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.DAS IPO-JAHR 2019 WAR GEPRAGT VON ABSAGEN

UND VERSCHIEBUNGEN. TROTZ STEIGENDER KURSE
WAREN DIE UNSICHERHEITEN FUR VIELE BORSEN-
KANDIDATEN ZU GROSS. WIR ERWARTEN, DASS EINIGE
DIESER UNTERNEHMEN 2020 IN EINEM STABILEREN
IPO-MARKTUMFELD EINEN NEUEN ANLAUF AUFS
PARKETT NEHMEN.”

Klaus Rainer Kirchhoff, Griinder und Vorstandsvorsitzender der Kirchhoff Consult ac
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ZUSAMMENFASSUNG

BORSENGANGE

2019 war das schwichste Jahr fiir Bérsenginge seit
zehn Jahren. Die Anzahl der 1pos (Initial Public
Offering) im Bérsensegment Prime Standard fiel
im Vergleich zum Vorjahr von 16 auf 3. Zugleich
reduzierte sich das Emissionsvolumen der 1pos um
fast 7o Prozent auf 3,6 Milliarden Euro (2018: 11,6

Milliarden Euro). Die Milliarden-1pos von TeamVie-

wer und Traton machten 2019 rund 95 Prozent des
gesamten Emissionsvolumens aus.

Griinde fiir die schwache Entwicklung waren
insbesondere wirtschaftspolitische Unsicherheiten
durch den Handelskonflikt, den Brexit und Rezessi-
onsingste. Diese verursachten eine hohe Volatilitit
an den Borsen. Demgegeniiber entwickelte sich

der deutsche Aktienmarkt insgesamt sehr positiv.
Der pax verbuchte ein deutliches Plus von rund 25
Prozent, vor allem dank der expansiven Geldpolitik
der Europidischen Zentralbank.

Die schwache Kursentwicklung der us-Borsen-
neulinge Lyft und Uber sowie der gescheiterte 1ro
von WeWork lieflen Investoren jedoch skeptischer
werden. Unternehmen wie Exyte, Vitesco, Vibra-
coustic, Logistrial, congatec und zuletzt DiaMon-
Tech zogen ihre Borsenpline unter anderem auch
deshalb zurtick.

Das Bérsensegment Scale, das 2017 verheiflungs-
voll mit vier Neuemissionen gestartet war und im
darauffolgenden Jahr zwei weitere Unternehmen
aufnahm, verzeichnete 2019 keinen Bérsengang.

MITTELSTANDSANLEIHEN

Auch der Markt fiir neue Mittelstandsanleihen
brach 2019 ein. Die Anzahl der Neuemissionen
lag Ende November bei 20 und diirfte das
Vorjahresniveau auch bis Ende Dezember nicht
mehr erreichen (2018: 33). Somit wurde der
Aufwirtstrend der letzten beiden Jahre gestoppt.

Zugleich ging das Emissionsvolumen um rund
20 Prozent auf 918 Millionen Euro zuriick (2018:
1,146 Milliarden Euro).!

Wie im Vorjahr hatten Anleihen aus dem
Immobiliensektor einen groflen Anteil am
Emissionsmarkt: 8 der 20 Bonds stammten aus
dieser Branche, ihr gemeinsames Volumen belief
sich auf mehr als 500 Millionen Euro. Insgesamt
gab es vier Emissionen mit einem Volumen von
mindestens 100 Millionen Euro.

12 der 20 Anleihen bzw. 60 Prozent der Emissi-
onen wurden vollstindig platziert. Damit lag die
Quote auf dem Niveau des Vorjahres. Insgesamt
wurden rund 86 Prozent des angestrebten Ziel-

volumens erreicht, deutlich mehr als im Vorjahr
(2018: 71 Prozent). Der durchschnittliche Kupon
der Anleihen blieb unverindert bei 5,2 Prozent.

" Berechnung beriicksichtigt nicht bekanntes Platzierungsvolumen
einer Anleihe, siehe Seite 7

.2019 WAR DAS SCHLECHTESTE JAHR

FUR BORSENGANGE SEIT DEM BEGINN
DER FINANZKRISE. DIE WIRTSCHAFTS-
POLITISCHEN UNSICHERHEITEN
WOGEN FUR VIELE IPO-KANDIDATEN
SCHWERER ALS DIE SEHR GUTE
ENTWICKLUNG AM AKTIENMARKT.
DIE WEITERHIN LOCKERE GELDPO-
LITIKDER NOTENBANKEN UND DIE
ZUNEHMEND POSITIVEN SIGNALE IM
HANDELSSTREIT STIMMEN UNS

ABER ZUVERSICHTLICH, DASS 2020
WIEDER MEHR UNTERNEHMEN AN

DIE BORSE GEHEN."

Klaus Rainer Kirchhoff, Griinder und Vorstandsvorsitzender

der Kirchhoff Consult ac
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STARKER KAPITALMARKT 2019
DEUTLICHE KURSGEWINNE TROTZ HOHER VOLATILITAT

DEUTSCHER AKTIENMARKT - INDEXIERTE KURSENTWICKLUNG DES DAX, MDAX UND SDAX IM JAHR 2019
IN %

1O SDAX (+27,9 %)
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DAX (+25,4 %)
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Trotzdem bestehen nach wie vor ékonomische
Risiken, die die Kursentwicklung kurzfristig be-
eintrichtigen konnten. Dazu zihlen insbesondere

Nachdem die Aktienmirkte im vergangenen
Jahr um fast ein Fiinftel eingebrochen waren,
holten sie diesen Kursverlust 2019 wieder auf.

Der Leitindex pax verbuchte bis Ende November der schwelende Handelsstreit zwischen den usa
2019 ein Plus von 25,4 Prozent (Stand 29.11.2019).  und China, der mehrfach verschobene Brexit und
Diese Entwicklung wurde insbesondere durch die die Angst vor einer Rezession.

weiterhin expansive Geldpolitik der Europiischen
Zentralbank begtinstigt. Somit waren Aktien eine
der rentabelsten Anlageformen.

Quelle: Borse Frankfurt, XETRA-Schlusskurse vom 29.11.2019

DEUTLICHER EINBRUCH DES IPO-MARKTES IN 2019
WENIGER BORSENGANGE, NIEDRIGERES EMISSIONSVOLUMEN

BORSENGANGE IM PRIME STANDARD'
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TEAMVIEWER MIT GROSSTEM TECH-1PO SEIT 2000
EMISSIONSVOLUMEN VON FAST 2 MILLIARDEN EURO

BORSENGANGE
EMISSIONSVOLUMEN IN MIO. EURO

TEAMVIEWER AG e, 573.5
TRATON SE [k

cLoBAL FASHION GRouP S. A. NN 19:.:

EMISSIONSVOLUMEN
Mittelwert: 1.185,0 Mio. Euro
Median: 1.387,2 Mio. Euro

Quelle: Unternehmensangaben, Deutsche Borse, eigene Berechnungen
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NEGATIVE AKTIENPERFORMANCE ROTE ZAHLEN

ALLE EMITTENTEN MIT KURSVERLUSTEN ZWEI VON DREI EMITTENTEN MIT NETTOVERLUSTEN VOR DEM IPO

BORSENGANGE BORSENGANGE

KURSENTWICKLUNG SEIT IPO IN % NETTOGEWINNMARGE IM JAHR VOR DEM IPQ IN %

TEAMVIEWER AG 1211 GLOBAL FASHION GROUP S.A. -17.5 I I

TRATON SE -7.9 I TEAMVIEWER AG -4.8 I

GLOBAL FASHION GroUP s.A.  -541 [N TRATON SE I 5.
KURSPERFORMANCE

Mittelwert: ~21,1% NETTOGEWINNMARGE

Median: -7,9 % Mittelwert: -5,6 %

Median: -4,8%
Quelle: Borse Frankfurt, eigene Berechnungen auf Basis der ersten Preise der Aktien
nach der Emission und der XETRA-Schlusskurse vom 29.11.2019 Quelle: Unternehmensangaben, eigene Berechnungen
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UBERSICHT DER NEUEN MITTELSTANDSANLEIHEN 2019
ANTEIL DER VOLLPLATZIERUNGEN AUF VORJAHRESNIVEAU

MITTELSTANDSANLEIHEN
RANGFOLGE NACH PLATZIERTEM VOLUMEN

EMITTENT ZIELVOLUMEN PLATZIERTES VOLU- VOLL- KUPON
IN MIO. EURO MEN IN MIO. EURO PLATZIERUNG IN %
o _rumee 2019 WURDEN 12 VON 20 MITTELSTANDS
m_ 6w ANLEIHEN BZW. 60 PROZENT DER BONDS
KATJES INT. IHS 19/24 110 110 ©@ 4,25
mo 0 VOLL PLATZIERT. DAMIT LIEGT DIE
FERRATUM DTL. FLB 19/23 80 80 @ 5,50
o TR B ERFOLGSQUOTE AUF DEM VORJAHRES-
HOERMANN IND ANL.19/24 50 50 @ 4,50
S NIVEAU. AUCH DER DURCHSCHNITTLICHE
EUROBODEN GMBH IHS 19/24 40 40 © 5,50
EYEMAXX R.EST.AG 19/24 50 37 x 5,50 KUPON BI_lEB MlT 5,2 PROZENT STAB”_-
TERRAGON ANL 19/24 25 25 O] 6,50
FCR IMMOBILIEN ANL 19/24 30 21,08 x 5,25
JOH.FR.BEHRENS ANL 24 20 20 O] 6,25
NORDWEST IND IHS 19/25 20 15 x 4,50
VST BUILDING TECH. 19/24 15 15 O] 7,00
HUBER AUTOM. ANL.19/24 25 12,5 x 6,00
M OBJEKT RE ANL 19/24 35 11,75 x 6,00
SAXONY MINER IHS 19/25 30 5,15 x 7,75
MEDIA+GAMES 19/24 5 5 @ 7,00
FRENER+REIF ANL.19/24 6 k.A. x 5,00
GESAMT: 20 1071,0 918,08

Quellen: Unternehmensangaben, Bondguide, eigene Recherche




NUR DREI BORSENGANGE 2019
NIEDRIGSTER WERT SEIT DER FINANZKRISE 2009

BORSENGANGE
IPOS SEIT 1990 IM PRIME STANDARD!
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BORSENGANGE
Mittelwert: 24,8
Median: 12,5

1 Ohne reine Notierungsaufnahmen,
2 |nkl. Rocket Internet AG (Entry Standard)

Quelle: Deutsche Borse, eigene Recherchen
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DEUTLICHER RUCKGANG DES PLATZIERUNGSVOLUMENS
ZWEI MILLIARDEN-IPOS ALS BILANZRETTER

BORSENGANGE
PLATZIERUNGSVOLUMINA DURCH BORSENGANGE IM PRIME STANDARD
SEIT 2001 IN MRD. EURO'
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" Ohne reine Notierungsaufnahmen,
2|nkl. Rocket Internet AG (Entry Standard)

Quelle: Unternehmensangaben, Deutsche Borse, eigene Berechnungen

2019 FIEL DAS PLATZIERTE VOLUMEN DER
BORSENGANGE IM PRIME STANDARD AUF
3,6 MILLIARDEN EURO - EIN RUCKGANG
UM FAST 70 PROZENT IM VERGLEICH ZUM
VORJAHR.

DER STARKE EINBRUCH AM IPO-MARKT

IST INSBESONDERE AUF DIE GROSSEN
UNSICHERHEITEN WEGEN DER WIRT-
SCHAFTSPOLITISCHEN RISIKEN UND DER
HOHEN VOLATILITAT AN DEN BORSEN
ZURUCKZUFUHREN.
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AUFWARTSTREND AM BOND-MARKT VORERST GESTOPPT
WENIGER EMISSIONEN UND GERINGERES VOLUMEN ALS IM VORJAHR

MITTELSTANDSANLEIHEN
PLATZIERUNGSVOLUMEN SEIT 2010 IN MIO. EURO INKLUSIVE ANZAHL AN EMISSIONEN

2.352

1.614
1.505

1.243

805 46

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Platzierungsvolumen in Mio. Euro
—— Anzahl der Emissionen von Mittelstandsanleihen

Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide

NACH DER POSITIVEN ENTWICKLUNG IN
DEN VERGANGENEN ZWEI JAHREN GAB
ES 2019 WENIGER EMISSIONEN AM MARKT
FUR NEUE MITTELSTANDSANLEIHEN BE|
EINEM EMISSIONSVOLUMEN VON 918
MILLIONEN EURO.

WIE IM VORJAHR DOMINIERTEN IMMOBI-
LIENANLEIHEN. DIE BONDS AUS DIESEM
SEKTOR MACHTEN MEHR ALS 50 PROZENT
DES GESAMTEN EMISSIONSVOLUMENS
2019 AUS.
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KAPITAL-
MARKT-

AUSBLICK 2020

ANALYSTEN ERWARTEN MODERATE
KURSGEWINNE

CHANCEN UND RISIKEN

Die Mehrheit der Analysten erwartet einen
leichten Kursanstieg des pax bis Ende 2020. Thre
durchschnittliche Prognose liegt bei 13.550 Punk-
ten. Das entspricht einem Kurspotenzial von rund
drei Prozentl. Im Verlaufe des Jahres diirfte der
deutsche Leitindex aber zeitweise auf tiber 14.000
Punkte klettern.

Die hohe Volatilitit an den Borsen wird sich damit
aus Sicht der Analysten auch im kommenden Jahr
fortsetzen. Grund hierfiir seien insbesondere die
wirtschaftspolitischen Risiken durch eine mégliche
Eskalation des Handelsstreits zwischen den usa
und China sowie die nicht absehbaren Folgen des
Brexits. Ebenso diirften die Kongress- und Prisi-
dentschaftswahlen in den usa fiir Unruhe sorgen.

"Basierend auf den Schlusskursen in den jeweiligen Analystenstudien
oder an den Handelstagen vor dem jeweiligen Erscheinungstag der
Studien

Positive Impulse erwarten die Analysten dagegen
von den Notenbanken, wenngleich diese in ihren
geldpolitischen Méglichkeiten insbesondere in der
Eurozone zunehmend an ihre Grenzen stief3en.
Zudem rechnen die meisten Analysten damit,
dass sich die Weltwirtschaft leicht erholen wird.
Die weit verbreiteten Angste vor einer Rezession
halten sie daher fiir tibertrieben. 2020 werde kein
Krisenjahr, aber ,schwierig” und ,anspruchsvoll®,
so der Tenor. Ein weiterer Grund fiir eine positive
Kursentwicklung am Aktienmarkt kénnte die im
Vergleich zu Anleihen hohere Attraktivitit von
Aktien sein.

DEUTSCHER AKTIENMARKT

PROGNOSEN DER ANALYSTEN FUR DEN DAX-ENDSTAND 2020"

14.000
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11.000

10.000
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2019

"Prognosen von Deutsche Bank, DZ Bank, Helaba, LBBW

Quelle: Borse Frankfurt, Schlusskurs vom 29.11.2019

2020

DAX-PROGNOSEN

MAX. 14.000 PUNKTE

L +62%)

__ #13.550 PUNKTE

T (+2,8%)

™ MIN: 13.200 PUNKTE

(+0,2 %)
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IPO-

AUSBLICK 2020

MEHR BORSENGANGE UND
MITTELSTANDSANLEIHEN

Die Kandidaten-Pipeline ist aufgrund der 1po-Ab-
sagen und -Verschiebungen in den vergangenen
Monaten mit attraktiven Borsenkandidaten prall
gefiillt. Laut offiziellen Informationen und Markt-

geriichten gibt es derzeit rund 100 Unternehmen,

die einen Bérsengang anstreben kénnten. Darun-
ter befinden sich auch potenzielle Milliarden-1ros
wie die ThyssenKrupp-Aufzugssparte und
Siemens Energy. Hinzu kommen kleinere Unter-
nehmen aus verschiedenen Branchen wie Exyte
(Anlagenbauer), DiaMonTech (Medizintechnik),
Congatec (Computer-Technologie) und Hymer
(Wohnmobile).

Bei geringerer Volatilitit und geringeren Risiken
koénnte sich das 1po-Fenster 2020 wieder 6ffnen.
Die Geldpolitik der Notenbank wirkt dabei un-
terstiitzend, und auch die Weltwirtschaft zeigt
sich — trotz geringerer Wachstumsraten in einigen
wichtigen Landern — robust.

Vor diesem Hintergrund erwartet Kirchhoff
Consult eine Erholung des rpo-Marktes im Jahr
2020, sowohl in Bezug auf die Anzahl der Bérsen-
ginge als auch in Bezug auf das Emissionsvolu-
men. Diese Einschitzung gilt auch fiir den Markt
fiir neue Mittelstandsanleihen.

.ES SIND ZAHLREICHE ATTRAKTIVE UNTER-
NEHMEN BEREIT FUR DIE BORSE. WIR
ERWARTEN DAHER EINE DEUTLICHE
ERHOLUNG AM IPO-MARKT UND RECHNEN
MIT MINDESTENS 10 NEUEMISSIONEN IM
PRIME STANDARD SOWIE EINER WIEDER-
BELEBUNG DES SCALE-SEGMENTS. DER

BOND-MARKT DURFTE SICH MIT MINDES-
TENS 25 NEUEN MITTELSTANDSANLEIHEN
EBENFALLS POSITIV ENTWICKELN.”

Jens Hecht, Vorstand der Kirchhoff Consult ac
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