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Das Neuemissionsjahr 2019

Hoher Auslandsanteil deutscher Emittenten

Im Kalenderjahr 2019 gab es neun Neuzugadnge an den deutschen Borsenplatzen, wovon funf als IPOs und vier als reine
LListings” an den Markt kamen. Weitere vier Bérseneinfihrungen deutscher Erstemittenten fanden an drei verschiedenen
Auslandsborsen statt. Von Prof. Dr. Wolfgang Blattchen und Uwe Nespethal

m Vorjahresvergleich waren es noch 20

Erstnotierungen an den heimischen

Borsen, wobei die Auslandsborsen leer
ausgingen. Der Riickgang in der Anzahl der
Neuemissionen an den deutschen Borsen-
platzen wirkte sich auch auf das Emissions-
volumen aus: 3,6 Mrd. EUR 2019 gegeniiber
11 Mrd. EUR 2018. Ebenfalls reduzierte sich
die Anzahl der ,Follow-on-Aktivitaten“ deut-
scher Emittenten gegeniiber dem Vorjahr,
namlich um immerhin 44%: An den Aus-
landsboérsen konnten letztes Jahr von deut-
schen Emittenten nur noch rund 100 Mio.
USD eingesammelt werden. 2018 waren es
noch etwa 350 Mio. USD gewesen.

Schwacher deutscher IPO-Markt

bei bullischen Aktienmarkten

Das Emissionsumfeld fiir [PO-Kandidaten
war im Jahr 2019 auf3erst positiv. Die Markt-
volatilitdt (gemessen am VDAX) reduzierte
sich vom Faktor 18,1 auf nur noch 16,4. Eine

Jnvestmentbankerregel* besagt, dass der
Markt fiir Neuemissionen bei einem Faktor
unter 20 offensteht. Auch erzielten die Ver-
lustjahr deutliche Wertzuwéachse zwischen
23% und 31%.

In der Summe bot das Jahr ein ideales
Umfeld fiir Borseneinfiihrungen. Aller-
dings lief? sich der deutsche IPO-Markt
von der guten Stimmung nicht anstecken:
Insgesamt konnten nur fiinf Emittenten
ein erfolgreiches o6ffentliches Angebot mit
einem Gesamtvolumen von rund 3,6 Mrd.
EUR durchfiihren, wobei zwei Emittenten
— TRATON (1,4 Mrd. EUR) und TeamVie-
wer (2,0 Mrd. EUR) - 93% des Gesamtvolu-
mens vereinnahmten. In dem deutlich vo-
latileren Marktumfeld 2018 mit negativer
Aktienmarktperformance hatte das Volu-
men 11 Mrd. EUR und die Anzahl 17 [POs
betragen, worunter sich drei Milliardene-
missionen befanden (Siemens Healthineers,
DWS, Knorr-Bremse).

Abb. 1: Deutscher IPO-Markt im Riickblick
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1) ohne Listings, inkl. ausgetibter Mehrzuteilungsoption bis Stichtag

2) davon innogy mit 4,6 Mrd. EUR

3) davon 4,2 Mrd. EUR Siemens Healthineers, Knorr-Bremse mit 3,8 Mrd. EUR und DWS 1,4 Mrd. EUR
4) davon 1,6 Mrd. EUR TRATON und TeamViewer 2,0 Mrd. EUR

Quelle: B-FA Datenbank
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An dieser Stelle ist positiv herauszustellen,
dass der deutsche IPO-Markt durchaus in
der Lage ist, ,Mega-IPOs* zu stemmen. So-
wohl 2019 als auch im Jahr zuvor finden
sich deutsche Mega-IPOs unter den Top 20
der grofdten [POs weltweit wieder. Dagegen
sind seit Jahren nur noch vergleichsweise
wenige Small- und Mid-Cap-Emittenten auf
dem Weg an die Borse.

Neben dem klassischen IPO wéahlten
2019 vier Unternehmen {iber ein sogenann-
tes Listing den ,einfacheren“ Weg an die
Borse, in dem auf ein 6ffentliches Angebot
verzichtet wird und die existierenden Aktien
nach der Borsenzulassung in den Handel
einbezogen werden. Bei drei der Emittenten
handelt es sich um Immobilienwerte, eines
ist in der Prozessautomatisierung aktiv.
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ZU DEN AUTOREN

Prof. Dr. Wolfgang Blattchen ist geschafts-
fihrender Gesellschafter von Blattchen
Financial Advisory und seit tUber 30 Jahren
unabhangiger Berater fir kapitalmarktorien-
tierte Eigen- und Fremdkapitalstrategien.
Anlasslich der Eroffnung des Neuen Marktes
im Marz 1997 hat er die IPOs der beiden
ersten Emittenten, Bertrandt und Mobilcom,
begleitet. Uwe Nespethal ist Partner und
Mitgesellschafter von Blattchen Financial
Advisory und seit tGber 20 Jahren als unab-
hdngiger Berater in kapitalmarktorientierten
Finanzstrategien sowie Management-
incentivierungsthemen tatig.
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Abb. 2: Auslandsnotierungen deutscher Emittenten 2015 bis 2019

Emittent Industrie IPO-Datum Borse zugelassenes Emissionsvolumen Borsenwert
Wertpapier (in Mio. USD) (in Mio. USD)
. Auto, Truck & .
Uniwheels AG Motorcycle Parts 24.04.2015 Warschau Aktien 136 1.302
Curetis N.V. Medical Equipment 10.11.2015 Euronext Aktien 48 155
NOXXON Pharma N.V. Biotechnologie 30.09.2016 Euronext Aktien Listing 44
Business Support
TRIVAGO N.V. Saniees 15.12.2016 Nasdaq ADS 330 2.629
X-FAB Silicon Foundries SE Halbleiter 06.04.2017 Euronext Aktien 493 1.046
inflaRx N.V. Biotechnologie 08.11.2017 Nasdag Aktien 115 366
Jumia Technologies AG IT Services 11.04.2019 NYSE ADS 225 1.071
BioNTech SE Biotechnologie 10.10.2019 Nasdaq ADS 158 3.402
Euroeyes International Eye Clinic Ltd Retailers 15.10.2019 Hongkong Aktien 76 303
CENTOGENE N.V. Biotechnologie 07.11.2019 Nasdag Aktien 64 287

Quelle: BF-A Datenbank, Thomson Reuters

Als Borsenplatze wurden von jeweils zwei
Unternehmen Frankfurt und Miinchen ge-
wahlt. Ein Unternehmen (Gateway Real
Estate AQG) fiihrte kurz vor dem Listing eine
Privatplatzierung in Hohe von ca. 68 Mio.
EUR durch. Unter den vier Listings wurden
Borsenwerte zwischen 34 Mio. und 180
Mio. EUR verzeichnet. 2018 waren drei Lis-
tings durchgefiihrt worden. Alle stammten
aus der Immobilienbranche.

Auslands-IPOs deutscher Emittenten
vor allem aus der Healthcarebranche
Nachdem im Jahr 2018 kein einziger in
Deutschland ansassiger Emittent einen
Borsengang an einer Auslandsborse voll-
zogen hatte, waren es im letzten Jahr im-
merhin vier. Darunter befinden sich zwei
Biotechnologieunternehmen (BioNTech,
CENTOGENE), die eine Borseneinfithrung
an der US-Borse Nasdaq wahlten. BioNTech

konnte 158 Mio. USD und CENTOGENE 64
Mio. USD platzieren. Die Mainzer BioN-
Tech erzielte eine Borsenbewertung von
iiber 3,4 Mrd. USD und zahlt damit zu den
am hochsten bewerteten deutschen Bio-
technologieunternehmen. Die Jumia
Technologies AG, ein Fintechdienstleister,
suchte die NYSE auf und konnte 225 Mio.
USD einsammeln. Die Bewertung lag bei
ca. 1 Mrd. USD.
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Follow-on-Aktivititen deutscher Emittenten
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Quelle: eigene Recherche, Thomson Reuters

Das Medizintechnikunternehmen Euro-
Eyes International wahlte die Hongkonger
Borse und erzielte eine Marktkapitalisie-
rung von knapp 300 Mio. USD sowie ein
Emissionsvolumen von 76 Mio. USD. Es
zeigt sich, dass Auslands-IPOs méglich sind
und vor allem von Healthcareunternehmen
durchgefiihrt werden. Allerdings stellen sie
in ihrer Haufigkeit eine Ausnahme dar: Der
zu beriicksichtigende zuséatzliche auslandi-
sche Rechtsraum und die damit verbundene
erhohte Komplexitat im IPO-Prozess und im
Being Public sind wesentliche Beweggriinde
dafiir, dass Borsengdnge von deutschen
Unternehmen an den EU-Auslandsborsen
nur eher selten in Betracht gezogen werden.

«Follow-on-Markt” im Schnitt
nahezu viermal so groB wie der
IPO-Markt

Trotz des positiven Marktumfelds reduzierte
sich letztes Jahr das Emissionsvolumen bei
den sogenannten Follow-on-Platzierungen
(Kapitalerhéhungen, Umplatzierungen, Emis-
sion von Wandelschuldverschreibungen)
unter den deutschen Emittenten an ihren
priméaren In- und Auslandsborsen deutlich:
Gegeniiber dem Jahr 2018 ging das Volumen
von 20 Mrd. EUR auf nur noch 11 Mrd. EUR
zuriick. Unsere Statistiken zeigen, dass die-
ses Volumen in den letzten fiinf Jahren im
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Abb.3: ,Follow-ons” deutscher Emittenten 2015 bis 2019

2018

1) Kapitalerhdhungen und Umplatzierungen sowie Wandelanleihen

Schnitt viermal grofer war als jenes im IPO-
Markt. Diese Sekundarmarktplatzierungen
unterliegen wie der IPO-Markt deutlichen
Schwankungen, jedoch korrelieren sie nicht
miteinander.

2019 konnten insgesamt 42 Follow-on-
Emissionen gezédhlt werden, darunter drei
Platzierungen von Wandelschuldverschrei-
bungen. 2018 hatte die Anzahl 56 inkl. vier
Wandelanleihen betragen. Deutsche Emit-
tenten, die primar an Auslandsborsen

notieren, platzierten im letzten Jahr ein
Volumen von etwa 100 Mio. USD und im
Vorjahr rund 350 Mio. USD. Darunter waren
vor allem Biotechnologieunternehmen zu
finden.

Fazit

Im letzten Jahr zeigte sich wieder einmal,
dass eine gute Borsenstimmung zwar ein
notwendiges, jedoch noch lange kein hin-
reichendes Kriterium fiir einen aktiven
[PO-Markt ist. Selbst die Follow-on-Aktivi-
taten profitierten nicht von ,bullischen“
Aktienméarkten. Der Gang an die Borse
bleibt vor allem fiir Small-Cap-Emittenten
eine Herausforderung. Ein IPO im Ausland
kann eine Alternative darstellen, die jedoch
nur selten in die Tat umgesetzt wird.
Zusétzliche regulatorische Hiirden sowie
eine erhohte Komplexitat in der Umset-
zung lassen viele davor zuriickschrecken.
Fiir Biotechnologieunternehmen, die hohe
regulatorische Hiirden aus ihrem Tagesge-
schaft gewdhnt sind, scheint die Notierung
an einer der US-BOrsen sogar ziemlich alter-
nativlos, da dort die Investoren hohe
Wetten auf die Zukunft eingehen. Das andau-
ernde hohe Investoreninteresse fiir Biotech-
emissionen lockt die Unternehmen an die
US-Markte. |
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