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.Investoren sind nach teils deutlichen Kursverlusten einiger
Borsenneulinge der vergangenen Jahre vorsichtiger geworden.
Auch 2024 ist leider kein guter IPO-Jahrgang. Mit vier IPOs in
Deutschland verzeichnen wir zwar einen Borsengang mehr als im
Vorjahr, aber das Emissionsvolumen sank auf den zweitniedrigsten
Wert der letzten zehn Jahre. Dazu kommt, dass die Kurse von
drei der vier IPOs im Minus liegen. Dennoch bleibt die Borse eine
attraktive langfristige Quelle fur Wachstumskapital. Bei den
derzeit hohen Bewertungen am Kapitalmarkt befinden sich viele
Unternehmen in der Warteschleife fiir einen Borsengang 2025."

Jens Hecht,
Managing Partner bei Kirchhoff Consult
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Zusammenfassung

BORSENGANGE

Im Jahr 2024 zeigte der deutsche Aktienmarkt im
Prime Standard-Segment erneut eine moderate
Aktivitat bei Bérsengdngen (IPOs). Insgesamt
wagten vier Unternehmen den Schritt an die Borse:
die Douglas AG, die Pentixapharm Holding AG, die
Springer Nature AG & Co. KGaA und die Eleving
Group S.A. Das Gesamtemissionsvolumen sank auf
1,5 Milliarden Euro, was den zweitniedrigsten Wert
der letzten zehn Jahre markiert. Der gréfite IPO
des Jahres 2024 gelang der Douglas AG mit einem
Emissionsvolumen von 889 Millionen Euro.

Nach einem optimistischen Start in das Jahr 2024,
getragen von der Erwartung einer stabileren
Zinspolitik und Anzeichen einer konjunkturellen
Erholung, erreichte der DAX im Frihjahr ein
Zwischenhoch. Anfang August geriet der Index jedoch
zwischenzeitlich unter Druck, da geopolitische
Spannungen und schwache Konjunkturdaten auf

die Marktstimmung driickten. Unterstiitzt von einer
besser als erwarteten Entwicklung der Weltwirt-
schaft und der Entscheidung der Notenbanken, die
Zinsen zu senken, nahm der DAX wieder Fahrt auf
und Uberschritt Anfang Dezember erstmals die
Marke von 20.000 Punkten. Auf Jahressicht stieg
der DAX nochmals um 17 Prozent nach 16 Prozent
2023. Demgegeniber war die Kursentwicklung der
Borsenneulinge mit einem durchschnittlichen Minus
von 17 Prozent berwiegend enttauschend. Eine

Ausnahme bildete die Aktie der Springer Nature AG
& Co. KGaA, die einen Wertzuwachs von 8,8 Prozent
erzielte (Stand: 29.11.2024).

In diesem Jahr gab es keinen Branchenschwerpunkt
bei den Emittenten. Die vier Neuemissionen sind
jeweils in unterschiedlichen Branchen aktiv.

Im Borsensegment Scale ging in diesem Jahr
kein Unternehmen an die Bérse. Seit der Ein-
fihrung dieses Wachstumssegments im Jahr
2017 war dies nach 2019 und 2023 das dritte Jahr
ohne Neuemission.

MITTELSTANDSANLEIHEN

Die Zahl der Neuemissionen am Markt fir Mittel-
standsanleihen ist im Jahr 2024 im Vergleich zum
Vorjahr deutlich zurickgegangen. Ende November
lag die Zahl der Neuemissionen bei 18, sechs weni-
ger als im Vorjahr (2023: 24). Das Emissionsvolumen
sank deutlich auf 699 Mio. Eura' (2023: 1.027 Mio.
Euro). Damit fiel es auf den zweitniedrigsten Wert
der letzten zehn Jahre.

Im Jahr 2024 kamen mit vier Anleihen die
meisten Anleihen aus dem Bereich der erneuer-
baren Energien. Bereits in den beiden Vorjahren

1 Berechnung berticksichtigt nicht bekannte Platzierungsvolumina

von vier Anleihen, siehe Seite 7

hatten Unternehmen aus dem Bereich Erneuerbare
Energien die meisten Anleihen emittiert. Aus dem
Immobiliensektor, der lange Jahre die Branche bei
Neuemissionen von Mittelstandsanleihen dominier-
te, kamen 2024 zwei Anleihen. Die grofite Anleihe
emittierte in diesem Jahr die Mutares SE & Co.
KGaA mit einem erreichten Emissionsvolumen von
135 Mio. Euro.

Von den 18 Mittelstandsanleihen 2024 wurden 10
vollstandig platziert. Dies entspricht einer Quote
von 55,6 Prozent. Die Erfolgsquote stieg gegeniiber
2023 (41,7 Prozent) um knapp 14 Prozentpunkte.
Der Kupon der Anleihen stieg gegeniiber dem Vor-
jahrum 1,07 Prozentpunkte auf durchschnittlich
8,64 Prozent (2023: 7,57 Prozent).

IPOs, Gesamtemissionsvolumen
von 1,5 Milliarden Euro

Mittelstandsanleihen,
Gesamtemissionsvolumen von
699 Millionen Euro
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Positive Kursperformance
am Kapitalmarkt 2024

TROTZ MAKROOKONOMISCHER RISIKEN KURS-
GEWINNE VON 17 PROZENT IM DAX

Das Jahr 2024 begann mit einer positiven Entwicklung der
Aktienmarkte in der ersten Jahreshalfte. Mitte des Jahres
folgte eine Abwartsbewegung mit Kursriickgangen, die sich
bis Oktober weitgehend stabilisierte. Beeinflusst wurde die
Bewegung von Anzeichen einer sich stabilisierenden Welt-
wirtschaft, sinkenden Inflationsraten und der Hoffnung auf
eine Lockerung der Geldpolitik. Auch die teilweise positiven
Ergebnisse der DAX-Unternehmen in einem insgesamt
durchwachsenen konjunkturellen Umfeld beeinflussten die
positive Performance.

17%

Kursgewinn im DAX 2024

(Stand: 29.11.2024).

Vor dem Hintergrund eines unerwartet starken Rickgangs
der Inflationsrate von 2,9 Prozent zu Jahresbeginn auf 2,0
Prozent im Oktober senkte die Europaische Zentralbank
ihren Leitzins im Jahresverlauf insgesamt dreimal, zu-
letzt auf 3,25 Prozent. Diese geldpolitischen Lockerungen
stitzten die Markte und trugen zur positiven Entwicklung
des DAX bei, der bis Ende November ein Plus von 17 Prozent
verzeichnete (Stand: 29.11.2024). Die traditionelle Jahres-
endrally blieb bislang aus, da der Wahlsieg von Donald
Trump in den USA neue Unsicherheiten schiirte. Trotz der
makrodkonomischen Risiken gelten Aktien weiterhin als
eine der renditestarksten Anlageformen.

Die kinftige Entwicklung der Aktienmarkte wird mafigeb-
lich durch die Geldpolitik der Zentralbanken, die weiteren
Inflations- und Konjunkturdaten sowie die Dynamik
geopolitischer Unsicherheiten bestimmt.

Deutscher Aktienmarkt
Indexierte Kursentwicklung des DAX, MDAX und SDAX im Jahr 2024 in %

Der DAX schloss Ende 2023 bei 16.751 Punkten und am 29.11.2024 bei 19.626 Punkten (+17,2 %).

Der MDAX schloss Ende 2023 bei 27.137 Punkten und am 29.11.2024 bei 26.320 Punkten (-3,0%).
Der SDAX schloss Ende 2023 bei 13.960 Punkten und am 29.11.2024 bei 13.557 Punkten (-2,9 %).

Quelle: Borse Frankfurt, XETRA-Schlusskurse vom 29.11.2024
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MabBige AKtivitdt am IPO-Markt

Leichte Zunahme der Borsengange bei gleichzeitigem Riickgang des Emissionsvolumens im Jahr 2024

BORSENGANGE IM PRIME STANDARD
Anzahl der Emittenten’

12

15

12

BORSENGANGE IM PRIME STANDARD
Emissionsvolumen in Mrd. Euro!

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2010 2011

11,6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024

1 Ohne Privatplatzierungen und Transfer
2 Inkl. Rocket Internet AG (Entry Standard)

Quelle: Deutsche Bérse, eigene Recherche
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Douglas AG mit groBStem IPO des Jahres

Zwei Borsengange von Small-Cap-Unternehmen im Jahr 2024

BORSENGANGE
Emissionsvolumen in Mio. Euro

Douglas AG

889,0

Springer Nature AG & CO. KGaA 599,6

Eleving Group S.A. - 29,0

Pentixapharm Holding AG F 19,9

EMISSIONSVOLUMEN
Mittelwert: 384,4 Mio. Euro
Median: 314,3 Mio. Euro

Quelle: Unternehmensangaben, Deutsche Bérse, eigene Berechnungen
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Mehrheit der Neuemissionen
mit negativer Kursentwicklung

Springer Nature AG & Co. KGaA als Ausnahme mit positiver Performance

BORSENGANGE
Kursentwicklung seit IPO in %

Springer Nature AG & Co. KGaA

Eleving Group

Douglas AG

Pentixapharm Holding AG

KURSPERFORMANCE
Mittelwert: -18,12 %
Median: -17,15%

Quelle: Borse Frankfurt, eigene Berechnungen auf Basis der ersten Preise der Aktien nach der Emission und der XETRA-Schlusskurse vom 29.11.2024

Drei der vier Neuemittenten schrieben
schwarze Zahlen vor dem IPO

Pentixapharm Holding AG wies vor ihrem Bérsengang einen signifikanten negativen Nettogewinn aus

BORSENGANGE
Nettogewinn-Marge im Jahr vor dem IPO in %

Eleving Group I 13,9
Springer Nature AG & Co. KGaA 0,9
Douglas AG 0,4

KURSPERFORMANCE
Mittelwert: -=7.953,51 %
Median: +0,63 %
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Ubersicht der neuen Mittelstandsanleihen 2024

Anteil der Vollplatzierungen deutlich Gber Vorjahresniveau

MITTELSTANDSANLEIHEN

Rangfolge nach platziertem Volumen

PLATZIERTES

ZIELVOLUMEN VOLUMEN
EMITTENT IN MI0. EURO IN MI0. EURO VOLLPLATZIERUNG KUPON
MUTARES SE FLR 24/29 135 135 v 3ME+6,25%
LR HEALTH FLN 24/28 130 130 v 3ME+7,5%
UBM DEVELOP. 24/29 93 93 v 7,00%
ABO Energy IHS 24/29 80 80 v 7,75%
MULTIT.CAP.24/28 80 80 v 3ME+6,75%
KARLSBERG BR.ITV 24/29 55 55 v 6,00%
GROSS+PART IHS 24/28 50 39 X 10,00%
SEMPER IDEM ANL 24/30 35 35 v 5,75%
PLATFORM GRP ANL 24/28 30 30 v 8,88%

PLATZIERTES

ZIELVOLUMEN VOLUMEN
EMITTENT IN MIO. EURO IN MIO. EURO VOLLPLATZIERUNG KUPON
NEUE ZWL ZAHNRADW. 24/29 15 7,5 X 9,75%
ASG SOLARINV ANL 23/28 10 6,102 X 8,00%
PFERDEWETTEN WA 24/29 5 5 N 7,50%
TRESS LEBENS ANL 24/29 3 3 N 8,00%
SOLARNATIVE ANL 24/29 20 1,24 X 12,00%
TITANSAFE SF ANL 24/30 14 n/a X 11,00%
NEON EQUITY IHS 24/29 25 n/a X 10,00%
MEINSOLARD.ANL 24/29 10 n/a X 10,00%
WEGROW AG ANL.24/29 10 n/a X 8,00%
Gesamt: 18 699,842 8,64%




Im Jahr 2024 wurden 10 von 18 Mittelstandsanleihen
erfolgreich vollstandig platziert, was einer Quote von
99,6 Prozent entspricht. Damit liegt die Erfolgsquote
um 13,9 Prozentpunkte uber dem Niveau des Vorjahres.
Der durchschnittliche Kupon der Anleihen stieg auf
8,6 Prozent (2023: 7,6 Prozent). Zudem erreichten zwei
Mittelstandsanleihen im Jahr 2024 ein Volumen von
jeweils mindestens 100 Millionen Euro.
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Vier Borsengdnge 2024

Volatile Markte und alternative Finanzierungsoptionen schaffen ein herausforderndes Umfeld fiir IPOs

BORSENGANGE
IPOs seit 1990 im Prime Standard'

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

BORSENGANGE
Mittelwert: 22
Median: 11

1 Ohne Privatplatzierungen und Transfer

Quelle: Deutsche Bérse, eigene Recherche

2 InkL. Rocket Internet AG (Entry Standard)
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Platzierungsvolumen markiert zweitniedrigsten
Wertder letzten zehn Jahre

Zwei Small-Cap-IPOs und keine Milliarden-IPOs im Jahr 2024

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

11,6
9,1
8,6
7,2 Uz 71
5,1
3.9 3,6 37 3,6
2,8
2,3
2,2 B 2,2 19
1,5 1,5
0,9
0,2 0 0,3 0,1 II II II
||
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

1 Ohne Privatplatzierungen und Transfer

Quelle: Unternehmensangaben, Deutsche Borse, eigene Berechnungen

2 Inkl. Rocket Internet AG (Entry Standard)



Im Jahr 2024 erreichte das platzierte Volumen der
Borsengange im Prime Standard 1,5 Milliarden Euro und
fiel damit auf den zweitniedrigsten Wert seit 2014.
Niedriger war das Emissionsvolumen nur im Jahr 2020
als die Corona-Pandemie ausbrach.

Bei den Neuemissionen gab es in diesem Jahr zwei
IPO-Fenster. Die Douglas AG nutzte die positive
Entwicklung der Aktienmarkte zu Beginn des
Jahres und wagte im Marz den Sprung an die Borse.
Die drei weiteren IPO-Unternehmen folgten im
Oktober und nutzten damit die Aufwartsbewegung,
die zu einem Allzeithoch des DAX fuhrte.
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Neuemissionen von Anleihen
unter dem Vorjahreswert

Zweitniedrigstes Emissionsvolumen der letzten Dekade

MITTELSTANDSANLEIHEN
Platzierungsvolumina seit 2010 in Mio. Euro
® Anzahl an Emissionen

2.352
1.614
1.505
1.353 1.338 1.378
1.243 1146
1.028
879
817
2,2 46 737 53
31 34 30 33 31
2 28 26 400 2%
16
10
16
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide
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Im Vergleich zum Vorjahr, als 24 Anleihen mit
einem Gesamtvolumen von 1.027 Mio. EUR emittiert
wurden, zeigt sich ein deutlicher Ruckgang sowohl
in der Anzahl der Emissionen als auch im Volumen.
Das Emissionsvolumen im Jahr 2024 stellt das
zweitniedrigste der letzten zehn Jahre dar.

Im Jahr 2024 verteilten sich die Anleihen auf mehrere
Branchen. Der Sektor Erneuerbare Energien war

mit 4 Anleihen am starksten vertreten. Aus dem
Immobiliensektor, der in den letzten Jahren den Markt
dominierte, wurden zwei Anleithen emittiert.
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Kapitalmarktausblick 2023

ANALYSTEN RECHNEN MIT WEITEREM ANSTIEG DES DAX

CHANCEN UND RISIKEN

Analysten erwarten durchschnittlich, dass der deutsche
Leitindex DAX bis Ende 2025 auf 20.600 Punkte steigen
wird, was einem Kurswachstumspotenzial von 7,6 Prozent
entspricht'. Dabei schatzen die Analysten das Potenzial an
den Aktienmarkten unterschiedlich ein. Die héchste Ein-
schatzung fir den Endstand 2025 liegt bei 21.500 Punkten,
wahrend die niedrigste Prognose 20.000 Punkte erwartet.

Zu den moglichen Risiken fir den deutschen Kapitalmarkt
2025 zahlen politische Unsicherheiten durch das Ende

der Ampel-Koalition und der verzogerten Reformprojekte.
Hinzu kommt die US-Prasidentschaft von Donald Trump, die
in den ersten Monaten des Jahres Unsicherheiten an den
Welthandelsmarkten verstarken konnte. Zudem gewinnen
alternative Anlageklassen wie Kryptowahrungen und Gold
an Attraktivitat, was zu Kapitalabflissen aus Aktien fihren
kénnte. Experten erwarten, dass der Goldpreis 2025 neue
Rekordstande erreicht - ein Indikator fir eine erhdhte
Risikoaversion.

1 Basierend auf den Schlusskursen vor dem

jeweiligen Erscheinungstag der Studien

Trotz der Herausforderungen erwarten die Analysten eine
Erholung und Normalisierung im zweiten Halbjahr 2025.
Treiber kdnnten steigende Unternehmensgewinne, eine
weiterhin unterstitzende Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank und Fortschritte im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz sein. Die Inflation dirfte stabil bei einer Preis-
steigerungsrate von rund 2 Prozent bis zum Jahresende
2025 bleiben. Dies kénnte die Kaufkraft starken und die

Konsumnachfrage stitzen.

Deutscher Aktienmarkt
Prognosen der Analysten fir den DAX-Endstand 2025’

18.000

2024

1 Prognosen von Deutsche Bank, DZ Bank, Helaba, Deka und LBBW
Quelle: Borse Frankfurt, Schlusskurs vom 29.11.2024

(20.600 Punkte

(+7,6 %)

7
’

2025



16 KIRCHHOFF CONSULT | IPO-STUDIE 2024

IPO-Ausblick 2025

BELEBUNG DES IPO-MARKTS

Nach einer Phase der Zuriickhaltung in den letzten Jahren,
bedingt durch geopolitische Unsicherheiten und wirtschaft-
liche Volatilitat, wird fir das Jahr 2025 ein Anstieg der Zahl
der Borsengange erwartet. Fiir das kommende Jahr gibt

es bereits eine Liste von Unternehmen, die nach offiziellen
Informationen und Marktgertiichten einen Bérsengang
vorbereiten oder anstreben. Zu den Kandidaten zahlen das
deutsche Energie-Start-up TKomma5°® und das Berliner
Fintech Raisin.

Das Umfeld fir Borsengange bleibt jedoch trotz des
attraktiven Bewertungsniveaus anspruchsvoll. Wirtschaft-
liche, politische und geopolitische Unsicherheiten konnen

weiterhin sowohl den ., Appetit” der Investoren fir Neulinge

als auch das Timing von Borsengangen beeinflussen. Hinzu
kommt, dass Eigentiimer weiterhin alternative Finanzie-
rungsmaoglichkeiten wie Private Equity fur einen schnellen
Exit sowie zur Finanzierung der Wachstumsziele nutzen
kénnen, ohne sich den komplexen Regularien eines Bérsen-
gangs stellen zu missen. Dennoch bleibt der Borsengang
ein wichtiges Instrument fiir Unternehmen, um ihre Markt-
prasenz zu starken und Kapital langfristig zu sichern.

Fiur das Jahr 2025 prognostiziert Kirchhoff Consult eine
spirbare Belebung des IPO-Marktes. Sowohl die Zahl der
Borsengange als auch das Platzierungsvolumen dirften
deutlich steigen. Eine ahnliche Entwicklung wird fir den
Markt fir neue Mittelstandsanleihen erwartet.

ITrotz der andauernden wirtschaftlichen Unsicherheiten

werden an der Borse nach wie vor attraktive
Bewertungen erzielt. Daher rechnen wir 2025 mit
einem deutlichen Anstieg der Emissionstatigkeit und
mit mindestens 8 bis 10 Borsengangen im Frankfurter
Prime Standard. Fur eine nachhaltige Belebung des
IPO-Geschafts sind eine umfangreiche Forderung
der Aktienkultur und der Abbau von unnotigen
regulatorischen Anforderungen fur mittelstandische
Unternehmen notwendig. Ich bin Uberzeugt: Die
deutsche Unternehmenslandschaft hat das Potenzial
fiir mindestens 50 Borsengénge pro Jahr!”

Jens Hecht, CFA,
Managing Partner bei Kirchhoff Consult
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