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wDer IPO-Markt wurde im Jahr 2020

von der COVID-19-Pandemie gebremst.
Hinzu kam die Ungewissheit iiber

den Ausgang der US-Wahl. In diesem
unruhigen Umfeld mussten zahl-
reiche Unternchmen ihre Borsenpldane
absagen oder verschieben. Sofern

sich die Hoffnungen auf die Wirkung
der Impfstoffe bestdtigen und sich die
Pandemie abschwdcht, erwarten wir,
dass viele Unternechmen 2021 e¢inen
ncuen Anlauf fiir ihren Borsengang
nchmen.”

Klaus Rainer Kirchhoff, Grinder und Vorstandsvorsitzender
der Kirchhoff Consult AG
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Zusammen-
fassung

BORSENGANGE

Nach dem schwachen IPO-Jahr 2019 (IPO: Initial
Public Offering) stieg die Anzahl der Borsengénge
2020 im Borsensegment Prime Standard von 3 auf
5"an. Zugleich sank das Emissionsvolumen der
IPOs gegeniiber dem Vorjahr um fast 75 Prozent
auf 0,9 Milliarden Euro (2019: 3,6 Milliarden Euro)
und damit auf den niedrigsten Wert seit der
Finanzkrise 2009. Mehr als 40 Prozent des
Emissionsvolumens entfielen auf den grofiten
Borsengang des Jahres, die HENSOLDT AG.

Die insgesamt schwache Entwicklung am IPO-
Markt ist insbesondere durch die hohen Unsicher-
heiten am Aktienmarkt begriindet. Die Borsen
reagierten im Marz mit hohen Kursverlusten auf
die weltweite Ausbreitung des Coronavirus. Der
deutsche Leitindex DAX verlor zeitweise rund

40 Prozent. Nach einer Erholung bis zum Sommer
wurden die Markte im Herbst durch die zweite
Welle der COVID-19-Pandemie und die US-Wahl
verunsichert.

"Inklusive einer Privatplatzierung

Zahlreiche Unternehmen zogen ihre Borsenplane
2020 zurlck. Insbesondere Milliarden-IPOs blieben
in Deutschland aus. Die erfolgten Borsengange
kamen aus Spezialbranchen, die wahrend der
COVID-19-Pandemie von veranderten Lebens-
weisen profitierten (Pharma, Wohnmobile) oder

in den Markten der Megatrends (Ladestationen)

agieren.

Im Scale debditierten in diesem Jahr zwei Unter-
nehmen, die mit insgesamt 200 Millionen Euro

das bisher héchste Emissionsvolumen in diesem
Borsensegment erzielten. Im Vorjahr hatte es keine
Neuemission im Scale gegeben.

MITTELSTANDSANLEIHEN

Der Markt fir Mittelstandsanleihen verzeichnete
2020 einen Rickgang sowohl bei der Anzahl der
neu emittierten Anleihen als auch beim Emissions-
volumen. Die Anzahl der Neuemissionen lag Ende
November bei 27, konnte bis zum Jahresende aber

noch das Vorjahresniveau erreichen (2019: 31).

?Berechnung beriicksichtigt nicht bekannte Platzierungsvolumina von drei Anleihen, siehe Seite 10

Das Emissionsvolumen sank um 33 Prozent auf
938 Millionen Euro (2019: 1,39 Milliarden Euro)?,
womit sich der leichte Abwartstrend des Vorjahres
fortsetzte.

Wie in den letzten beiden Jahren hatten die Anlei-
hen aus dem Immobiliensektor den grofiten Anteil
am Emissionsmarkt: 8 der 27 Anleihen stammten
aus dieser Branche, und zwei Anleihen wurden

von Baudienstleistern begeben. Das gemeinsame
Emissionsvolumen belief sich auf 612 Millionen
Euro. Drei der insgesamt vier Anleihen mit einem
Volumen von mehr als 100 Millionen Euro stammten
aus diesem Sektor.

10 der 27 Anleihen bzw. 37 Prozent der Neuemis-
sionen wurden vollstandig platziert. Damit lag die
Quote deutlich unter dem Vorjahresniveau (2019:
65 Prozent). Insgesamt wurden 74 Prozent des an-
gestrebten Zielvolumens erreicht und damit weniger
als im Vorjahr (2019: 81 Prozent]. Der durchschnitt-
liche Kupon der Anleihen lag mit 5,5 Prozent auf
dem Vorjahresniveau (2019: 5,5 Prozent]
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»2020 war ¢in schwieriges Jahr fiir Borsengdnge. Zahl-
reiche Kandidaten mussten ihre Plane vorerst begraben.
Die¢ im Vergleich zu 2019 hohere Anzahl der IPOs zeigt
jedoch, dass mit einem guten Geschdftsmodell und etwas
Mut Borsengdnge moglich sind. Wenn 2021 die Impf-
stoffe Wirkung zeigen und die COVID-19-Pandemie
beherrschbarer wird, sollte sich die Wirtschaft deutlich
crholen. In cinem Umfeld mit lockerer Geldpolitik waren
dann wieder mehr IPOs moglich.”

Klaus Rainer Kirchhoff, Griinder und Vorstandsvorsitzender der Kirchhoff Consult AG
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GrofBie Schwankungen
am Kapitalmarkt 2020

Quelle: Borse Frankfurt, XETRA-Schlusskurse vom 30.11.2020

Nachdem die Aktienmarkte im vergangenen Jahr
stark gestiegen waren, setzte sich diese Entwick-
lung zu Beginn des Jahres 2020 fort. Mit Beginn der
COVID-19-Pandemie kam es insbesondere im Marz
zu kraftigen Kursabschlagen. Im weiteren Verlauf
des Jahres erholten sich die Kurse aber zligig
wieder, sodass der Leitindex DAX Ende November
(Stand: 30.11.2020) ein Plus von 0,3 Prozent im
Vergleich zum Jahresschlusskurs 2019 verbuchte.
Die wieder steigenden Kurse trotz eines Riickgangs
der Wirtschaftsleistung wurden insbesondere von
der weiterhin expansiven Geldpolitik der Europa-
ischen Zentralbank beginstigt. In den USA dirfte
zudem der neue US-Prasident Biden die Wirtschaft
mit fiskalpolitischen MaBnahmen unterstitzen.
Aktien blieben eine der rentabelsten Anlageformen.

Nach wie vor bestehen trotzdem Risiken, die
die Kursentwicklung beeintrachtigen konnten.
Dazu zahlen insbesondere der weitere Verlauf
der COVID-19-Pandemie sowie geopolitische

Spannungen.

KURSGEWINN VON 0,3 PROZENT IM DAX TROTZ CORONA
Deutscher Aktienmarkt — Indexierte Kursentwicklung des DAX, MDAX und SDAX im Jahr 2020 in %

Der
Der
Der

schloss Ende 2019 bei 13.249 Punkten und am 30.11.2020 bei 13.291 Punkten (+0,3 %).
schloss Ende 2019 bei 28.312 Punkten und am 30.11.2020 bei 29.301 Punkten (+3,5 %).
schloss Ende 2019 bei 12.511 Punkten und am 30.11.2020 bei 13.782 Punkten (+10,2 %).
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ERNEUT SCHWACHER IPO-MARKT IN 2020

Mehr Borsengange, geringeres Emissionsvolumen

BORSENGANGE IM PRIME STANDARD

Anzahl der Emittenten’ Emissionsvolumen in Mrd. Euro’

0,9

2020 2020
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HENSOLDT MIT GROSSTEM IPO DES JAHRES

Emissionsvolumen von weniger als 1 Mrd. Euro in 2020

BORSENGANGE

Emissionsvolumen in Mio. Euro



8 KIRCHHOFF CONSULT AG | IPO-STUDIE 2020 Durchwachsene Kursperformance | Schwarze und rote Zahlen

DURCHWACHSENE KURSPERFORMANCE SCHWARZE UND ROTE ZAHLEN

Compleo Charging Solutions nahezu mit Kursverdopplung Drei von finf Emittenten mit Nettogewinnen vor dem IPO

BORSENGANGE BORSENGANGE

Kursentwicklung seit IPO in % Nettogewinn-Marge im Jahr vor dem IPO in %



fashionette AG

11,8

EXASOL AG

87,4

EXASOL AG

fashionette AG 517 %

" Quelle: Unternehmensangaben, Deutsche Bérse, eigene Berechnungen

2 Quelle: Borse Frankfurt, eigene Berechnungen auf Basis der ersten Preise der Aktien
nach der Emission und der XETRA-Schlusskurse vom 30.11.2020

53,43 %

»Nachdem es 2019 keine Borsen-
gdnge im Scale gegeben hatte,
gingen 2020 zwei Unter-
nchmen im Scale an die Borse.
Dabei warben sie insgesamt
rund 200 Millionen Euro ¢in
— s0 viel wie noch nie¢ inner-
halb cines Jahres in diesem
Segment.

Mit EXASOL wihlte erncut
cin Technologicunternchmen
den Scale fiir seinen IPO. Mit
fashionette fiihrte zudem erst-
mals ¢in Handelsunternchmen

cinen Borsengang in diesem
Wachstumssegment durch.”




10 KIRCHHOFF CONSULT AG | IPO-STUDIE 2020 Ubersicht der neuen Mittelstandsanleihen 2020

UBERSICHT DER NEUEN MITTELSTANDSANLEIHEN 2020

Anteil der Vollplatzierungen unter Vorjahresniveau

MITTELSTANDSANLEIHEN

Rangfolge nach platziertem Volumen

Zielvolumen Platziertes Volumen

Emittent in Mio. Euro in Mio. Euro Vollplatzierung Kupon

ACCENTRO R.EST.ANL.20/23 250 250 v 3,63%
PORR 20/UND. FLR 150 150 v 5.38%
MOMOX HLDG G FLN20/25 100 100 N4 6,25%
PUBLITY AG ANL.20/25 100 100 N4 5,50%
MUTARES SE FLR 20/24 70 70 v 6,00%
KARLSBERG BR.ITV 20/25 50 50 v 4,25%
GROSS+PART IHS 20/25 100 50 X 5,00%
EUROBODEN 20/25 75 25,5 X 5,50%
MEDIQON AG IHS 20/UNB. 25 25 v 7,00%
EYEMAXX R.EST.AG 20/25 30 20 X 5,50%
PENTRACOR ANL 20/25 15 15 v 8,50%
NORATIS 20/25 50 12,5 X 5,50%
SCORE CAP ANL 20/25 20 10 X 5,00%
BIOFRONTERA WLD.20/21 7,91 7,91 v 1,00%
RECONCEPT IHS 20/25 10 7.89 X 6,75%
DOMAINES KILGER 20/25 20 7 X 5,00%
NEXTBIKE GMBH 20/25 20 6 X 6,00%
NZWL 20/22 15 6 X 6,50%
SUNFARMING IHS 20/25 10 5,75 X 5,50%
AGRARIUS IHS 20/26 8 5 X 5,00%
YOUR FAMILY ENTERTAINMENT 20/22 4,38 4,38 v 3,50%
VERIANOS REAL ANL 20/25 30 4,25 X 6,00%
DE-VAU-GE IHS 20/25 15 3 X 6,50%
VEGANZ GROUP IHS 20/25 10 2,85 X 7.50%
AVES ONE AG IHS 20/25 50 n.a. X 5,25%
FCR IMMOBILIEN ANL 20/25 30 n. a. X 4,25%
GECCI INVEST ANL.20/25 8 n.a. X 5,75%
GESAMT: 27 1273,29 938,02 5,46%

Quellen: Unternehmensangaben, Bondguide, eigene Recherche




1 KIRCHHOFF CONSULT AG | IPO-STUDIE 2020 Nur fiinf Borsenginge 2020

NUR FUNF BORSENGANGE 2020

COVID-19-Pandemie und US-Wahl vereiteln IPOs

BORSENGANGE
IPOs seit 1990 im Prime Standard’

2020
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" Ohne reine Notierungsaufnahmen,
ZInkl. Rocket Internet AG (Entry Standard)

Quelle: Unternehmensangaben, Deutsche Borse, eigene Berechnungen

»2020 fiel das platzierte Volumen der
Borsengdnge im Prime Standard auf
0,9 Mrd. Euro — ¢in Riickgang von fast
75 Prozent im Vergleich zum bereits
niedrigen Vorjahresniveau.

Insbesondere die COVID-19-Pandemie
und US-Wabhl sorgten fiir gro3e

Unsicherheit und stark schwankende
AKktienkurse. In diesem Umfeld mussten
zahlreiche Unternchmen ihren Borsen-
gang absagen oder verschieben.”
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SCHWIERIGES JAHR AM MARKT FUR
BOND-NEUEMISSIONEN

Weniger Emissionen und geringeres Volumen als im Vorjahr

MITTELSTANDSANLEIHEN »Nach der positiven Entwicklung in

Platzierungsvolumina seit 2010 in Mio. Euro

Klusive Anzahlan Emissionen den vergangenen drei Jahren ging die
Anzahl der Emissionen am Markt fiir
neue Mittelstandsanleihen 2020 zuriick.
Das Emissionsvolumen belief sich auf
938 Millionen Euro.

Wie in den Vorjahren dominierten

Immobilienanleihen. Die Bonds aus

diesem Scektor machten fast zwei Drittel
e des gesamten Emissionsvolumens
2020 aus.

2020
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Kapitalmarkt-
ausblick 2021

ANALYSTEN RECHNEN MIT WEITEREN
KURSGEWINNEN

CHANCEN UND RISIKEN

Analysten erwarten einen weiteren Kursanstieg
des DAX bis Ende 2021. Die durchschnittliche
Prognose liegt bei 14.000 Punkten, was einem
Kurspotenzial von 6,6 Prozent' entspricht. Unter-
jahrig dirften aber groflere Kursschwankungen
auftreten.

Ihre positiven Erwartungen schranken die Analysten
insbesondere aufgrund der Unsicherheiten der
weltweiten wirtschaftlichen Entwicklungen ein.
Der weitere Verlauf der Corona-Pandemie wird
dabei einen mafgeblichen Anteil haben. Zudem
bestehen weiterhin wirtschaftspolitische Risiken
aufgrund des Handelsstreits zwischen den USA

Kapitalmarktausblick 2021

und China, der auch mit dem neuen US-Prasidenten
Biden nicht beigelegt werden dirfte. Geopolitische

Spannungen stellen ein globales Risiko dar.

Demgegeniiber steht die geldpolitische Stimulierung
der Konjunktur durch die Zentralbanken. Mit
ihrer lockeren Politik dirften sie weitere Kurs-
steigerungen stitzen. Nach dem Wirtschaftsein-
bruch in diesem Jahr gehen die Analysten daher
davon aus, dass eine deutliche Erholung im Jahr
2021 stattfindet. Insbesondere fiir Europa sind die
Konjunkturaussichten sehr positiv. Aktien werden in
diesem Umfeld nach wie vor attraktiver gegeniiber
anderen Anlageformen sein. Insbesondere Werte
aus konjunkturabhangigen Branchen konnten die
positive Entwicklung an den Aktienmarkten treiben.

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

DEUTSCHER AKTIENMARKT

Prognosen der Analysten fiir den DAX-Endstand 2021

' Prognosen von Deutsche Bank, DZ Bank, Helaba und DekaBank
Quelle: Borse Frankfurt, Schlusskurs vom 30.11.2020

?14.000 Punkte
(+6,6 %)
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IPO-Ausblick 2021

IPO-Ausblick 2021

MEHR BORSENGANGE UND MITTEL-
STANDSANLEIHEN

Nachdem in den Jahren 2019 und 2020 zahl-
reiche Borsengange verschoben wurden, ist die
Kandidaten-Pipeline prall gefiillt. Laut offiziellen
Informationen und Marktgerichten gibt es derzeit
rund 100 Unternehmen, die einen IPO anstreben
konnten. Darunter befinden sich einige Gesell-
schaften, die auf eine Milliardenbewertung an der
Bérse kommen diirften wie Suse (Unternehmens-
softwareentwickler], Springer Nature (Wissen-
schaftsverlag), Wintershall (Olkonzern) und About
You (Online-Modehandler).

Sofern die COVID-19-Pandemie beherrschbarer
wird und es einen Impfstoff geben sollte, werden
voraussichtlich mehr Unternehmen 2021 das

sich wieder 6ffnende IPO-Fenster nutzen. Dabei
wirkt die expansive Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank unterstitzend. Zudem sollte in diesem
Fall auch die Weltwirtschaft wieder deutlich
anziehen, sodass das Umfeld fir Bérsengange gut
sein dirfte.

Unter diesen Bedingungen geht Kirchhoff Consult
fur 2021 von einem deutlichen Aufschwung am
IPO-Markt aus, sowohl in Bezug auf die Anzahl der
Borsengange als auch das Platzierungsvolumen.
Diese Einschatzung gilt auch fur den Markt fir
neue Mittelstandsanleihen.
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