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2023: Stabilisierung auf niedrigem Niveau
HIGHLIGHTS DES JAHRES 2023
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Aktien-
indizes mit
positiver
Performance

 Nach dem explosionsartigen Zinsanstieg im
Vorjahr stabilisierte sich das Zinsniveau in 2023

 Die Inflation in Dtl. reduzierte sich im Laufe des
Jahres und erreichte zum Jahresende einen Wert
von 3,7%

 Deutsche und US-Aktienleitindizes mit
positiver Jahresperformance: DAX 20,3%,
MDAX 8,0%; TecDAX 14,3%; DJ 13,7%,
NASDAQ 100 53,8%

 Emissionsvolumen ist um 31% von 178 Mrd 
USD (2022) auf 123 Mrd USD (2023) 
zurückgegangen

 Fast alle wichtigsten Börsenplätze verzeichnen 
einen Rückgang der Emissionstätigkeiten

 SPAC IPOs sind in 2023 deutlich unter das 
Niveau der Boomjahre 2022/21 gefallen 

Globaler 
IPO Markt
unter dem 
Vorjahr

Am dt. IPO 
Markt herr-
scht wieder
Eiszeit

 Nur drei IPOs wie im Vorjahr. Das IPO-Volumen
reduzierte sich von 9,0 Mrd € in 2022 (Porsche
Effekt) auf 1,9 Mrd. € in 2023

 Ionos, thyssenkrupp nucera und Schott
Pharma platzierten jeweils Größenordnungen
zwischen 388 Mio € und 935 Mio €

 Weitere sieben Listings in 2023, darunter zwei
über ein sogenanntes „deSPACing“

Zwei 
Auslands-
notierungen 
dt. Emitten-
ten

 Zwei Auslandsnotierungen dt. Emittenten in
2023 wie im Vorjahr

 Der dt. Schuhhersteller Birkenstock erzielte
an der NYSE ein Volumen von 1,5 Mrd. USD
und zählt zur Nr. 7 der größten Emissionen
weltweit

 Der E-Autohersteller Next.e.Go gelangte
über ein deSPACing ebenfalls an die NYSE

Performance 
der Neuzu-
gänge ist
negativ

 Neun der zwölf Neuzugänge in 2023 (drei
IPOs und sieben Listings an dt. Börsen
sowie zwei Erstnotierungen deutscher
Emittenten an Auslandsbörsen) weisen zum
Jahresende eine negative Performance
aus

„Follow-on“ 
Aktivitäten 
erholten 
sich

 Anstieg der Folgeemissionen nach einem IPO
(„Follow-on“) gegenüber dem Vorjahr um 70%
von 6,0 Mrd $ (2022) auf 10,3 Mrd USD (2023)
gestiegen, jedoch auf vglw. niedrigem Niveau

 Fünf dt. Emittenten nutzten dafür ausländ-
ische Börsenplätze und konnten insg. 330 
Mio USD einsammeln
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Kapitalmarktumfeld in 2023
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Der durchschnittliche „Stressfaktor“ reduzierte sich im letzten Jahr auf unter 20 Punkte
VDAX NEW INDEX1) 2021 - 2023

1) VDAX-NEW Volatilitätsindex DE000A0DMX99
Quelle: Refinitiv

4
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Ø 26,9
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Nach einem dramatischen Zinsanstieg stabilisierte sich das Zinsniveau bei fallenden 
Inflationszahlen in 2023 wieder
ZINS- UND PREISENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND
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Quelle: Refinitiv

STAND 31. DEZEMBER 2023

Umlaufrendite 10jährige Bundesanleihe Verbraucherpreisindex (Deutschland)
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Der DAX führt in der Jahresperformance mit 20,3%, gefolgt vom TecDAX und dem 
MDAX
PERFORMANCE DEUTSCHE AKTIENINDIZES 2023
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1) Im Zeitraum zwischen 31.12.2022 – 31.12.2023
Quelle: Refinitiv, Börsenzeitung

STAND 31. DEZEMBER 2023

Jahres-
performance1)
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TecDAX 
(3.337,4)
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Alle drei Indizes konnten ihren Vorjahresverlust wettmachen
JAHRESPERFORMANCES HISTORIE 2009 - 2023
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Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen
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Die wichtigsten US Aktienindizes schließen das Jahr 2023 mit zweistelligen Zugewinnen 
ab
PERFORMANCE AUSGEWÄHLTER US AKTIENINDIZES IN 2023
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1) Im Zeitraum zwischen 31.12.2022 – 31.12.2023
Quelle: Refinitiv

Jahres-
Performance1)

 NASDAQ 100: 53,8%

 S&P 500: 26,3%

 Dow Jones 30: 13,7%

STAND 31. DEZEMBER 2023
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Entwicklung der weltweiten Primärmärkte 
für Eigenkapital
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GLOBALE IPO AKTIVITÄTEN 2016 - 2023

Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen

Das globale Emissionsvolumen ging in 2023 weiter zurück und blieb unter dem Niveau 
von 2016. Der dt. Emittent Birkenstock liegt auf Platz 7 der größten Emittenten weltweit

Anzahl 
IPOs

Volumen 
in Mrd 
USD

IPO Aktivitäten

„TOP 10 “ IPOs in 2019„TOP 10“ IPOs in 2022

„TOP 10“ IPOs in 2023

Volumen
(Mrd $)

BörseDatumEmittent#

10,7Korea14.01.2022LG Energy Solution Ltd1

8,8Frankfurt28.09.2022Porsche AG2

4,7Dubai Exch06.04.2022Dubai Elect. & Water3

2,4National09.05.2022Life Insurance Corp of India4

1,7New York14.09.2022Corebridge Financial Inc5

1,6Abu Dhabi31.05.2022Borouge PLC6

1,4Saudi Exch24.11.2022Americana Restaurants Int.7

1,4Saudi Exch15.03.2022Nahdi Medical Co8

1,2Shanghai04.11.2022CICC Anhui9

1,0Thailand25.02.2022SCB X PCL10

1.171

1.728

1.520

1.314

1.707

2.995

1.562
1.407

STAND 31. DEZEMBER 2023

Volumen
(Mrd $)

BörseDatumEmittent#

5,2Nasdaq13.09.23Arm Holdings plc1

4,4NYSE03.05.23Kenvue Inc2

2,5Abu Dhabi03.03.23ADNOC Gas PLC3

2,0Bucharest05.07.23Hidroelectrica SA4

1,7Shanghai18.04.23Nexchip Semiconductor Corp5

1,6Shanghai24.04.23SME (Shaoxing) Corp6

1,5NYSE10.10.23Birkenstock Holding Ltd7

1,2Saudi Exch28.09.23Ades Holding Co8

1,0Shenzhen27.03.23Shaanxi Energy Investment9

1,0Abu Dhabi11.12.23Pure Health Holding PJSC10

138

203 217 201

328

605

178

123

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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GLOBALE IPO AKTIVITÄTEN 2021 - 2023

Quelle: Refinitiv

Die US Börsen fielen fast auf das Emissionsniveau Europas. Asien bleibt wie letztes Jahr 
die Nr. 1. Fast alle Branchen erzielten geringere Emissionsvolumina ggüb. dem Vorjahr

Herkunft der Emittenten Branchenverteilung

in% in the 
year

#
in% in the 

year
Proceeds 

(bn$)
YearMacro Industry

13%39212%75,02021
Consumer/ 
Retail

15%23710%17,72022
18%25615%18,52023

4%1144%23,12021
Energy and 
Power

6%8917%30,12022
5%7111%14,12023

32%94637%222,82021
Financials 19%29516%28,12022

13%1789%11,42023

11%34210%60,32021

Healthcare 10%1629%15,92022
9%1269%10,62023

15%44819%117,82021
High 
Technology

18%27620%35,72022

18%24725%30,12023

11%31610%60,82021
Industrials/ 
Telcom

14%21615%27,52022
18%25917%21,42023

15%4377%45,02021
others 18%28913%22,72022

19%27014%17,02023

100%2.995100%604,82021
Total 100%1.564100%177,72022

100%1.407100%123,02023

in% in the
year

#
in% in the 

year
Proceeds 

(bn$)
YearRegion

38%1.13150%3022021

Americas 17%26012%212022

11%15614%182023

14%41916%972021

Europe 7%1109%152022

8%10713%162023

2%472%152021Africa, 
Middle East, 
Central Asia

4%6013%242022

4%539%112023

43%1.27930%1842021Asia Pacific 
Excluding 
Central Asia

67%1.04065%1152022

70%99059%732023

4%1241%72021

Japan 6%931%32022

7%1024%52023

100%3.000100%6052021

Total 100%1.563100%1782022

100%1.407100%1232023

STAND 31. DEZEMBER 2023
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IPO AKTIVIÄTEN AUSGEWÄHLTER BÖRSENPLÄTZE 2018 - 2023
in Mrd USD

Quelle: Refinitiv

Außer NYSE und Tokyo verloren sämtliche Börsenplätze im letzten Jahr weiteres 
Emissionsvolumen

1) FSE = Frankfurt, LSE = London, EURONEXT Paneuropäische Börse (Amsterdam, Brüssel, Lissabon und Paris), SWX = SIX Swiss Exchange (Schweiz)
2) Honkong, Shenzhen, Shanghai 3) Saudi Arabien, Abu Dhabi, Kuwait, Dubai, Qatar

Arab3)KoreaTokyoChina2)SWXFSEOMXEuronextLSENYSENASDAQ

1,22,525,951,83,413,92,63,512,132,329,22018

31,03,41,239,43,04,01,83,16,730,935,52019

1,44,41,666,00,00,92,14,16,985,785,22020

4,417,82,572,52,111,712,020,322,8126,9192,42021

21,213,42,444,75,39,20,31,01,26,514,82022

9,43,14,633,9-2,10,20,11,09,513,62023

STAND 31. DEZEMBER 2023
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GLOBALE SPAC EMISSIONEN 2015 - 2023

1) Sonstige Börsenplätze ohne NASDAQ und NYSE
2) NASDAQ und NYSE
Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen

SPAC Emissionen sind im letzten Jahr wieder auf das niedrige Niveau vor 2017 gefallen

3,9 2,8
9,8 10,4 12,9

81,0

155,9

13,0
3,71,1 1,2 4,5 1,6 2,3

1,4

10,9

3,3
0,9

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

19 12
34 43 57

245

608

83 30
9 8 26 46 45

28

81

92
58

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Emissionsvolumen SPAC IPOs in Mrd USD

28 20
60 89

689

102

273

5,0 4,0 12,014,2 15,1

82,4

166,8

Anzahl SPAC IPOs

175

US Börsen 2)

US Börsen 2)

16,3

Sonstige 
Börsenplätze1)

STAND 31. DEZEMBER 2023

88

Sonstige 
Börsenplätze1)

4,6
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Erstnotierungen an deutschen 
Börsenplätzen 

und

von deutschen Unternehmen an 
ausländischen Börsen
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Die IPO-Aktivitäten in 2023 bewegten sich unter dem 10 Jahresdurchschnitt (Median) 
in Bezug auf Anzahl und Volumen
IPOS AN DEUTSCHEN BÖRSENPLÄTZEN 1)

1) ohne Listings, inkl. ausgeübter Mehrzuteilungsoption bis Stichtag
Quelle: B-FA Datenbank
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In 2023 konnten wie im letzten Jahr nur drei IPOs erfolgreich abgeschlossen werden. 
SCHOTT Pharma erreichte fast die eine Mrd.-Grenze beim Emissionsvolumen
IPOS AN DEUTSCHEN BÖRSENPLÄTZEN IN 2023

1) Im Geschäftsjahr vor Börsengang; 2) Platzierungsvolumen inkl. ausgeübter bzw. geplanter Mehrzuteilungsoption („Greenshoe“); 3) Marktkapitalisierung zum Ausgabekurs
Quelle: Unternehmensmitteilungen, Wertpapierprospekt

Konsortial-
führer

Börsen-
wert / 

Umsatz1)

MC3)

(m€)
PV2)

(m€)
Ausgabe-

kurs
Preis-

spanne
EBIT1)

(m€)
Umsatz1)

(m€)
Markt-

segment
ErstnotizIndustrieEmittent

J.P. Morgan, 
Berenberg, 

Deutsche Bank, 
BNP Paribas 

2,0x2.590388,518,50 €
€18,50 -
€22,50

213,71.317,8
Prime 

Standard
08.02.2023Webhosting

IONOS Group 
SE

Citigroup, 
Deutsche Bank 

6,6x2.526605,220,00 €
€19,50 -
€21,50

17,8383,1
Prime 

Standard
07.07.2023

Elektrolyse-
technologie (H2

Produktion)

thyssenkrupp
nucera AG & 
Co. KGaA

BNP Paribas, 
Bank of America, 
Deutsche Bank 

5,0x4.067935,327,00 €
€24,50 -
€28,50

164,4821,1
Prime 

Standard
28.09.2023Pharma-Glas

SCHOTT 
Pharma AG & 
Co. KGaA
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Neben den drei „klassischen“ IPOs gingen sieben Emittenten über den Weg eines 
„Listings“ an die Börse, darunter zwei über eine SPAC-Verschmelzung

17

1) Transaktionen, die ohne ein öffentliches Angebot zum Erwerb von Aktien erfolgen
2) Im Geschäftsjahr vor Listing
Quelle: B-FA Datenbank, Wertpapierprospekte, Unternehmensangaben

LISTINGS1) AN DEUTSCHEN BÖRSENPLÄTZEN 2023

Netto-
ergebnis2)

(in Mio €)

Umsatz2)

(in Mio €)

Börsen-
wert 

(in Mio €)

Erst-
notiz

Private 
Placement 
Volumen1)

(in Mio €)

Listing 
Technik4)BrancheSegment

Datum
Listing

Unternehmen

6,711,9366,19,14 €-IPO Light
Finanzdienst-

leistungen
Primärmarkt
(Düsseldorf)

13.01.2023Neon Equity AG

1,526,5260,19,99 €260,4
deSPACing 
(GFJ ESG 

Acquisition I SE)

Gebäude-
management-

systeme
Prime Standard23.01.2023Learnd SE

11,236,1900,0112,50 €-IPO Light

Software für 
HPC und 

Quantencomput
er

Scale03.07.2023ParTec AG

-39,7401,2102,39,75 €44,9
deSPACing

(468 SPAC II 
SE)

Essens-
lieferung

General Standard (Aktien), 
Open Market (warrants)

12.07.2023
Marley Spoon 
Group SE

0,03,240,04,00 €-IPO Light
elektrische

Nutzfahrzeuge
Primärmarkt
(Düsseldorf)

20.07.2023
ARI Motors
Industries SE

0,00,00,31,00 €-IPO Light
Mantel-

gesellschaft
Freiverkehr
(Düsseldorf)

09.10.2023
Yggdrasil 
SPAC 1 AG

-0,70,646,718,00 €-IPO Light
Finanzdienst-

leistungen
Scale18.12.2023Rigsave S.p.A.

3) Legende:
 Safe IPO: Vor dem Listing erfolgt eine Privatplatzierung
 IPO Light: Notierungsaufnahme ohne vorgelagerte Privatplatzierung
 Spin-off: Abspaltung von einem gelisteten Unternehmen 
 deSPACing: Verschmelzung mit einem SPAC Vehikel
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AUSLANDSNOTIERUNGEN DEUTSCHER EMITTENTEN 2013-20231)

1) ohne SPAC Notierungen
Quelle: BF-A Datenbank, Refinitiv

Birkenstocks Börsengang an der NYSE führte zu einem deutlichen Anstieg im 
Emissionsvolumen. Die Anzahl der IPOs im Ausland stagnierte mit nur zwei

Emissions-
volumen1)

(m€)

# Listings

72

383

190
316

539

0

473 526

2.243

130

1.413

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

STAND 31. DEZEMBER 2023
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2 2
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5

3
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AUSLANDSNOTIERUNGEN DEUTSCHER EMITTENTEN IN 2023

1) Berücksichtigt SPAC Treuhandkasse abzgl. Rückerstattungen plus PIPE-Erlöse
2) Umrechnung in € erfolgte mit zum Zeitpunkt der Notierungsaufnahme geltender Umtauschkurs
Quelle: BFA Datenbank, Refinitiv

Birkenstock konnte 1,4 Mrd. Euro an der New Yorker Börse platzieren. Next.e.Go listete 
über ein SPAC ebenfalls an der NYSE 

Konsortial-
führer

Börsen-
wert2)

(Mio €)

Emissions-
volumen2)

(Mio €)

Ausgabe-
kurs

Börse
Transaktions-

form
Datum

EBIT 
(Mio €)

Umsatz 
(Mio €)

SitzIndustrieEmittent

Cohen & 
Company

118,3-$1,41 NYSE

deSPACing
(Athena 

Consumer 
Acquisition 

Corp.)

19.10.2023-70,15,7Aachen
Elektroauto-

hersteller
Next.e.Go NV

Goldman 
Sachs , J.P. 

Morgan, 
Morgan 
Stanley

8.228,51.413,2$46,00 NYSEIPO11.10.2023363,01.242,8Köln
Schuh-

hersteller
Birkenstock 
Holding Limited
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Nur drei der zwölf Neuzugänge erzielten zum Jahresende eine positive Performance
PERFORMANCE DER NEUZUGÄNGE IN 2023

1) Gemessen zwischen Schlusskurs am 31.12.2023 und dem Ausgabekurs bzw. der Erstnotiz
Quelle: Refinitiv, BFA-Datenbank

TecDAX
Performance 

seit IPO

MDAX 
Performance 

seit IPO

Performance 
seit IPO1)

Kurs
31.12.2022

Ausgabekurs/ 
Erstnotiz

Emittent

1,2%-7,1%-5,6%17,46 €18,50 €IONOS Group SE

IPOs 7,8%0,5%-7,8%18,45 €20,00 €
thyssenkrupp nucera AG & 
Co. KGaA

11,6%5,5%24,4%33,60 €27,00 €
SCHOTT Pharma AG & Co. 
KGaA

4,4%-4,0%-4,3%8,75 €9,14 €Neon Equity AG

Listings

4,3%-5,4%-2,9%9,70 €9,99 €Learnd SE

5,0%-2,0%-52,0%54,00 €112,50 €ParTec AG

4,9%-2,9%-74,8%2,46 €9,75 €Marley Spoon Group SE 

3,9%-3,9%-59,5%1,62 €4,00 €ARI Motors Industries SE

12,2%7,6%142,0%2,42 €1,00 €Yggdrasil SPAC 1 AG

0,8%0,9%-24,7%13,55 €18,00 €Rigsave SpA

15,3%11,0%-67,4%$0,46 $1,41 Next.e.Go NV
Auslands-

listings 10,0%6,6%5,9%$48,71 $46,00 Birkenstock Holding Limited
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„Follow-on“ Transaktionen

deutscher Emittenten

21



Jahresrückblick 2023 22

Die „Follow-on“ Aktivitäten deutscher Emittenten sind in 2023 um über 70% gestiegen, 
jedoch erreichten diese mit rd. 10 Mrd. $ nur ein niedriges Niveau
FOLLOW-ON PLATZIERUNGEN1) 2015 - 2023 

1) umfassen Aktienplatzierungen im Rahmen von Kapitalerhöhungen und Umplatzierungen sowie Emissionen von 
Wandelschuldverschreibung deutscher Emittenten nach einem IPO oder Listing

2) WSV: Wandelanleihen
Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen

Anzahl

Volumen 
in Mrd$

TOP 20 Transaktionen in 2023

17,7

5,6

23,1

15,9

8,0

18,2

23,8

5,4 6,8

2,5

0,6

6,8

1,2

0,5

7,3

2,0

0,6

3,5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Wandel-
anleihen

Aktien-
platzierungen

65

46

73

56

46

57
61

31
27

12

2

15

4 2

12
4 2

7

Aktien-
platzierungen

Wandel-
anleihen

6,2
8,5

29,9

17,1

20,2

25,4
25,8

6,0

STAND 31. DEZEMBER 2023

10,3

Industry Typ2)Volumen
in  Mio$

Issuer Name 

Leisure / RecreationAktien1.996TUI AG

Auto / Truck Manuf.Aktien1.502Mercedes-Benz 

Renewable EnergyAktien1.331Siemens Energy

DefenceWSV1.086Rheinmetall 

Services / ConsultingWSV1.072Delivery Hero 

CoalWSV545Rag-Stiftung

Insurance Aktien427Talanx AG

ConstructionAktien400GEA Group AG

Renewable EnergyWSV363Nordex SE

IT Services / ConsultingWSV326Bechtle AG

PackagingAktien298Gerresheimer

Aerospace / DefenseAktien259Hensoldt AG

SoftwareAktien197TeamViewer AG

Machinery and VehiclesAktien166Kion Group AG

Electrical ComponentsWSV130SGL Carbon SE

PharmaceuticalsAktien113MorphoSys AG

Construction / EngAktien108Bauer AG

PharmaceuticalsAktien76Formycon AG

Oil / Gas Refining Aktien73Fuchs SE

Office EquipmentAktien69PVA TePla AG
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An den Auslandsbörsen konnten deutsche Emittenten rd. 330 Mio USD über „Follow-on“ 
Transaktionen einsammeln. Alle stammten aus der Biotechnologie
DEUTSCHE EMITTENTEN - FOLLOW-ONS AN AUSLANDSBÖRSEN IN 2023

Quelle: eigene Recherche, Refinitiv

IndustrieBörseWährungInstrument
Emissions-

volumen
(in Mio $)

Emissions-
datum

Emittent 

BiotechnologieNasdaqUSDAktien4,013.11.2023Mainz Biomed NV

BiotechnologieNasdaqUSDAktien12,930.10.2023Biofrontera Inc

BiotechnologieNasdaqUSDAktien35,021.07.2023Immatics NV

BiotechnologieEuronextAMEUROAktien26,826.05.2023Vivoryon Therapeutics NV

BiotechnologieNasdaqUSDAktien250,007.02.2023Curevac NV
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BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY
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Wir haben auch in 2023 zahlreiche Kapitalmarktprojekte im nationalen und 
internationalen Umfeld begleitet
HIGHLIGHTS BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY  2023 

25

 Vorbereitung vorbörslicher Finanzierungsrunden für mehrere nationale und internationale „Deep-Tech“ 
Unternehmen

 Beratung bei der Auflegung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen (ESOP) für Pre-IPO Kandidaten und 
notierte Unternehmen

 Beratung bei der Ausgestaltung von Vergütungssystemen für den Vorstand eines börsennotierten 
Unternehmens

 Beratung bei der Vorbereitung von Hauptversammlungen

 Internationale und nationale Kapitalerhöhungs-, Beteiligungs- sowie Joint-Venture-Projekte

Wir wünschen den Freunden unseres Hauses ein erfolgreiches Kapitalmarktjahr 
2024 und freuen uns auf die weitere Zusammenarbeit!
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Aktuelle KennzahlenKennzahlen bei IPO

Index-
zugehörigkeit

CAGR 1)BörsenwertCAGR 1)Umsatz 
2023e

Börsenwert 
@ IPO

Umsatz im 
GJ vor IPO

IPOMandant

MDAX10%4.74910%4.18813412120.12.1985

CDAX8%52113%1.157603901.10.1996

MDAX/TecDAX14%4.38413%6261282406.11.1997

SDAX12%1.06014%15361515.12.1998PNE AG

MDAX15%7.9539%1.10426213103.03.2000

MDAX/TecDAX17%8.84011%2.08928420519.07.20022)

Scale All21%47918%498183014.09.2006

Swiss All15%75713%292733823.11.2006

SDAX17%1.21518%363922629.10.20073)

NASDAQ 
Biotechnology 100

61%22.733129%4.2183.03812810.10.2019

26

Für viele unserer Mandanten ist der Zugang zum Kapitalmarkt der Erfolgsfaktor für 
eine außerordentliche Unternehmensentwicklung im Zeitablauf

BEISPIELE AUS UNSERER BERATUNGSPRAXIS 
in Mio €

1) CAGR: Jährliche Wachstumsrate (Compound Annual Growth Rate)
2) Cold IPO 
3) Safe IPO
Quelle: Datenbank B-FA, Refinitiv

STAND 31. DEZEMBER 2023
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KONTAKT

A: Römerturm

Römerstr. 75 – D 71229 Leonberg

T: +49 (0)7152-610 194-0

@: info@blaettchen-fa.de

27


