
Das Neuemissionsjahr 2019 
Hoher Auslandsanteil deutscher Emittenten

Im Kalenderjahr 2019 gab es neun Neuzugänge an den deutschen Börsenplätzen, wovon fünf als IPOs und vier als reine 
„Listings“ an den Markt kamen. Weitere vier Börseneinführungen deutscher Erstemittenten fanden an drei verschiedenen 
Auslandsbörsen statt. Von Prof. Dr. Wolfgang Blättchen und Uwe Nespethal

I m Vorjahresvergleich waren es noch 20 
Erstnotierungen an den heimischen 
Börsen, wobei die Auslandsbörsen leer 

ausgingen. Der Rückgang in der Anzahl der 
Neuemissionen an den deutschen Börsen-
plätzen wirkte sich auch auf das Emissions-
volumen aus: 3,6 Mrd. EUR 2019 gegenüber 
11 Mrd. EUR 2018. Ebenfalls reduzierte sich 
die Anzahl der „Follow-on-Aktivitäten“ deut-
scher Emittenten gegenüber dem Vorjahr, 
nämlich um immerhin 44%: An den Aus-
landsbörsen 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 Aktienmärkten 
Das Emissionsumfeld für IPO-Kandidaten 
war im Jahr 2019 äußerst positiv. Die Markt-
volatilität (gemessen am VDAX) reduzierte 
sich vom Faktor 18,1 auf nur noch 16,4. Eine 
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„Investmentbankerregel“ besagt, dass der 
Markt für Neuemissionen bei einem Faktor 
unter 20 offensteht. Auch erzielten die Ver-
lustjahr deutliche Wertzuwächse zwischen 
23% und 31%. 

In der Summe bot das Jahr ein ideales 
Umfeld für Börseneinführungen. Aller-
dings ließ sich der deutsche IPO-Markt 
von der guten Stimmung nicht anstecken: 
Insgesamt konnten nur fünf Emittenten 
ein erfolgreiches öffentliches Angebot mit 
einem Gesamtvolumen von rund 3,6 Mrd. 
EUR durchführen, 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 IPOs 
betragen, worunter sich drei Milliardene-
missionen befanden (Siemens Healthineers, 
DWS, Knorr-Bremse). 

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 größten IPOs weltweit wieder. Dagegen 
sind seit Jahren nur noch vergleichsweise 
wenige Small- und Mid-Cap-Emittenten auf 
dem Weg an die Börse. 

 Neben dem klassischen IPO wählten 
2019 vier Unternehmen über ein sogenann-
tes Listing den „einfacheren“ Weg an die 
Börse, in dem auf ein öffentliches Angebot 
verzichtet wird und die existierenden Aktien 
nach der Börsenzulassung in den Handel 
einbezogen werden. Bei drei der Emittenten 
handelt es sich um Immobilienwerte, eines 
ist in der Prozessautomatisierung aktiv. 

Quelle: B-FA Datenbank

Abb. 1: Deutscher IPO-Markt im Rückblick
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4) davon 1,6 Mrd. EUR TRATON und TeamViewer 2,0 Mrd. EUR
3) davon 4,2 Mrd. EUR Siemens Healthineers, Knorr-Bremse mit 3,8 Mrd. EUR und DWS 1,4 Mrd. EUR
2) davon innogy mit 4,6 Mrd. EUR 
1) ohne Listings, inkl. ausgeübter Mehrzuteilungsoption bis Stichtag
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Als Börsenplätze wurden von jeweils zwei 
Unternehmen Frankfurt und München ge-
wählt. Ein Unternehmen (Gateway Real 
Estate AG) führte kurz vor dem Listing eine 
Privatplatzierung in Höhe von ca. 68 Mio. 
EUR durch. Unter den vier Listings wurden 
Börsenwerte zwischen 34 Mio. und 180 
Mio. EUR verzeichnet. 2018 waren drei Lis-
tings durchgeführt worden. Alle stammten 
aus der Immobilienbranche.

Auslands-IPOs deutscher Emittenten 
vor allem aus der Healthcarebranche
Nachdem im Jahr 2018 kein einziger in 
Deutschland ansässiger Emittent einen 
Börsengang an einer Auslandsbörse voll-
zogen hatte, waren es im letzten Jahr im-
merhin vier. Darunter befinden sich zwei 
Biotechnologieunternehmen (BioNTech, 
CENTOGENE), die eine Börseneinführung 
an der US-Börse Nasdaq wählten. BioNTech 

Quelle: BF-A Datenbank, Thomson Reuters

Emittent Industrie IPO-Datum Börse zugelassenes 
Wertpapier

Emissionsvolumen 
(in Mio. USD)

Börsenwert
(in Mio. USD)

Uniwheels AG Auto, Truck &  
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

TRIVAGO N.V. Business Support  
Services 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 Nasdaq 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 Nasdaq Aktien 64 287

Abb. 2: Auslandsnotierungen deutscher Emittenten 2015 bis 2019

konnte 158 Mio. USD und CENTOGENE 64 
Mio. USD platzieren. Die Mainzer BioN­
Tech erzielte eine Börsenbewertung von 
über 3,4 Mrd. USD und zählt damit zu den 
am höchsten 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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Das Medizintechnikunternehmen Euro­
Eyes International wählte die Hongkonger 
Börse und erzielte eine Marktkapitalisie-
rung von knapp 300 Mio. USD sowie ein 
Emissionsvolumen von 76 Mio. USD. Es 
zeigt sich, dass Auslands-IPOs möglich sind 
und vor allem von Healthcareunternehmen 
durchgeführt werden. Allerdings stellen sie 
in ihrer Häufigkeit eine Ausnahme dar: Der 
zu berücksichtigende zusätzliche ausländi-
sche Rechtsraum und die damit verbundene 
erhöhte Komplexität im IPO-Prozess und im 
Being Public sind wesentliche Beweggründe 
dafür, dass Börsengänge von deutschen 
Unternehmen an den EU-Auslandsbörsen 
nur eher selten in Betracht gezogen werden.

„Follow-on-Markt“ im Schnitt 
nahezu viermal so groß wie der 
IPO-Markt
Trotz des positiven Marktumfelds reduzierte 
sich letztes Jahr das Emissionsvolumen bei 
den sogenannten Follow-on-Platzierungen 
(Kapitalerhöhungen, Umplatzierungen, Emis-
sion von Wandelschuldverschreibungen) 
unter den deutschen Emittenten an ihren 
primären In- und Auslandsbörsen deutlich: 
Gegenüber dem Jahr 2018 ging das Volumen 
von 20 Mrd. EUR auf nur noch 11 Mrd. EUR 
zurück. Unsere Statistiken zeigen, dass die-
ses Volumen in den letzten fünf Jahren im 

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

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

Quelle: eigene Recherche, Thomson Reuters

Abb.3: „Follow-ons“ deutscher Emittenten 2015 bis 2019
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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 Börsenstimmung zwar ein 
notwendiges, jedoch noch lange kein hin-
reichendes Kriterium für einen aktiven 
IPO-Markt ist. Selbst die Follow-on-Aktivi-
täten profitierten nicht von „bullischen“ 
Aktienmärkten. Der Gang an die Börse 
bleibt vor allem für Small-Cap-Emittenten 
eine Herausforderung. Ein IPO im Ausland 
kann eine Alternative darstellen, die jedoch 
nur selten in die Tat umgesetzt wird. 
Zusätzliche regulatorische Hürden sowie 
eine erhöhte Komplexität in der Umset-
zung lassen viele davor zurückschrecken. 
Für Biotechnologieunternehmen, die hohe 
regulatorische Hürden aus ihrem Tagesge-
schäft gewöhnt sind, scheint die Notierung 
an einer der US-Börsen sogar ziemlich alter-
nativlos, da dort die Investoren hohe 
Wetten auf die Zukunft eingehen. Das andau-
ernde hohe Investoreninteresse für Biotech
emissionen lockt die Unternehmen an die 
US-Märkte. � ■
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