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Der Börsengang ist wieder 
eine Alternative
20 IPOs im Jahr 2018 in Deutschland?

Weltweit gesehen war 2017 nach dem Dämpfer im Vorjahr ein starkes IPO-Jahr. Über 1.700 Neuzugänge mit einem 
 Emissionsvolumen von rund 200 Mrd. USD bedeuten einen beachtlichen Anstieg von etwa 46% gegenüber dem Jahr 2016 
sowohl beim Emissionsvolumen als auch bei der Anzahl der Börsengänge. Von Prof. Dr. Wolfgang Blättchen und Uwe Nespethal

Erstlisting mit 165,90 USD auf eine Markt-
kapitalisierung von über 29 Mrd. USD. Im 
Schnitt vergingen rund zehn Jahre seit 
Gründung bis zum Börsengang, wobei die 
größte Wertsteigerung vor der Börsenein-
führung von „Pre-IPO-Investoren“ mitge-
nommen wurde. Es bleibt nur zu hoffen, 
dass die jetzigen IPO-Investoren in ihren 
Renditeerwartungen nicht enttäuscht 
werden.

A
uch im ersten Quartal 2018 befin-
den sich die weltweiten IPO-Akti-
vitäten auf einem hohen Niveau 

mit einem Volumen von ca. 50 Mrd. USD 
und über 380 Neuzugängen. Vor allem 
euro päische Emittenten nehmen im ersten 
Quartal einen überproportionalen Anteil 
von 34% am Emissionsvolumen ein, gefolgt 
von US-amerikanischen (25%) und chinesi-
schen (23%). 

Tech-IPOs und Unicorns
Die Ursache für den europäischen Über-
hang liegt in den „Mega-Emissionen“ von 
Siemens Healthineers und DWS an der 
Frankfurter Börse. Besonders Tech-IPOs 
fanden im letzten Jahr einen hohen Zu-
spruch bei Investoren. So erhöhte sich de-
ren Anteil am Emissionsvolumen von 8% 
(11 Mrd. USD) 2016 auf 14% (28 Mrd. USD) 
2017 und im laufenden Jahr (Stichtag: 
10.04.2018) auf 15% (7 Mrd. USD). Hinzu 

kommen noch die Emittenten aus dem 
Segment Biotechnologie, die seit 2013 wie-
der ein offenes IPO-Fenster vorfinden. So 
konnte sich im letzten Jahr das weltweite 
Emissionsvolumen in diesem Sektor auf 
8,2 Mrd. USD verdoppeln, und im laufen-
den Jahr wurde bereits ein Wert von 1,4 
Mrd. USD erreicht. 
 Medial im Fokus stehen natürlich die 
Börseneinführungen der „Unicorns“, die 
nur zögerlich den Schritt an den öffentli-
chen Kapitalmarkt wagen: Snap (2017), 
Dropbox (2018) und mit dem „direkten Lis-
ting“ natürlich Spotify (2018) sind die 
Newcomer der letzten Monate. Deren bis-
herige Performance ist jedoch durchwach-
sen. Snaps Aktie stieg nach dem IPO zwar 
kurzfristig auf über 29 USD, notiert aber 
aktuell mit 15 USD deutlich unter dem Aus-
gabekurs (17 USD). Bei Dropbox hingegen 
steht der aktuelle Kurs 48% über dem Aus-
gabekurs von 21 USD. Spotify kam beim 

Abb. 1: Weltweite IPO-Aktivitäten

1) Emittenten mit Sitz in China und Hongkong
Stand: 10. April 2018
Quelle: Thomson Reuters
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Der deutsche IPO-Markt führt 
Der deutsche IPO-Markt konnte von der 

weltweiten Belebung profitieren und 

 erhöhte die Anzahl an Neuzugängen 

 gegenüber 2016 von fünf auf elf, die im 

Rahmen eines öffentlichen Angebotes an 

die Börse gelangten. Zwar halbierte sich 

das Emissionsvolumen von 4,9 Mrd. EUR 

auf 2,7 Mrd. EUR, jedoch stammen allein 

4,6 Mrd. EUR 2017 aus innogys Börsengang. 

 Delivery Hero erreichte im IPO-Jahr 

2017 mit einem Emissionsvolumen von ca. 

1 Mrd. EUR in Deutschland den ersten 

Platz (weltweit auf Platz 18.). Erfreulicher-

weise finden sich unter den Emittenten 

zahlreiche Tech-Unternehmen wie ibu-tech, 

voltabox, varta oder Mynaric, die ein 

Emissionsvolumen von 20 Mio. EUR bis 

233 Mio. EUR platzieren konnten. Das neue 

Segment für KMU, „Scale“, das im März 

2017 startete und den Entry Standard ab-

löste, hatte insgesamt vier Neuzugänge. 

Im Median platzierten die Unternehmen 

etwa 20 Mio. EUR und erreichten eine 

Marktkapitalisierung von 60 Mio. EUR. 

Hier zeigt sich, dass auch kleinere 

 Emissionen erfolgreich platziert werden 

können.

 Die ersten Monate des laufenden Jah-

res verliefen bei einem Emissionsvolumen 

von 6,5 Mrd. EUR und sechs IPOs weiter-

hin sehr rege. Mit Siemens Healthineers 

AG (4,2 Mrd. EUR) und der DWS Group 

GmbH & Co. KGaA (1,3 Mrd. EUR) gelang-

ten zwei Milliardenemissionen an den 

deutschen Kapitalmarkt. Siemens’ Aus-

gründung ist zugleich weltweit die bisher 

größte Platzierung in diesem Jahr. 

 Dadurch wird das laufende Jahr ein Aus-

reißerjahr in Bezug auf das Emissions-

volumen, das in den letzten Jahren durch-

schnittlich bei nur 3,2 Mrd. EUR lag.  Neben 

den beiden Mega-Emissionen fanden zwei 

weitere Neuzugänge in Scale (Stemmer 

Imaging AG, Cyan AG) statt, die 102 Mio. 

EUR bzw. 26 Mio. EUR einsammeln 

 konnten. 

Auslandsnotierungen bleiben die 
Ausnahme
Neben dem deutschen Kapitalmarkt 

 suchten Emittenten in den letzten Jahren 

auch vereinzelt ausländische Börsen-

plätze auf. Dabei sind die paneuropäische 

 Börse EURONEXT sowie die US-Börse 

NASDAQ die am meisten gewählten Alter-

nativen. Seit 2013 haben elf Unternehmen 

Abb. 2: Emissionstätigkeiten am deutschen-IPO Markt

1) ohne Listings, inkl. ausgeübter Mehrzuteilungsoption bis Stichtag; 2) davon innogy mit 4,6 Mrd. EUR
3) davon 4,2 Mrd. EUR Siemens Healthineers und DWS 1,3 Mrd. EUR
Quelle: B-FA Datenbank

Abb. 3: Auslands-IPOs deutscher Emittenten 2013 bis 2018

1) Schlusskurse zum 10.04.2018; 2) Gemessen an den Schlusskursen vom 10.04.2018 und den IPO-Ausgabekursen; 3) Übernahmepreis; 4) Im Geschäftsjahr vor IPO
Quellen: BF-A Datenbank, Thomson Reuters
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ihre Erstnotiz an einer ausländischen Bör-

se vollzogen. Die meisten stammen aus 

dem Segment der Biotechnologie.

 Für den Gang an eine Auslandsbörse 

wählen die Emittenten entweder den direk-

ten Weg über die in Deutschland ansässige 

Gesellschaft (AG oder S.E.) oder den indi-

rekten Weg über eine extra gegründete 

 „ListCo“ in der Rechtsform einer hollän-

dischen N.V. Der indirekte Weg ermöglicht 

den Emittenten, „richtige“ Aktien an den 

US-Börsen zuzulassen. Im direkten Weg 

bleiben nur American Depositary Shares 

(ADS).

 Im Jahr 2017 vollzogen zwei Emittenten 

eine Auslandsnotierung: der Halbleiterher-

steller X-FAB Silicon Foundries SE und das 

Biotechnologieunternehmen InflaRx N.V., 

die 440 Mio. EUR bzw. rund 100 Mio. EUR 

platzieren konnten. Als Börsenplatz wurden 

die EURONEXT (X-FAB) und die NASDAQ 

(InflaRx) gewählt. Im Vergleich zum einhei-

mischen IPO-Geschehen bleiben Auslands-

erstnotierungen jedoch die Ausnahme. 

Alternative Platzierungsformen
Wenn man den Medien glauben darf, so 

scheint es, dass Spotify eine neue Technik 

des Börsengangs erfunden hat, in dem es 

auf eine Aktienplatzierung verzichtete 

und nur die bestehenden Aktien an der 

Börse zuließ. Damit spart Spotify die Kos-

ten für das teure „Underwriting“. Diese 

Form des „IPO Light“ wird jedoch seit Län-

gerem an den deutschen Börsen prakti-

ziert und ist den Angelsachsen als 

 „Listing“ geläufig. Seit 2012 erfolgten 32 

 direkte Notierungsaufnahmen an den 

deutschen Börsen, ohne dass die Erst-

notiz als „Private Placement“ oder als 

 öffentliches Angebot erfolgte. 

 Der Sinn eines „IPO Light“ liegt grund-

sätzlich darin, die unterschiedlichen Aktien-

klassen, die durch die Liquidationspräfe-

renzen aus zahlreichen Finanzierungs-

runden entstehen, über eine Notierung zu 

vereinheitlichen, damit fungible Anteile 

entstehen und der öffentliche Kapital-

markt dem Emittenten für spätere Maß-

nahmen offensteht. Bei Spotify kommt der 

Aspekt hinzu, dass die Gesellschaft mit 

dem Listing eine in wenigen Jahren fällige 

Wandelanleihe in einer Größenordnung 

von über 1 Mrd. USD „entschärft“.

 Eine erweiterte Form des direkten 

 Listings ist die Notierungsaufnahme mit 

vorgelagerter Privatplatzierung an instituti-

onelle  Investoren, die auch durch ein Book-

building-Verfahren erfolgen kann („Safe 

IPO“). Im Juli 2017 wählte etwa die Jost AG 

diesen Weg, in der im Rahmen eines nicht 

öffentlichen Bookbuilding-Prozesses 231 

Mio. EUR platziert wurden. Die Erstnotiz 

fand am 20.07.2017 statt. Als bisher einziger 

Emittent im laufenden Jahr wiederholte das 

Immobilienunternehmen Instone dieses 

Verfahren und sammelte 430 Mio. EUR ein.

 Seit 2012 fanden zwölf dieser Safe IPOs 

an den deutschen Börsenplätzen statt, die 

im Schnitt 334 Mio. (Median: 43 Mio.) EUR 

platzierten. Der Vorteil eines Safe IPOs 

 gegenüber einem klassischen IPO ist die 

zeitliche und strukturelle Flexibilität, die 

der Emittent durch die Privatplatzierung 

erhält. Da diese Platzierung ohne gebillig-

ten Wertpapierprospekt erfolgt, sind Men-

gen-, Preis- und Zeitanpassungen, aber 

auch ad hoc relevante Themen ohne bei 

der BaFin zu billigende Prospektnach-

träge durchführbar. Es bleibt als wesent-

licher Nachteil, dass das breite Publikum 

der Privatanleger oder Mitarbeiter, die 

i.d.R. auch „bestens“ zeichnen, nicht ange-

sprochen werden kann. In Anbetracht der 

hohen Retailquote im IPO von Siemens 

Healthineers von über 10%, was einem 

 Volumen von ca. 400 Mio. EUR entspricht, 

ist der Privatanleger keine zu unterschät-

zende Größe. Vor allem im Sekundärmarkt 

bildet diese Investorengruppe eine wichti-

ge Stütze in der Aktienliquidität.

 Vollständigkeitshalber sei noch das 

 „Carve-out-IPO“ erwähnt, das bei einer 

 Abspaltung eines Geschäftsbereichs einer 

börsennotierten Gesellschaft gewählt wird. 

Dabei erhalten die Aktionäre der abspalten-

den Gesellschaft neue Aktien der abgespal-

tenen Unternehmung, die ebenfalls an der 

Börse zugelassen werden. Die Börsen-

einführungen der Osram Licht AG (2013) 

und der Uniper SE (2016) sind die einzigen 

Carve-out-Beispiele der letzten Jahre. 

Beteiligungsprogramme werden 
wiederentdeckt
Seit 2010 haben 46% der 90 Emittenten an 

deutschen Börsenplätzen ein kapital-

marktorientiertes Beteiligungsprogramm 

aufgelegt. Diese Quote hat sich in den letz-

ten Jahren merklich zugunsten solcher 

Programme verschoben. Waren es im Zeit-

abschnitt 2010 bis 2013 noch 23% der Emit-

tenten, so erhöhte sich die Quote im Zeit-

raum zwischen 2014 und heute auf 52%. 

 In beiden Zeitabschnitten war die 

 Anzahl der Börseneinführungen nahezu 

gleich (44 bzw. 46 Börseneinführungen). 

Vor allem die Tech-Unternehmen legen 

 Instrumente für eine Incentivierung ihrer 

Mitarbeiter auf. Darunter finden sich 

 Namen wie HelloFresh, Delivery Hero, 

Brain, Zalando, windeln.de oder Rocket 

 Internet. Die klassischen Aktienoptions-

programme (SOP), die nach dem AktG 

 geregelt werden, sind am häufigsten zu 

 finden. Die sog. „Matching-Stock-Program-

me“ (MSP) stehen an zweiter Stelle, die 

den Begünstigten zu einem Investment 

oder dem Halten von Aktien des Emitten-

ten verpflichten und dem Investor dafür 

als „Entschädigung“ eine definierte  Anzahl 

von Optionen je gehaltene Aktie gewäh-

ren. Als Gegenstück zum klassischen SOP 

stehen an dritter Stelle die „Phantom-

Stocks-Programme“, die den künftigen 

Wertanstieg direkt in Geld ausbezahlen. 

Abb. 4: Alternative Formen der Börseneinführung

1) Marktkapitalisierung bei Erstnotiz; 2) Vorbörsliches Private Placement (Safe IPO); 3) Stand: 10.04.2018
Quellen: B-FA Datenbank, Wertpapierprospekte
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 Diese Programme sind vor allem inte-

ressant für ertragsstarke Unternehmen, 

da der entstehende Aufwand auch steuer-

lich geltend gemacht werden kann. Außer-

dem unterliegen sie nicht den Restriktio-

nen des Aktienrechts, sodass diese Instru-

mente einfacher aufzulegen sind. Der 

 reine Aktienkauf, worunter auch die steu-

erbegünstigten Belegschaftsaktien fallen, 

fand bisher in nur sechs Fällen Anwen-

dung. Eine Sonderform des direkten Aktien-

erwerbs sind die sog. „Management-Equity-

Programme“ (MEP), die in der Regel im 

Rahmen eines LMBO aufgelegt werden. 

 Dabei erwirbt eine ausgewählte Gruppe 

von Managern parallel zum Private-Equity-

Investor Anteile am Unternehmen. Im 

Schnitt werden für sämtliche der genann-

ten Beteiligungsprogramme ca. 6% des vor-

börslichen Grundkapitals reserviert.

 Eine interessenausgewogene, kapital-

marktorientierte Mitarbeiterbeteiligung wird 

von IPO-Investoren verlangt und gehört zum 

Bestandteil der sog. IPO Readiness.

Ausblick: vorsichtiger Optimismus
Die ersten Monate des laufenden Jahres sind 

mit etwa 6,5 Mrd. EUR Emissionsvolumen au-

ßergewöhnlich erfolgreich verlaufen, aber 

durch Siemens Healthineers verzerrt. Erfreu-

licherweise ist die IPO-Pipeline voll. NFON 

und Springer Nature haben bereits ihre 

 Absichten veröffentlicht. Weitere acht Unter-

nehmen haben einen zeitnahen Börsengang 

in Aussicht gestellt. Sollten wir bis Ende des 

Jahres 20 IPOs zählen, wäre dies ein starkes 

Signal; dem fast tot geglaubten deutschen 

IPO-Markt wäre dann wieder eine wichtige 

Rolle bei der Unternehmensfinanzierung zu 

bescheinigen. Zu wünschen wäre es! 

ANZEIGE

Abb. 5: Managementbeteiligungsprogramme bei IPOs

1) 90 Börseneinführungen seit 2010 – 10.04.2018
2) aufgelegte oder geplante kapitalmarktorientierte Beteiligungsprogramme für Mitarbeiter und Führungskräfte
Quelle: Datenbank B-FA
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