf kleinere und 

mittelgroße Emittenten konzentriert. Große 

Unternehmen greifen weiterhin primär auf 

interne Finanzierungsmittel (für Q2 2025 

meldeten Banken eine insgesamt deutlich 

gestiegene Kreditnachfrage) oder den 

Anleihemarkt zurück ς so wurden (laut LBBW) 

in H1 2025 neue Euro-Anleihen in Höhe von 

rund EUR 300 Mrd. begeben. Darüber hinaus 

blieb der Schuldschein-Markt selektiv; im Q2 

2025 wurden Schuldscheininstrumente 

primär im Segment von EUR 100-250 Mio. 

Emissionsvolumen platziert. Somit fungiert 

der Kapitalmarkt insbesondere für KMUs als 

flexible und strategisch relevante 

Finanzierungsquelle.
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Die Kapitalaufnahme der Unternehmen am deutschen Sekundärmarkt ist im ersten Halbjahr 

2025 mit einem Volumen i.H.v. rund EUR 160 Mio. insgesamt dramatisch eingebrochen. 

Das gesamte Emissionsvolumen sank über alle Unternehmensgrößen hinweg deutlich  (um 

nahezu 90% im Vergleich zu H1 2023 sowie um weitere knapp 60% im Vergleich zu H1 2024)  

ς insbesondere Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von über EUR 500 Mio. verzeich-

neten einen Rückgang von rund 3,6 Mrd. EUR (H1 2023). Hervorzuheben ist das mittlere 

Segment mit einer Marktkapitalisierung in Höhe von EUR 100-500 Mio., welches mit EUR 

87,4 Mio. ca. 55% des Gesamtemissionsvolumens ausmachen.
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Kapitalerhöhungsvolumina HJ1 2023 -HJ1 2025
gruppiert nach Marktkapitalisierung in EUR Mio. 

November 2025

Grafik 04
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Im ersten Halbjahr 2025 setzte sich der 

rückläufige Trend bei der Anzahl von 

Kapitalmaßnahmen fort: Mit insgesamt 19 

durchgeführten Eigenkapitalmaßnahmen 

über alle Unternehmensgrößen hinweg 

verzeichnete der Markt einen deutlichen 

Rückgang gegenüber den Vorjahreszeit-

räumen, bzw. ein Minus von nahezu 40% im 

Vergleich zu H1 2023. Auffällig war unter 

anderem der Einbruch im Bereich >500 Mio. 

Marktkapitalisierung, in welchem lediglich 

zwei Kapitalmaßnahmen mit einem 

durchschnittlichen Kapitalerhöhungsvolumen 

von EUR 17,6 Mio. nach noch EUR 121,4 Mio. 

im Vorhalbjahr umgesetzt wurden.

Die geringe Emissionsbereitschaft größerer 

Unternehmen dürfte unter anderem auf das 

aktuell anspruchsvolle Zinsumfeld zurückzu -

führen sein: Steigende Finanzierungskosten 

und höhere Renditeerwartungen institu -

tioneller Investoren erhöhen die Hürden für 

erfolgreiche Eigenkapitalplatzierungen. In 

einem wirtschaftlichen Umfeld, das insbes -

ondere in Deutschland durch die zurückhal-

tende Investitionsbereitschaft  und relativ 

hohe politische Unsicherheit geprägt ist, fällt 

es vielen Unternehmen schwer, Investoren zu 

überzeugen und neue Investitionen zu 

mobilisieren.

Gesamtanzahl Kapitalerhöhungen  (inkl. Volumina)  HJ1 2023 -HJ1 2025  
gruppiert nach Marktkapitalisierung in EUR Mio. 

Grafik 05
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Backstop -Transaktionen bleiben zentrales 

Element der Kapitalmarktfinanzierung

Backstop-Vereinbarungen stellen ein struk-

turell verfestigtes Element der Kapitalmarkt-

finanzierung dar. Mit insgesamt 16 Transak-

tionen blieb die Zahl der dadurch abgesich-

erten Maßnahmen ungefähr auf dem Niveau 

des Vorjahres (15) und liegt damit allerdings 

deutlich über dem Wert des Jahres 2023 (12 

an der Zahl); ein Anstieg von einem Drittel bei 

einem Rückgang der Transaktionen i.H.v. 

rund 40% insgesamt.

Parallel reduzierte sich die Anzahl der Kapital-

erhöhungen ohne Backstop-Vereinbarungen 

signifikant ς von insgesamt 21 im Jahr 2023 

auf drei im Berichtszeitraum 2025; entspre-

chend ist der Anteil der Backstop-Transak-

tionen von vormals nicht einmal 40% in H1 

2023, in der Folge auf knapp über 70% in H1 

2024 auf nunmehr über 80% aller Transak-

tionen im ersten Halbjahr 2025 angestiegen.

Im Small- und Mid Cap-Segment hat sich die 
Backstop-Struktur zu einer dominanten 
Finanzierungsstruktur entwickelt, welche vor 
allem das Vertrauen bestehender Investoren 
stärkt.
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Grafik 06

Anzahl Backstop -Kapitalerhöhungen HJ1 2023 -HJ1 2025

November 2025
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Regionale Verteilung

Anzahl: 2
Volumen: EUR 35,2 Mio.

Anzahl: 1
Volumen: EUR 85,0 Mio.

Anzahl: 1
Volumen: EUR 0,8 Mio.

Anzahl: 1
Volumen: EUR 3,1 Mio.

Anzahl: 5
Volumen: EUR 11,7 Mio.

Anzahl: 1
Volumen: EUR 0,1 Mio.

Anzahl: 6
Volumen: EUR 22,3 Mio.

Anzahl: 2
Volumen: EUR 1,9 Mio.

DEUTSCHLAND IM FOKUS -  FINANZIERUNGSMONITOR KAPITALMARKT 2025 -  Ausgabe 04 9

T GRegionale Verteilung der Kapitalerhöhungen in HJ1 2025
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Frankfurt als Nummer 1 unter den 

Börsenplätzen bei Kapitalmarkt -

finanzierungen

Die Analyse der Kapitalmaßnahmen im 

Sekundärmarkt nach Börsenplätzen zeigt mit 

einem Anteil von nahezu 60% auch für das 

erste Halbjahr 2025 eine klare Dominanz hin 

zum Frankfurter Handelsplatz. Zwar 

verringerte sich die Zahl der dort 

umgesetzten Transaktionen von 14 im 

Vorjahreszeitraum auf 11, doch bleibt 

Frankfurt weiterhin der zentrale Standort für 

Kapitalmarktfinanzierungen in Deutschland.

München verzeichnete mit 6 Transaktionen 

eine Dreifachzunahme ς gegebenenfalls 

zurückzuführen auf Erleichterungen im hier 

wie in Düsseldorf bestehenden Freiverkehrs-

segment, festigte damit seine Rolle als 

bedeutender Regionalmarkt und kehrte 

zurück auf das Niveau des Halbjahres 2023. 

Düsseldorf halbierte die Anzahl der 

Transaktionen auf zwei und befindet sich 

ebenfalls auf Halbjahr 2023-Niveau. Berlin 

hatte wie im Halbjahr 2023 keine 

Transaktionen zu verzeichnen.

Die Zahlen verdeutlichen, dass Frankfurt 

weiterhin den größten Anteil am 

Kapitalmarktgeschehen stellt, während 

kleinere Börsenplätze zunehmend von 

spezifischen Emittentenstrukturen und 

regionaler Investorenbindung profitieren. 

Insgesamt blieb die Kapitalmarktaktivität über 

alle Handelsplätze hinweg auf einem stabilen, 

wenn auch leicht rückläufigen Niveau.

Grafik 08

Überblick der Börsenplätze über alle Kapitalerhöhungen
HJ1 2023 -HJ1 2025

November 2025



Strukturelle Verschiebung zugunsten von 

Bezugsrechtskapitalerhöhungen

Die Analyse der Transaktionsstrukturen zeigt, 

dass sich die Kapitalaufnahme über Bezugs-

rechtsemissionen im ersten Halbjahr 2025 als 

dominierende Finanzierungsform am 

deutschen Kapitalmarkt etabliert hat. Mit 

insgesamt zehn Transaktionen liegt das 

Niveau nur eine unter dem des Vorjahres.

Kapitalerhöhungen ohne Bezugsrecht setzten 

ihren Rückgang ς insbesondere im Vergleich 

zum Halbjahr 2023 ς fort. Während in H1 

2024 noch nahezu 40% dieser Transaktionen 

im Vergleich zum Vorjahreszeitraum 

stattfanden (in diesem eine Kapitalerhöhung 

infolge eines Direktbeschlusses als 

Ausnahme), ist für das Halbjahr 2025 eine 

Abnahme um nahezu 70% im Vergleich zu H1 

2023 zu verzeichnen . Diese Entwicklung 

spiegelt das gestiegene Bewusstsein der 

Emittenten für Platzierungsrisiken und 

Verwässerungseffekte wider. 

Die Erleichterung im Hinblick auf die 

Prospektpflicht durch den EU-Listing Act (das 

sogenannte "11-Seiter"-Dokument) wurde 

bislang seitens einer Handvoll Emittenten bei 

Kapitalerhöhungen in Anspruch genommen.
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(Gesamt -)Anzahl Kapitalerhöhungen je Transaktionstyp 
HJ1 2023 -HJ1 2025

Grafik 09
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Im ersten Halbjahr 2025 ist ein deutlicher Anstieg der Anzahl von Refinanzierungstransaktionen bei 

abnehmendem Volumen  gegenüber dem Vorjahr festzustellen, während das Refinanzierungs-

volumen auf einem deutlich niedrigeren Niveau verharrt. Parallel blieb das Wachstum als Mittelver-

wendung auf hohem Niveau relativ stabil, während bei steigendem Volumen allgemeine Unterneh -

mensfinanzierungen und Akquisitionen lediglich geringe Anteile verzeichneten.

Grafik 10

Mittelverwendung im Vergleich (inkl. Transaktionsvolumina in EUR Mio.)
HJ1 2023 -HJ1 2025



1.796,8

19,6

2.042,8

13,5

295,0
124,985,3 10,3 64,4

Prime Standard General Standard Freiverkehr

Kapitalerhöhungsvolumina in Mio. Euro 

H1 2023 H1 2024 H1 2025

Deutlicher Rückgang der Kapital -

erhöhungsvolumina

Das aggregierte Kapitalerhöhungsvolumen 

hatte im ersten Halbjahr 2025 einen weiteren 

signifikanten Rückgang über nahezu alle 

Marktsegmente zu verbuchen . Nach dem 

außergewöhnlich volumenstarken Halbjahr 

2023, welches insbesondere durch großvo-

lumige Transaktionen im Prime Standard wie 

Freiverkehr (v.a. TUI AG sowie die Formycon 

AG) geprägt war, setzte sich der Rückgang, 

welcher bereits in 2024 einsetzte, weiter fort.

Im Prime Standard stieg das Volumen zwar 
um mehr als das Fünffache vor allem bedingt 
durch die Kapitalerhöhung von HomeToGo 
auf EUR 85 Mio. im Berichtszeitraum 2025, 
machte allerdings lediglich knapp 5% des 
Volumens von EUR 1,8 Mrd. im Jahr 2023 
aus; der General Standard verzeichnete nach 
einem temporären Anstieg im Halbjahr 2024 
auf ca. EUR 295 Mio. einen signifikanten 
Rückgang um ca. 97% auf rund EUR 10 Mio.; 
auch im Freiverkehr setzte sich die rückläu-
fige Entwicklung fort: Nach ca. EUR 2,0 Mrd. 
im ersten Halbjahr 2023 und EUR 125 Mio. im 
Vorjahr belief sich das Transaktionsvolumen 
2025 auf nur noch rund 50% des 
Vorjahresniveaus.
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Kapitalerhöhungsvolumina in EUR Mio. HJ1 2023 -HJ1 2025

Grafik 11

November 2025
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Small- und Mid Cap -Aktien  zeigen verhal -

tenes Wachstum bei  durchschnittlichen 

Transaktionsvolumina

Das Volumen mittelgroßer Unternehmen 

(EUR 100-500 Mio. Marktkapitalisierung) stieg 

im Vorhalbjahresvergleich um das 5,8-Fache 

und erreichte EUR 43,7 Mio.; damit übertrifft 

es selbst das bereits vergleichbar hohe 

Niveau des ersten Halbjahres 2023, im Ver-

gleich zu welchem es von EUR 37,4 Mio. um 

ca. 17% steigt.

Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung 

von mehr als EUR 500 Mio. verzeichneten 

hingegen einen erheblichen Rückgang hin-

sichtlich deren Kapitalaufnahmen auf ledig-

lich noch EUR 17,6 Mio. Dies war vor allem 

geprägt durch die Transaktionen der 

Chapters Group AG sowie der Circus SE mit 

vergleichsweise geringen Volumina .

Das durchschnittliche Transaktionsvolumen 

kleiner Emittenten blieb mit EUR 2,5 Mio. 

weitgehend stabil und bestätigt eine kon-

stante, jedoch sehr kleinteilige Aktivität dieses 

Marktsegments.
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Grafik 12

Durchschnittliches Transaktionsvolumen (inkl. Anzahl) 
in EUR Mio. HJ1 2023 -HJ1 2025

November 2025
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Monatliche Aktivität an Kapitalerhöhungen HJ1 2023 -HJ1 2025

Grafik 13
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Backstop -Emissionen überwiegen

Bezugsrechtskapitalerhöhungen mit 

Backstop-Vereinbarungen zeigten einen 

weiteren Anstieg mit nahezu 170% im 

Vergleich zum H1 2023 und 60% im Vergleich 

zum ersten Halbjahr 2024. Das Verhältnis bei 

Kapitalerhöhungen mit Backstop-Verein-

barung und Bezugsrecht hat sich tendenziell 

auf der Hälfte eingependelt, nach ehemals 

25% in H1 2023 und ca. 36% im ersten Halb-

jahr 2024. Die zunehmende Zahl dieser Struk-

tur zeigt, dass Unternehmen ς v.a. im Falle 

bereits investierter Aktionäre ς durch die Ein-

bindung von Backstop-Investoren eine 

höhere Platzierungssicherheit gewährleisten 

und die Verwässerung bestehender 

Aktionärsanteile vermeiden wollen.

Kapitalerhöhungen ohne Bezugsrecht, 

jedoch mit Backstop -Vereinbarung, blieben ς 

wenn  auch bei sinkendem Volumen  ς im 

ersten Halbjahr 2025 annähernd auf dem 

Niveau des Vorjahres. Dies deutet auf eine 

anhaltende Stabilität in diesem Segment hin. 

Unternehmen nutzen weiterhin die Flexibilität 

dieser Finanzierungsform.

Der Trend zur Einbindung von Backstop-

Investoren verstärkte sich abermals bei 

Kapitalerhöhungen in Deutschland und hat 

sich mittlerweile bei ebendiesen etabliert.
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Grafik 14

Transaktionsarten mit und ohne Backstop -Investoren 
(inkl. Transaktionsvolumina in EUR Mio.) im Vergleich HJ1 2023 -HJ1 2025
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Bestehende Investoren stellten mit über 50% 

weiterhin die größte Anzahl und mit rund 

30% Anteil am Backstop-Gesamtvolumen 

abermals einen beträchtlichen Anteil seitens 

der Backstop-Investoren dar. Obwohl sowohl 

das Volumen als auch die Anzahl im Ver-

gleich zum Vorhalbjahr stagnierte, blieb das 

Niveau nahezu unverändert. 

Beachtlich für das erste Halbjahr 2025 v.a. im 

Vergleich zum Vorhalbjahr ist, dass sich keine 

(ausschließlich) neuen Backstop-Investoren 

für Transaktionen fanden. 

Auffällig ist zudem, dass insgesamt zwei 

Transaktionen gemeinsam von neuen wie 

bestehenden Backstop-Investoren durch -

geführt wurden, welche mit über 60% am 

Backstop-Volumen in H1 2025 den weitaus 

größten Anteil auf sich vereinten. Selbiges 

deutet darauf hin , dass neue Investoren 

offenbar die Unterstützung und das Vertrauen 

bestehender Partner benötigen, um eine 

Transaktion hinreichend abzusichern .

Es bleibt abzuwarten, ob sich dieser Trend im 

zweiten Halbjahr 2025 fortsetzt , und wie sich 

das Verhalten der Investoren weiter-

entwickelt .
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Grafik 15

Herkunft Backstop -Investoren (inkl. Transaktionsvolumina in EUR Mio.)
im Vergleich HJ1 2023 -HJ1 2025
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Breites Spektrum der Preisfindung bei 

Kapitalerhöhungen mit Backstop -

Vereinbarungen

Im Falle von Kapitalerhöhungen mit vorlie-

genden Backstop-Vereinbarungen zeigt sich 

für H1 2025 ein ähnlich (heterogenes) Bild im 

Vergleich zum vorigen Halbjahr. 

So ist zum einen abermals eine Häufung bei 

Aufschlägen bzw. Transaktionen mit nahe am 

jeweiligen Referenzpreis liegenden Platzie-

rungspreis zu beobachten, zum anderen bei 

(teils erheblichen) Preisabschlägen. Die 

Empirie verdeutlicht, dass rund die Hälfte der 

untersuchten Kapitalerhöhungen mit vorlie-

genden Backstop-Vereinbarungen ohne 

Abschlag durchgeführt wurden ς eine Indi-

kation für realistische und faire Aktienbewer-

tungen .

Platzierungspreise oberhalb des Referenz-

preises stellen zwar nicht den Normalfall dar, 

können jedoch in bestimmten Konstella-

tionen auftreten  (z.B. geringe Liquidität bei 

Small Cap-Aktien). Gründe hierfür sind häufig 

eine hohe Nachfrage und das Vertrauen 

seitens (ggf. Backstop-)Investoren, welche 

den inneren Wert des Unternehmens über 

dem kurzfristigen Marktpreis einschätzen. 

T GPreisfindung bei Kapitalerhöhungen mit Backstop -Vereinbarungen
HJ1 2023 -HJ1 2025
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Prospektfreie Bezugsrechtsemissionen je Börsensegment 
HJ1 2023 -HJ1 2025

Grafik 17
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KMUs nutzten regelmäßig die Möglichkeit, 

Bezugsrechtsemissionen bis EUR 8 Mio. 

prospektfrei durchzuführen

Vereinfachte Kapitalmaßnahmen ohne 

Wertpapierprospekt sind weiterhin bei den 

Emittenten sehr beliebt. Rund 40% der 

Kapitalerhöhungen insgesamt und mehr als 

60 Prozent der Bezugsrechts -Kapitalerhöh-

ungen im ersten Halbjahr 2025 wurden auf 

Basis eines Wertpapier-Informationsblatts 

durchgeführt.

Die Bandbreite der Marktkapitalisierung dieser 

Emittenten reicht von EUR 1,9 Mio. bis EUR 

506,7 Mio. und bestätigt den Trend der 

letzten Jahre, von der Ausnahmeregel der 

Prospektpflicht Gebrauch zu machen. 

Im ersten Halbjahr 2025 hatte die Prospekt-

erleichterung im Sinne eines "11-Seiter"-

Dokuments bei einer Kapitalerhöhung mit 

Bezugsrecht (bei Enapter mit EUR 4,5 Mio.) 

sowie bei der HometoGo (wenn auch im 

Rahmen einer Kapitalerhöhung unter 

Ausschluss des Bezugsrechts, mit EUR 85 

Mio.) Anwendung gefunden . Eine weitere 

Bezugsrechtskapitalerhöhung der Circus SE 

in Höhe  von EUR 18,7 Mio. konnte prospekt-

frei durchgeführt werden, da 78,3% der 

bestehenden Aktionäre auf ihre Bezugsrechte 

verzichtet und vorab im Rahmen einer 

Privatplatzierung partizipiert hatten.

T G

Grafik 18
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Prospektfreie Bezugsrechtsemissionen bis EUR 8 Mio. in HJ1 2025
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Dienstl., Versorgung Materialien/Rohstoffe Kommunikationsdienste
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H1 2023

H1 2024

H1 2025

Volumen

3.859,2

433,5

160,0

Wachstumsbranchen IT und Gesundheits -

wesen bleiben robust und nutzen den 

Kapitalmarkt weiterhin aktiv

Die dominierenden Branchen Informations -

technologie, der Finanzsektor und Industrie 

machten im ersten Halbjahr 2025 mehr als 

drei Viertel der gesamten Anzahl an 

Kapitalerhöhungen aus.

Das Transaktionsvolumen dieser drei 

dominierenden Branchen macht rund 95% 

vom Gesamtvolumen aus und betrug im 

ersten Halbjahr 2025 EUR 152,4 Mio. gegen-

über EUR 25,5 Mio. im ersten Halbjahr 2024. 

Vor allem der IT-Sektor verzeichnete einen 

signifikanten Anstieg im durchschnittlichen 

Volumen von EUR 2,4 Mio. im ersten Halbjahr 

2024 auf EUR 17,3 Mio. im ersten Halbjahr 

2025 ς ein Zeichen von Vertrauen und 

Investitionsbedarf in eine Zukunftsbranche.

Industrieunternehmen vereinten ein 

Wachstum auf drei Kapitalerhöhungen mit 

einem Volumen von EUR 24,7 Mio.; das 

Gesundheitswesen erfuhr ς nach noch fünf 

Kapitalerhöhungen im Vorhalbjahr 2024 ς mit 

lediglich einer Transaktion einen erheblichen 

Einbruch; bei Konsum-/Verbrauchsgüter - und 

Medien-Unternehmen beläuft sich die Anzahl 

auf einem nahezu gleichen Niveau.
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Anzahl Kapitalerhöhungen HJ1 2023 -HJ1 2025
dargestellt nach Branchen

Grafik 19
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Kapitalerhöhungsvolumina nach Sektoren in EUR Mio. 
HJ1 2023 -HJ1 2025
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In Summe 15 der insgesamt 19 Emissionen 

und rund 95% des Gesamtfinanzierungs-

volumens verteilen sich im ersten Halbjahr 

2025 auf die drei Branchen Finanzsektor (An-

zahl: sechs und etwa 15% vom Gesamtvolu -

men), Industrie- (Anzahl: drei und ebenfalls 

rund 15% vom Volumen ) sowie Informations -

technologie -Unternehmen ( Anzahl: sechs 

und ca. 65% vom Volumen ). Damit bleibt die 

Branchenverteilung ähnlich fokussiert wie in 

den Vorjahren, zeigt jedoch eine breitere und 

ausgewogenere Diversifizierung.

Das größte Finanzierungsvolumen in Höhe 

von EUR 103,6 Mio. im ersten Halbjahr 2025 

konnte seitens der Branche Informations -

technologie generiert werden und löste 

somit den Sektor Handel/Logistik mit einem 

Volumen von EUR 277,9 Mio. aus dem ersten 

Halbjahr 2024 ab.

Diese Entwicklung zeigt , dass sich die 

Finanzierung über den Kapitalmarkt nicht 

ausschließlich auf einige wenige Branchen 

konzentriert, sondern Investoren branchen -

übergreifend in eine gute Investment Story 

und vor allem auch in kleinere wie mittlere 

Unternehmen investieren .

Grafik 21

Kapitalerhöhungsvolumina (in %) nach Branchen
HJ1 2023 -HJ1 2025

November 2025
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Für eine Analyse der Emissionspreise wurden die Abweichungen der jeweiligen (XETRA-) 

Schlusskurse am Tag vor Veröffentlichung der Kapitalmaßnahme mit den Ausgabekursen 

bzw. Bezugspreisen der jeweiligen Aktienemissionen verglichen. Bei nahezu 50% der 

Emissionen mit Bezugsrecht machten die Emittenten in H1 2025 von dem Recht 

Gebrauch, den Platzierungspreis >5% unter dem Referenzpreis festzulegen.
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Grafik 22

Preisfindung bei Kapitalerhöhungen mit Bezugsrecht 
HJ1 2023 -HJ1 2025
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Abschläge (=neg.) bei Kapitalerhöhungen ohne Bezugsrecht

H1 2023 H1 2024 H1 2025
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Kapitalerhöhungen mit Ausschluss des Bezugsrechts zeigen analog zum Vorhalbjahr in H1 2025 

eine relative Häufung sowohl bei einem höheren Platzierungspreis als auch einem Abschlag 

zwischen Null und fünf Prozent im Vergleich zum jeweiligen Referenzpreis.

Grafik 23

Abschläge (=neg.) bei Kapitalerhöhungen ohne Bezugsrecht
HJ1 2023 -HJ1 2025


