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-Wie bereits im Vorjahr entwickelte sich der
deutsche IPO-Markt 2023 sehr schwach.
Die drei Borsenneulinge erzielten das
zweitgeringste Gesamtemissionsvolumen
der vergangenen zehn Jahre. Die Griinde
dafiir licgen weniger in der Entwicklung

des AKktienmarktes, der sich vor allem in

der ersten Jahreshdlfte und im November
stark prdasentierte. Wichtiger waren die
hohen politischen Unsicherheiten, steigende
Zinsen und die schwdchelnde Gesamt-
wirtschaft. Investoren agierten daher zu-
riickhaltend. Sobald wir hier wieder positi-
vere Signale schen, wird sich der IPO-Markt
beleben. Viele Unternechmen sind in Warte-
stellung.”

Jens Hecht, CFA, Vorstand der Kirchhoff Consult AG
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Zusammen-
fassung

BORSENGANGE

Im Jahr 2023 gab es im Borsensegment Prime
Standard drei Bérsengange (IPO: Initial Public
Offering) und damit einen leichten Aufwartstrend
gegentiber dem Vorjahr. 2022 ging mit der Porsche
AG nur ein Unternehmen an die Borse. Allerdings
bleibt das Jahr 2023 noch unter dem langjahrigen
Durchschnitt seit 2010 mit sieben Borsengangen
pro Jahr. Das Gesamtemissionsvolumen sank auf
1,9 Milliarden Euro und damit den zweitniedrigsten
Wert der vergangenen zehn Jahre. Der Wert des
Vorjahres war durch den auflergewodhnlich grofien
IPO von Porsche verzerrt, der der zweitgrof3te
jemals in Deutschland durchgefiihrte Borsengang
war. Der grofite IPO des Jahres 2023 gelang der
SCHOTT Pharma AG & Co. KGaA mit einem Emis-
sionsvolumen von 935 Millionen Euro.

Der DAX verzeichnete trotz des Ukraine-Russland-
Konflikts und der steigenden Zinsen in der ersten

Jahreshalfte deutliche Kursgewinne. In den Herbst-

monaten verlor der deutsche Leitindex hingegen
zwischenzeitlich mehr als 10 Prozent. Schwache
Wirtschaftsdaten und der Krieg im Nahen Osten
dampften die Stimmung am Aktienmarkt. Nach
einer Kurserholung im November steht der DAX
auf Jahressicht 16 Prozent hoher. Dennoch ver-
lief die Kursentwicklung der Bérsenneulinge im
Gegensatz dazu mit einem durchschnittlichen
Minus von 16 Prozent ausnahmslos negativ (Stand:
30.11.2023). Damit setzte sich der Trend der Vor-
jahre fort: Nur 38 Prozent der Unternehmen, die
seit 2019 im Prime Standard an die Bérse gingen,
verbuchten im Jahr des IPOs Kursgewinne.

Von diesem Umfeld waren Unternehmen aller
Branchen betroffen. Folglich gab es in diesem Jahr
keinen Branchenschwerpunkt bei den Emittenten.
Alle drei Borsenneulinge agieren in verschiedenen
Bereichen. Mit der Renk Group AG und der INTI-
LION AG mussten zwei Unternehmen ihren IPO
kurzfristig wieder absagen. Weitere Unternehmen
wagten mit ihren Plénen nicht den Gang an die Of-
fentlichkeit. Die Unsicherheit iber den Ausgang des
offentlichen Angebots war ihnen zu hoch.

Im Borsensegment Scale ging im Jahr 2023 nicht
ein einziges Unternehmen aufs Parkett. Seit der
Einfihrung dieses Wachstumssegments im Jahr
2017 war dieses Jahr nach 2019 das zweite ohne
Neuemission. Dabei spielt die aktuelle Zurlckhal-
tung von Investoren, in Small Caps zu investieren,
eine wichtige Rolle.

' Berechnung beriicksichtigt nicht bekannte Platzierungsvolumina von zwei Anleihen, siehe Seite 8

MITTELSTANDSANLEIHEN

Die Anzahl der Neuemissionen am Markt fir
Mittelstandsanleihen 2023 ist im Vergleich zum
Vorjahr gestiegen. Ende November lag die Zahl der
Neuemissionen bei 23, sieben mehr als im Vorjahr
(2022: 16). Das Emissionsvolumen hat sich sogar
mehr als verdoppelt auf 1,03 Mrd. Euro (2022: 400
Mio. Euro)’, wobei der Wert des Jahres 2022 sehr
niedrig war. Das Emissionsvolumen blieb 2023 trotz
des Zuwachses unter den Werten der Jahre 2018
bis 2021.

Im Jahr 2023 kamen mit je fiinf Anleihen die meis-
ten aus dem Bereich der erneuerbaren Energien
und der Finanzdienstleistungen. Bereits im Vorjahr
emittierten Unternehmen aus dem Sektor der
erneuerbaren Energien die meisten Anleihen.

Aus dem Immobiliensektor, der Uber viele Jahre
dominierenden Branche bei der Neuemission von
Mittelstandsanleihen, gab es 2023 nur zwei neue
Anleihen.

Die grofte Anleihe begab in diesem Jahr die
Wienerberger AG mit einem erreichten Emissions-
volumen von 350 Millionen Euro.

Von den 23 im Jahr 2023 emittierten Mittelstands-
anleihen wurden 10 vollstandig platziert. Das ent-
spricht einem Anteil von 43,5 Prozent. Die Erfolgs-
quote blieb damit gegeniiber 2022 (43,8 Prozent)
nahezu unverandert. Der Kupon der Anleihen stieg
gegeniiber dem Vorjahr um 0,9 Prozentpunkte auf
durchschnittlich 7,5 Prozent (2022: 6,6 Prozent).
Dieser Trend ist insbesondere auf die steigenden

Leitzinsen zurtckzufihren.
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Positive Kursperformance am
Kapitalmarkt 2023

Das Jahr 2023 war ein turbulentes Jahr fir die
Aktienmarkte. Zunachst erreichten die Kurse im
ersten Halbjahr neue Rekordsténde. Anschlieend
setzte bis Ende Oktober jedoch eine deutliche
Abwartsbewegung mit Kursriickgangen von mehr
als 10 Prozent ein. MaB3geblich beeinflusst wurde
diese Entwicklung durch die steigende Inflation,
die Zinserhohungen der Zentralbanken und die
geopolitischen Spannungen im Zusammenhang
mit dem Ukraine-Krieg sowie dem Krieg im Nahen
Osten und die hohen Energiekosten.

Die hohe Inflationsrate veranlasste die Europaische
Zentralbank, die Leitzinsen bis zum aktuellen
Wertvon 4,5 Prozent anzuheben. Im Jahresverlauf
ging die Inflation in Deutschland von 8,7 Prozent

Quelle: Borse Frankfurt, XETRA-Schlusskurse vom 30.11.2023

Anfang des Jahres auf 3,8 Prozent im Oktober
zuriick. Damit einhergehend stieg bei Investoren
die Hoffnung auf Leitzinssenkungen ab 2024. Davon
angetrieben startete im November die Jahres-
endrallye, mit der die Kursriickschlage wieder
aufgeholt wurden. Bis Ende November verbuchte
der DAX im Jahr 2023 ein Plus von rund 16 Prozent
(Stand: 30.11.2023). Aktien z&hlten damit weiterhin
zu den rentabelsten Anlageformen.

Die weitere Entwicklung der Aktienmarkte hangt
mafigeblich von der weiteren Inflationsentwicklung,
den Zinsentscheidungen der Notenbanken, der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der
geopolitischen Lage ab.

KURSGEWINNE VON 16 PROZENT IM DAX TROTZ VIELFALTIGER RISIKEN
Deutscher Aktienmarkt - Indexierte Kursentwicklung des DAX, MDAX und SDAX im Jahr 2023 in %

L
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Der schloss Ende 2020 bei 13.718 Punkten und am 30.11.2023 bei 16.215 Punkten (+16,5 %).
Der schloss Ende 2020 bei 30.796 Punkten und am 30.11.2023 bei 26.183 Punkten (+4,2 %).
Der schloss Ende 2020 bei 14.764 Punkten und am 30.11.2023 bei 13.084 Punkten (+9,7 %).
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Erneut schwaches Jahr am IPO-Markt

LEICHTER ANSTIEG DER ANZAHL DER BORSENGANGE BEI INSGESAMT NIEDRIGEREM EMISSIONSVOLUMEN IM JAHR 2023

BORSENGANGE IM PRIME STANDARD BORSENGANGE IM PRIME STANDARD
Anzahl der Emittenten’ Emissionsvolumen in Mrd. Euro!
3
1,9

2023 2023
" Ohne reine Notierungsaufnahmen " Ohne reine Notierungsaufnahmen
ZInkl. Rocket Internet AG (Entry Standard) ZInkl. Rocket Internet AG (Entry Standard)
Quelle: Deutsche Bérse, eigene Recherche Quelle: Deutsche Bérse, eigene Recherche

Quelle: Borse Frankfurt, XETRA-Schlusskurse vom 30.11.2023
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SCHO'TT Pharma mit groStem IPO des Jahres

KEIN BORSENGANG EINES SMALL-CAP-UNTERNEHMENS IM JAHR 2023

BORSENGANGE

Emissionsvolumen in Mio. Euro

| 9353

|  605,2

| 3885

EMISSIONSVOLUMEN
Mittelwert: 643,0 Mio. Euro
Median: 605,2 Mio. Euro

Quelle: Unternehmensangaben, Deutsche Bérse, eigene Berechnungen
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Negative Kursperformance bei  Schwarze Zahlen als Muss fiir
allen Neuemittenten den Borsengang

SCHOTT PHARMA MIT GERINGSTEM KURSVERLUST SCHOTT PHARMA MIT GERINGSTEM KURSVERLUST
BORSENGANGE BORSENGANGE
Kursentwicklung seit IPO in % Nettogewinn-Marge im Jahr vor dem IPO in %
-4,6% \ 9,69 %
-18,8% — 1 57%
0,

=23,3 % | ‘:l 1:58%
KURSPERFORMANCE NETTOGEWINN-MARGE
Mittelwert: 15,6 % Mittelwert: 5,67 %
Median: -18,8% Median: 5,75 %

Quelle: Borse Frankfurt, eigene Berechnungen
auf Basis der ersten Preise der Aktien nach der Emission und der XETRA-Schlusskurse vom 30.11.2023 Quelle: Unternehmensangaben, eigene Berechnungen
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Ubersicht der neuen Mittelstandsanleihen 2023

ANTEIL DER VOLLPLATZIERUNGEN DEUTLICH UBER VORJAHRESNIVEAU

MITTELSTANDSANLEIHEN

Rangfolge nach platziertem Volumen

Emittent

WIENERBERGER 23/28
MUTARES SE FLR 23/27
KATJES INT. IHS 23/28
DEUTSCHE ROHSTOFF 23/28
UBM DEVELOP. 23/28
HOERMANN IND ANL 23/28
DEAD DT.ENT ANL 23/26
ELEVING GRP 23/28

JUNG, DMS ANL.23/28
LAIQON AG WD23/28
RECONCEPT SO ANL.23/29
FCRIMMOBILIEN ANL 23/28
SOWITEC GROUP
PFERDEWETTEN WA

7C SOLARPARKEN 23/28
DEWB ANL.23/28

LAIQON AG WD23/27

BDT MEDIA AUTOM.ANL 23/28
AAP IMPLANTA WA 23/28
AUS.ENER.INT 23/28
JES.GREEN IN 23/28

EPH GROUP 23/30

HENRI B.CONS 23/28
GESAMT: 23

Quellen: Unternehmensangaben, Bondguide, eigene Recherche

Zielvolumen
in Mio. Euro

350
150
115
100
50
50
50
75
25
20
14
60
25

1.225,7

Platziertes Volumen
in Mio. Euro

350
150
115
100
50
50
50
50
20
19
14
12
11,5

6,9
6,4

3,25
2,5
2,3

2,05
n/a
n/a

1.027,9

Vollplatzierung

XX XXX XX XX XXX <<l

Kupon
4,88%
8,50%
6,75%
7,50%
7,00%
7,00%
8,00%

13,00%
7,00%
7,00%
6,75%
7,25%
8,00%
7,50%
2,50%
8,00%
6,50%

11,50 %
6,00%
8,00%
7,00%

10,00%
8,00%
7,51%

Im Jahr 2023 wurden 10 von

23 Mittelstandsanleihen bzw.
43,5 Prozent der Bonds voll
platziert. Die Erfolgsquote
licgt damit nahezu auf dem
Vorjahresniveau. Im Durch-
schnitt lag der Kupon mit

7,91 Prozent deutlich iiber dem
Niveau des Jahres 2022. 20235
kamen vier Mittelstandsanleihen
auf ¢in Volumen mindestens
100 Millionen Euro.
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Drei Borsengdnge 2023

SCHWACHELNDE WELTWIRTSCHAFT UND STEIGENDE ZINSEN SORGEN FUR UNGUNSTIGES IPO-UMFELD

BORSENGANGE
IPOs seit 1990 im Prime Standard’

2023

BORSENGANGE
Mittelwert: 22,5
Median: 11,5

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

Quelle: Deutsche Bérse, eigene Recherchen
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/Zweitniedrigstes Platzierungs-
volumen der letzten zehn Jahre

GERINGE ANZAHL VON BORSENGANGEN BEI AUSBLEIBEN VON MILLIARDEN-IPOS

BORSENGANGE

Platzierungsvolumina durch Bérsengange im Prime Standard seit 2001 in Mrd. Euro’

1,9

23

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

Quelle: Unternehmensangaben, Deutsche Borse, eigene Berechnungen

2023 erreichte das platzierte Volumen der
Borsengdnge im Prime Standard 1,9 Milliarden
Euro — nicht einmal ¢in Drittel des Mittelwerts
der vorangegangenen fiinf Jahre.

In cinem Jahr, das von mehreren internatio-
nalen Konflikten, steigenden Zinsen und einer
schwadchelnden Weltwirtschaft gepragt war,
wagten nur vereinzelt Unternehmen den Gang
aufs Parkett. Es gab kein IPO-Fenster, das von
mehreren Unternehmen genutzt wurde: eines
ging im Januar an die Borse, ein weiteres im
Juli und das letzte im Oktober.
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Durchwachsene Bilanz 2023 am
Markt fiir Bond-Neuemissionen

Erholung bei Anzahl und Gesamtvolumen der Emissionen nach sehr schwachem Vorjahr

MITTELSTANDSANLEIHEN Nachdem es im vergangenen Jahr nur wenige

- steierurgenemin st ST Hia, Eure Neuemissionen gab, zeigt sich in diesem Jahr
wieder ein spiirbarer Anstieg. Gleichzeitig
crholte sich das Emissionsvolumen noch stdrker
auf 1,03 Milliarden Euro, blieb damit aber noch

geringer als in den Jahren 2018 bis 2021.

Im Jahr 2023 waren die Anleihen auf mehrere
Branchen verteilt. Am stirksten waren die
1.028 beiden Branchen erneuerbare Energien und
Finanzdienstleistungen mit jeweils fiinf Neu-
emissionen vertreten. Aus dem Immobilien-
23

sektor, der Marktin den vergangenen Jahren
dominierte, gab es 2023 nur zwei neue Anleihen.

2023

PLATZIERUNGSVOLUMEN IN MI0. EURO
ANZAHL DER EMISSIONEN VON MITTELSTANDSANLEIHEN

Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide
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Kapitalmarkt-
ausblick 2024

ANALYSTEN RECHNEN MIT DEUTLICHEN
KURSGEWINNEN

CHANCEN UND RISIKEN

Analysten erwarten bis Ende des Jahres 2024
einen deutlichen Anstieg des deutschen Leitindex
DAX. Durchschnittlich liegt ihre Prognose bei
17.360 Punkten, bzw. einem Kurspotenzial von
10,8 Prozent'. Dabei schatzen die Analysten das
Potenzial an den Borsen unterschiedlich ein. Die
hochste Einschatzung fir den Endstand 2024
liegt bei 18.000 Punkten, wahrend die niedrigste
Prognose 16.600 Punkte erwartet. Dabei erwarten
die Experten, dass die Stimmung der Investoren
sich insbesondere in Europa verbessert.

Dennoch sehen die Analysten eine Reihe von Risiken
fur die Entwicklung der Aktienkurse. Zum einen
sind andere Assetklassen wie Anleihen durch die
gestiegenen Zinsen im Vergleich zu Aktien wieder
attraktiver geworden. Fiir 2024 erwarten die Ana-
lysten allerdings keine weiteren Zinserhéhungen
durch die EZB. Leichte Zinssenkungen werden nicht
vor Herbst 2024 erwartet. Zudem bestehen Risiken
durch die schwache Konjunktur und hohe Inflation.

Demgegentlber beobachten Analysten eine Bewert-
ungsliicke von europaischen und japanischen
Aktien gegeniiber amerikanischen Aktien, sodass
fur die Aktienmarkte in Europa und Japan noch
Nachholpotenzial besteht. Insbesondere zyklische
Aktien konnten von einer beginnenden Erholung der
Konjunktur profitieren. Auch die Gewinne der Unter-
nehmen diirften anziehen und steigende Kurse nach
sich ziehen.

Aktien werden damit in einem veranderten Umfeld
weiterhin eine attraktive Anlageform bleiben.

"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 2024>

13.000

2023

?Prognosen von Commerzbank, Deka Bank, Deutsche Bank, DZ Bank, DWS, Helaba und LBBW
Quelle: Bérse Frankfurt, Schlusskurs vom 30.11.2020

?17.360Punkte
(+10,8 %)
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IPO-Ausblick 2024

AUFSCHWUNG AN DEN MARKTEN
FUR BORSENGANGE UND NEUE
MITTELSTANDSANLEIHEN

Die Jahre 2022 und 2023 waren fir den IPO-Markt
in Deutschland schwierig. Zusammengerechnet
gelangen nur vier Borsengange. Dass diese vier
Unternehmen aus vier verschiedenen Branchen
stammen, zeigt die realistische Mdglichkeit eines
Borsengangs mit verschiedensten Geschafts-
modellen. Fir das Jahr 2024 gibt es bereits eine
lange Liste von Unternehmen, die gema# offiziellen
Informationen und Marktgerichten einen Borsen-
gang vorbereiten oder anstreben. Einige Unterneh-
men konnten einen fir 2022 oder 2023 geplanten
IPO nachholen. Zur Kandidaten-Pipeline zahlen
Unternehmen aus dem Mobilitatssektor wie DKV
Mobility und Flix, Solarisbank (Fintech) und Perso-
nio (Personalsoftware).

Dabei sind die wirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen schwieriger als in den letzten
Jahren. Die Weltwirtschaft und insbesondere

die deutsche Konjunktur haben sich merklich
abgekihlt. Geopolitische Konflikte wie in der
Ukraine und im Nahen Osten sorgen fir weitere
Verunsicherung. Zudem sind die Leitzinsen 2023
von der EZB auf 4,5 Prozent angehoben worden,
sodass andere Assetklassen gegeniber Aktien an
Attraktivitat gewonnen haben. Dennoch sind die
Aussichten fur den Aktienmarkt laut Kapitalmarkt-
experten sehr gut. Fur Private Equity finanzierte
Unternehmen wird ein Bérsengang aufgrund der
hohen Zinsen sogar als Exit-Kanal attraktiver.

Kirchhoff Consult geht unter diesen Bedingungen
fir 2024 von einer Belebung am IPO-Markt aus -
allerdings erst im zweiten Halbjahr. Dabei sollten
sowohl die Anzahl der Borsengange als auch das
Platzierungsvolumen steigen. Der Markt fir neue
Mittelstandsanleihen diirfte aufgrund des Zins-
umfelds ein unter dem Niveau von 2023 liegendes
Volumen erreichen.

,Wir haben in den letzten Jahren beobachtet,

dass die¢ Investoren bei Borsenkandidaten
hohere MaBstibe ansetzen. Neben den
Gewinnaussichten und ESG-Kriterien ist
dabei auch das Kurspotenzial von hoher
Bedeutung. Investoren sind nach teils deutli-
chen Kursverlusten zahlreicher Borsenneu-
linge in den Monaten nach dem IPO vorsich-
tiger geworden. Eine intensive Vorbereitung,
gutes Timing und vor allem eine realistische
Bewertung sind daher entscheidend fiir
cinen erfolgreichen Borsengang. Es gibt
cinige vielversprechende Unternchmen, die
diesen Weg cingeschlagen haben. Wir rech-
nen daher mit etwa 10 Neuemissionen.*

Jens Hecht, CFA, Vorstand der Kirchhoff Consult AG
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