Kapitalmarkt

2021: Ein vielseitiges IPO-Jahr

Deutsche Emittenten nutzen die komplette Klaviatur an Techniken fir
ihren Borsengang — auch 2022 sind Alternativen gefragt

Das IPO-Jahr 2021 hatte es in sich: Seit 1970" gab es bis auf 2021 kein Jahr, das ein Emissionsvolumen von weltweit rund
600 Mrd. USD vorweisen konnte. 2.900 Borseneinfihrungen erzielten diese nie dagewesene Summe. Die wesentlichen
Treiber dieses Booms waren vor allem Techunternehmen sowie die SPAC-Akquisitionsvehikel.

Von Prof. Dr. Wolfgang Blattchen und Uwe Nespethal

Abb. 1: Deutscher IPO-Markt im Riickblick

nter den Neulingen stammen 31
U Neuzugange von deutschen Erst-
emittenten, die tiber 12 Mrd. EUR
einsammeln konnten. Jedoch wéhlte die
Mehrzahl Neuzugange lieber

alternative Wege an die Borse als das des
klassischen IPO oder suchte einen aus-

dieser

landischen Borsenplatz auf.

Der ,Angstfaktor® - gemessen am
mittleren jahrlichen Volatilitatsmafd
VDAX - stabilisierte sich anno 2021 auf
20; im Vorjahr lag er noch bei 30 und war
damals durch das Pandemiegeschehen
stark beeinflusst. Die wichtigsten
deutschen Aktienindizes (DAX, MDAX,
TecDAX) erzielten durch diese Stabi-
lisierung beachtliche zweistellige Wert-
zuwdachse zwischen 14% wund 22%.
Dariiber hinaus explodierten die welt-

1) Unsere Recherche geht bis 1970 zuriick.
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1) ohne Listings, inkl. ausgetbter Mehrzuteilungsoption bis Stichtag; Quelle: B-FA Datenbank

weiten [PO-Aktivitaten regelrecht auf
historische Rekordwerte: 2.900 Neuzu-
gange und rund 600 Mrd. USD Emissions-
volumen. Wesentliche Initiatoren dieses
Booms waren Technologie- und Health-
careunternehmen, die zusammen fast
180 Mrd. USD platzierten. Daneben
konnten iiber 670 sogenannte SPAC-IPOs
mehr als 160 Mrd. USD weltweit einsam-
meln, wovon 90% auf die US-Boérsen-
platze entfallen. Mit 34 SPAC-IPOs bzw.
mit rund 8 Mrd. USD ist diese Finanz-
innovation auch in Europa auf dem
Vormarsch. Special Purpose Acquisition
Companies (SPACs) sind borsennotierte
Firmenmantel, die nicht-notierte ope-
rativ tatige Unternehmen iibernehmen
und sie liber diesen Weg an die Borse
fihren. Die folgende Abbildung verdeut-
licht die rasante, weltweite Entwicklung
der SPAC-IPOs seit 2015.
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Der Investoren-Run auf Tech- und
SPAC-IPOs belebte auch den deutschen
Neuemissionsmarkt. Insgesamt konnten
13 Emittenten ein erfolgreiches o6ffent-
liches Angebot mit einem Gesamt-
volumen von 7,4 Mrd. EUR durchfiihren.
Darunter finden sich drei grofde
Mrd.-EUR-Emissionen: Vantage Towers AG
(2,2 Mrd. EUR), AUTO1 Group SE (1,8
Mrd. EUR) und SUSE S.A. (1,1 Mrd. EUR).
Im Median liegt das Platzierungs-
volumen der 2021-Emittenten bei 326
Mio. EUR und deren Markt-
kapitalisierung bei 778 Mio. EUR.

Abb. 2: SPAC-Emissionen weltweit
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einzige Emittent, der letztes Jahr die-

sen Weg ging. Bei Erstnotierung an der

das
Unternehmen einen Borsenwert von
167 Mio. EUR.

i) Abspaltung (Spin-off), wonach eine
Geschaftseinheit einer borsennotier-
ten Gesellschaft durch die Ausgabe
von neuen Aktien der Geschéaftseinheit

Frankfurter = BoOrse erzielte

an bestehende Aktiondre der borsen-
Gesellschaft abgespaltet
wird. Vitesco Technologies Group AG

notierten
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(ein Spin-off der Continental AG) sowie
Daimler Truck Holding AG (ein Spin-off
der Daimler AG) vollzogen letztes Jahr
diesen Schritt. Vitesco und Daimler
Truck wurden am ersten Handelstag
mit 2,4 Mrd. bzw. 23,0 Mrd. EUR

bewertet.
iii)Privatplatzierung mit anschlieRender
Notierungsaufnahme (,Safe IPO*),

wonach wenige Wochen oder Tage
vor der Notierungsaufnahme an eine
kleine Gruppe ausgewéhlter Inves-
toren Aktien platziert werden. Diesen
Weg gingen letztes Jahr sieben Emit-
tenten, die 2,3 Mrd. EUR einsammeln
konnten. Darunter befinden sich
drei ,operative® Gesellschaften -
ABOUT YOU Holding AG, Bike24
Holding AG und Novem Group S.A. -
sowie vier SPAC-Vehikel: Lakestar
SPAC 1 SE, 468 SPAC I SE, OboTech
Acquisition SE und GFJ ESG Acquisi-
tion I SE.

iv) Verschmelzung auf ein borsennotier-
tes Vehikel (,,Cold IPO*), wonach eine
nicht-notierte Gesellschaft auf eine
borsennotierte Gesellschaft mehr-
heitlich verschmolzen wird. Diese
Variante wurde 2021 vom Online-
Ferienhausvermittler HomeToGo so-
wie von dem Kinderaudiosysteme-
hersteller tonies (zuvor Boxine)
gewahlt.

Die Markte waren nicht fiir jeden
offen. Das zeigen die Versuche
von MeinAuto Group AG, Babbel
Group AG und PERFORMANCE

Abb. 3: Listings an deutschen Borsenplatzen

ONE AG, die wahrend ihres
Bookbuilding-Prozesses den Bor-

sengang mangels Nachfrage ab-

brechen mussten.

Um u.a. das bestehende Markt-

risiko zu minimieren, wahlten
vergangenes Jahr neben dem

oklassischen IPO“ zehn Unter-

nehmen einen alternativen Weg
an die BoOrse iiber ein ,Listing®.

Das Listing hat verschiedene
Techniken, die 2021 wie folgt

auftraten:

i) reines Listing (,IPO Light®),

wonach der Emittent seine

Unternehmen DELT] Seg-  Branche Listingtechnik Volumen' Borsenwert
Listing ment? Private  bei Erstnotiz
Placement
Lakestar SPAC | SE 22.02.21 GS? SPAC Safe IPO 275 Mio. EUR 346 Mio. EUR
468 SPAC | SE 30.04.21 GS? SPAC Safe IPO 300 Mio. EUR 367 Mio. EUR
OboTech Acquisition SE 04.05.21 GS? SPAC Safe IPO 200 Mio. EUR 252 Mio. EUR
] . . Immobilien- . .
Linus Digital Finance AG  19.05.21  GS finanzierung IPO Light - 167 Mio. EUR
ABOUT YOU Holding AG  16.06.21 PS Online-B2C-Handel  Safe IPO 850 Mio. EUR  4.766 Mio. EUR
Bike24 Holding AG 25.06.21 PS Online-Fahrradhandel ~ Safe IPO 322 Mio. EUR 676 Mio. EUR
Novem Group S.A. 19.07.21 PS Interieur Automotive  Safe IPO 247 Mio. EUR 660 Mio. EUR
. . Spin-off
Vitesco Technologies Hersteller elek- ’
16.09.21  PS ) : (Abspaltung der - 2.393 Mio. EUR
Group AG trischer Antriebe Continental AG)
. De-SPACing/Cold IPO . .
HomeToGo SE 21.09.21 PS Reiseplattform (Lakestar SPAC | SE) 249 Mio. EUR 865 Mio. EUR
GFJ ESG Acquisition | SE- 19.10.21 GS? SPAC Safe IPO 150 Mio. EUR 187 Mio. EUR
. . De-SPACing/Cold IPO . .
tonies SE 15.11.21 PS Audiosysteme (468 SPAC | SE) 405 Mio. EUR  1.436 Mio. EUR
Daimler Tuck Holding AG 10.12.21  PS LKW-Hersteller Spin-off (Abspaltung ~ 23.041 Mio. EUR
9 e der Daimler AG) ’ .

bestehenden Aktien an einer

Borse zum Handel zulasst. Die
Linus Digital Finance AG (Im-

3) GS: General Standard, PS: Prime Standard der Frankfurter Bérse

mobilienfinanzierer) ist der

Quelle: B-FA Datenbank

1) Im Falle des , De-SPACing”: SPAC-Kasse abzgl. Ruickerstattungen plus PIPE-Erlése
2) Aktien wurden im General Standard zugelassen, Optionsscheine im Open Market der Frankfurter Borse
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Abb. 4: Auslandsnotierungen deutscher Emittenten 2021

Emittent Industrie Umsatz' Listing  Transaktionsform Borse Emissions- Borsenwert
Datum volumen

MYT Netherlands Parent NV, Online-Modehandler ~ 449,5 Mio. EUR 20,9 Mio. EUR 20.01.21 IPO NYSE 468 Mio. USD  2.246 Mio. USD

Atotech Limited Spezialchemie 976,4 Mio. EUR  154,4 Mio. EUR 03.02.21 IPO NYSE 572 Mio. USD  3.094 Mio. USD

ATAI Life Sciences N.V. Biotechnologie - -87,8 Mio. EUR 18.06.21 IPO NASDAQ 259 Mio. USD  2.322 Mio. USD
De-SPACing

Lilium N.V. Fluggerate - - 15.09.21 (Uber Qell Acqui- NASDAQ 566 Mio. USD?  3.320 Mio. USD
sition Corp.)

Biofrontera Inc. (100%- Biotechnologie 159 Mio. EUR  -8,1 Mio. EUR 30.10.21 ,Subsidiary IPO” NASDAQ 21 Mio. USD 61 Mio. USD

Tochter der Biofrontera AG) 9 ' . ' ’ o " ry . )

Mainz Biomed B.V Diagnostik 0,4 Mio. EUR -0,6 Mio. EUR 10.1121  IPO NASDAQ 17 Mio. USD 60 Mio. USD

Sono Group N.V. Solarautohersteller - -54 Mio. EUR 17.11.21 IPO NASDAQ 173 Mio. USD  1.059 Mio. USD

IS I De-SPACing (Uber
SIGNA Sports United N, Online-Sporteinzel 848 Mio. EUR 19 Mio. EUR 14.12.21 Yucaipa Acquisition NYSE 484 Mio. USD?  3.154 Mio. USD

handler

Corp.)

1) Im Geschéftsjahr vor dem Listing
2) SPAC-Kasse abzgl. Ruckerstattungen plus PIPE-Erlose
Quelle: B-FA Datenbank

Auslandserstnotierungen auf
Rekordniveau

Bei den Auslandsnotierungen in Deutsch-
land anséassiger Unternehmen wurde im
vergangenen Jahr ein Rekordwert erzielt*:
acht Neuzugange mit einem Emissions-
volumen von rund 2,6 Mrd. USD (2,1 Mrd.
EUR). Die seit 2010 zuvor erreichten jahr-
lichen Spitzenwerte liegen bei rund
0,5 Mrd. EUR. Unter den acht Neuzu-
gangen finden sich sechs IPOs sowie zwei
De-SPACing-Notierungen, die
einen der US-Borsenplatze aufsuchten. Zu

allesamt

den letzteren gehoren der Fluggerate-
hersteller Lilium, der mit dem an der
NASDAQ notierten SPAC ,,Qell Acquisition®
bei einer Bewertung von rund 2,4 Mrd.
USD Nach Abzug der
zurlickgegebenen Anteile konnte Lilium
einen effektiven Erlos von 566 Mio. USD
erzielen. Der zweite deutsche De-SPACing-

verschmolz.

Neuzugang ist der Online-Sporteinzel-
handler SIGNA Sports United, der mit der
an der New Yorker Borse notierten SPAC
,Yucaipa Acquisition® zusammenging.
SIGNA wurde mit einem Unternehmens-
wert von rund 2,5 Mrd. USD bewertet.
Nach der Verschmelzung floss ein effek-
tiver Erlos von 484 Mio. USD zu. Sowohl

bei Lilium als auch bei SIGNA Sports lagen

2) Ohne SPAC-IPOs von deutschen Sponsoren
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die SPAC-Riickgabequoten mit 65% bzw.
89% sehr hoch, die mit dem PIPE-Erlos
kompensiert werden konnten. Unter den
anderen sechs Neuzugdngen befinden
sich Emittenten aus unterschiedlichen
Branchen und Stadien im Lebenszyklus,
die zusammen 1,8 Mrd. USD erzielen
konnten.

Fazit und Ausblick

2021 wurde von deutschen Emittenten die
komplette Klaviatur an Techniken genutzt,
um einen Borsengang erfolgreich umzu-
setzen. Darunter ist der Schritt an die
Borse tiber einen SPAC eine relativ neue
Methode, die vor allem fiir Techunterneh-
men in einem jungen Lebensstadium

Der Bérsengang Uber
einen SPAC st eine
relativ neue Methode,
die vor allem fir Tech-
unternehmen in einem
jungen Lebensstadium
attraktiv erscheint.

attraktiv erscheint. Daneben sind das
yklassische* IPO sowie das ,Safe IPO“
nahezu gleichwertige Wege geworden,
Mittel iber den Kapitalmarkt einzuwerben.

Das erste Quartal 2022 zeigt eine
deutliche Eintriibung der weltweiten IPO-
Aktivitaten: 52 Mrd. USD Emissions-
volumen mit 362 IPOs im ersten Viertel-
jahr 2022 gegeniiber 208 Mrd. USD und
837 IPOs im ersten Quartal 2021. Der deut-
sche [PO-Markt kann im ersten Quartal
2022 mit drei Neuzugangen aufwarten,
darunter mit einem klassischen IPO
(BorseGo AG), einem ,IPO Light“ (Centu-
rion International AG) sowie einem ,Safe
IPO* (468 SPAC II SE), die in der Summe
211 Mio. EUR platzieren konnten. Dariiber
hinaus absolvierten zwei in Deutschland
ansassige Unternehmen ein Auslands-
listing. Der Berliner Recyclingspezialist
Cabka ging tiber ein De-SPACing mit der
SPAC Dutch Star Companies TWO B.V.
an die Amsterdamer Euronext und
erzielte dabei 110 Mio. EUR. Der Ham-
burger Second-Hand-Mode-Onlineshop
StyleRemains konnte rund 19 Mio. EUR
iber sein schwedisches Listingvehikel
Rebelle AB am skandinavischen Borsen-
platz NASDAQ First North einsammeln. Es
zeigt sich, dass alternative Wege gerade in
einem schwierigen Fahrwasser genutzt
werden. |



