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Private Placement

Alternative zum 1PO?

Von Michael Wassiluk und Dr. Rainer Mauer, EQUITYplus GmbH, Miinchen

Die éffentlichen Kapitalmdrkte sind nach wie vor in einer an-
gespannten Verfassung. Obwohl die Aktienindices an den
wichtigsten Borsen weltweit eine eindeutige Tendenz nach
oben zeigen, lassen sich zum heutigen Zeitpunkt keine ver-
ldRlichen Prognosen fiir Borsengdnge in Deutschland in den
néichsten Monaten anstellen. Unverdndert hingegen ist die
Lage bei vielen Unternehmen in Deutschland: Um das ange-
strebte Unternehmenswachstum generieren zu knnen, brau-
chen die Unternehmen Kapital. Die Finanzierung iiber
Fremdkapital ist nach wie vor schwierig, im Zusammenhang
mit den schon fast traditionell niedrigen EK-Quoten deutscher
Unternehmen bleibt die Finanzierung iiber Eigen- oder Me-
zzanine-Kapital nicht nur die einzige, sondern auch die sinn-
vollste Alternative. Dabei liegen die Vorteile von Eigenkapi-
tal auf der Hand: langfristige Verfiigbarkeit, Stirkung der Fi-
nanzierungsfihigkeit, Generierung eines Wettbewerbsvor-
teils und Basis fiir den zukiinftigen Erfolg des Unternehmens.

Alternative EK-Finanzierungsformen

Die Generierung von Eigenkapital kann entweder tiber die
direkte Ansprache von Kapitalgebern (Strategische Part-
ner, Wagniskapitalgeber, Einzelpersonen etc.) oder anonym
iiber den Kapitalmarkt erfolgen. Beim Kapitalmarkt muf}
zwischen dem organisierten Kapitalmarkt (Borse) und
dem freien (nicht organisierten) Kapitalmarkt unterschie-
den werden. Vor dem Hintergrund der nach wie vor
schwierigen Verfassung des organisierten Kapitalmarkts
denken viele Unternehmen iiber die Plazierung solchen Ka-
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pitals mittels eines Private Placement nach. Unter dem
Stichwort Private Placement faf3t man die Ausgabe von Un-
ternehmensbeteiligungen (nicht zwingend in Form von Ei-
genkapitalanteilen) an ein breit gestreutes Publikum am
freien Kapitalmarkt zusammen. Diese Variante der Generie-
rung von Kapital hat in Deutschland noch nicht den Stel-
lenwert wie in anderen Industrienationen erreicht. Den-
noch wurden in den vergangenen Jahren beachtenswerte
Anlagesummen im Wege eines Private Placement in
Deutschland plaziert. Angeboten werden hierbei neben di-
rekten EK-Beteiligungen in Form von Aktien auch Mezzani-
ne-Beteiligungsformen wie z.B. Genu8scheine, Stille Beteili-
gungen, Wandelanleihen, Optionsanleihen usw. Nachfol-
gende Ubersicht zeigt eine Einordnung der wichtigsten Fi-
nanzierungsalternativen im Rahmen eines Private Place-
ment:

Kurz- Mittelfristig | Mittel- Langfristig Mittelfristig

Dividende Gewinnanteile

Gewinnanteile Gewinnanteile

Hoch

Mittel Gering Mittel

Kapitalvermagen Kapitalvermagen

Gewerbebetrieb

(Stevervorteilely | Kapitalvermégen

Kapitalvermagen

Nur iber Verkaufan | Verkauf an Dritte
Dritte oder Abfindung

Stand Kapital - Wandiung oder
konto zzgl. Stille Nominalriick -
Reserven zahlung

Stand des
Kapitalkontos

Keine Keine

Keine Keine Keine

Hoch Mittel

Quelle: EQUITYplus GmbH
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[image: image2.jpg]Voraussetzungen beim Private Placement
Grundsatzlich muf das Unternehmen einige Vorausset-
zungen erfiillen, damit das Private Placement erfolgreich
umgesetzt werden kann. Zunéchst wére hier die Rechts-
form des Unternehmens zu nennen. Zwar konnen
grundsétzlich alle Rechtsformen Eigenkapital im Rahmen
einer AuRenfinanzierung generieren, doch bietet sich bei
einer direkten Eigenkapitalbeteiligung die Rechtsform
der Kapitalgesellschaft und hier wiederum die der Akti-
engesellschaft an. Dies resultiert aus der damit verbun-
denen relativ unproblematischen Moglichkeit, neue Akti-
en zu schaffen bzw. bestehende Aktien zu {ibertragen,
d.h. zu handeln. Dariiber hinaus ist die AG sehr transpa-
rent gestaltet, die Mitspracherechte der Aktionare sind
eindeutig geregelt und erlauben dem Vorstand eine weit-
gehende Handlungsfreiheit. Dies ist iiberaus wichtig, da
bei einem Private Placement der Eigentiimerkreis i.d.R.
stark wichst. Wichtige Erfolgsfaktoren fiir ein Private
Placement sind wie bei Bérsengangen am organisierten
Kapitalmarkt ein qualifiziertes und vertrauenbildendes
Management sowie eine kapitalmarktféhige Equity Story.
Diese zeichnet sich durch ein nachhaltig erfolgreiches
Produkt- und/oder Dienstleistungsportfolio sowie eine
iiberzeugende Marktstellung aus. Zukiinftiges Wachstums-
potential muf plausibel darstellbar sein.

Formale Voraussetzungen

Die formalen Voraussetzungen fiir ein Private Placement
ergeben sich aus den Vorschriften des Wertpapier-Ver-
kaufsprospektgesetzes und der Wertpapier-Verkaufspro-
spektverordnung. Der Verkaufsprospekt bei einem Priva-
te Placement ist im Gegensatz zum Borsenzulassungs-
prospekt bei einem Borsengang weniger stark gesetzlich
reglementiert und formalisiert. Die einzelnen Pflichtbe-
standteile eines Emissionsprospekts sind:

# Darstellung des Emissionsvolumens und eventuell
der geplanten Tranchen einer Plazierung

4 Beginn und Dauer der Plazierung

# Rechtsgrundlagen der Beteiligungsverhltnisse beim
emittierenden Unternehmen

# Darstellung der steuerlichen Behandlung und Aus-
wirkungen der Beteiligung

# Risikobelehrung des Anlegers

# Darstellung des emittierenden Unternehmens, seiner
Geschaftstatigkeit, Organe und Entwicklung

# Angaben, die fiir die Entscheidung des Anlegers maR-
geblich sind

# Vergangenheitszahlen inkl. aktuellem (Zwischen-)
Abschluf}

# Satzung der Gesellschaft

# Geschaftsgang und Aussichten

# Vorausschauende Unternehmensplanung mit mittel-
fristiger Gewinnerwartung

Der Verkaufsprospekt stellt eine Haftungsgrundlage dar.
Deshalb ist bei der Erstellung die Einbeziehung eines er-
fahrenen Anwalts ratsam. In der Regel fallt ein Private

Placement nicht unter die Ausnahmeregelungen der §§ 24
VerkProspG, so daR die Priifung, Hinterlegung und Verof-
fentlichung des Prospekts beim BAFin notwendig ist. Ne-
ben dieser ,juristischen* Verkaufsgrundlage sollte das
emittierende Unternehmen den interessierten Anlegern
bzw. Vertriebspartnern auch noch weitere Unterlagen
iiber das Unternehmen in die Hand geben. Dies erhoht
die Transparenz und ist ein wichtiger Aspekt fiir den Pla-
zierungserfolg. Zu solchen Unterlagen konnen gehoren:

4 Unternehmensprisentation (Fact-Book) tiber den
Emittenten

# Research-Bericht(e) zur Fundierung der Unterneh-
mensbewertung

4 Pressemappe mit Unterlagen zum Emittenten

# Zeichnungsschein

Fungibilitat der Papiere

Fiir den Investor ist es von besonderer Bedeutung, bei
seiner Investition insbesondere in Eigenkapital bereits
ein Szenario fiir die Fungibilitat seiner Anteile zu haben.
Viele Investoren investieren deshalb nicht in Private
Placements, weil sie nicht die Moglichkeit des ,mana-
gens" ihrer Beteiligung sehen, z.B. in Form eines organi-
sierten Handels. Bei einer Ausgabe von Fremd- oder
Mezzaninekapital (mit Riickzahlungsverpflichtung)
relativiert sich naturgemaf dieser Anspruch des Investors.
In diesem Zusammenhang hat das emittierende Unter-
nehmen - insbesondere bei der Emission von Aktien-
kapital - folgende Alternativen:

# Durchfithrung eines IPO mit Kapitalerhdhung inner-
halb von ca. 18 Monaten nach Private Placement

4 Aufnahme der Borsennotierung (Listing), wenn eine
Kapitalerhohung im Rahmen des IPO nicht gewiinscht
oder nicht durchfiihrbar ist

# Aktive Aufnahme des Handels auf einer auBerborsli-
chen Plattform innerhalb von 6 Monaten nach Private
Placement
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Private Placements,

Die wichtigsten Partner im Uberblick

Teil 11*

Von Michael Wassiluk und Dr. Rainer Mauer, EQUITYplus GmbH, Miinchen

Da der Unternehmer in aller Regel nicht iiber ausreichende
Erfahrungen beim Private Placement verfiigt, ist es fiir ihn
unerldBlich, wichtige Partner in den ProzeR mit einzube-
ziehen.

Die Partner

Rechtsanwalt: Dieser muf die notwendigen gesellschafts-
rechtlichen MaBnahmen fiir die Kapitalaufnahme vorbe-
reiten (z.B. Kapitalerhdhungsbeschliisse etc.). Dariiber
hinaus sollte es seine Aufgabe sein, das Emissionspros-
pekt zu reviewen und die Zeichnungsformalien auszuar-
beiten und durchzufiihren.

Wirtschaftspriifer: Es ist nicht vorgeschrieben, daf die
Jahresabschliisse, die in den Verkaufsprospekt aufge-
nommen werden, gepriift sein miissen, es sei denn, die
Abschliisse des emittierenden Unternehmens sind nach
anderen gesetzlichen Vorschriften (z.B. HGB) priifungs-
pllichtig. Jedoch sollte im Einzelfall eine Priifung, minde-
stens jedoch ein Review der Abschliisse in Betracht ge-
zogen werden.

Berater: Der Prozef des Private Placement ist sehr viel-
schichtig und bedarf einer Koordination vieler Beteilig-
ter. Dafiir und fiir die Erstellung der Vermarktungsunter-
lagen sollte ein erfahrener Berater beauftragt werden,
der dem Management eine echte Entlastung bietet und
fiir einen optimalen Prozefablauf Sorge tragt. Dariiber
hinaus muf er iiber seine Verbindungen fiir den Aufbau
eines optimalen Vertriebsnetzes und einer ,gesunden®
Kosten-Nutzen-Relation sorgen.

Kommunikationsagentur: Auch bei einem Private Place-
ment sollte darauf geachtet werden, daf3 das Unterneh-
men durch eine Berichterstattung in den einschlagigen
Wirtschaftsmedien einen gewissen Aufmerksamkeits-
grad in der Offentlichkeit erlangt. Dieser wirkt vertriebs-
unterstiitzend und erméglicht den Investoren, sich ein
besseres Bild iiber den Emittenten zu machen.

Vertriebspartner: Moglich wire ein alleiniger Vertrieb der
Papiere im Private Placement durch den Emittenten
selbst. Dies erscheint aber nur in absoluten Ausnahme-
fallen als sinnvoll. Der Emittent miifite so viel Engage-
ment und Kosten in diesen - in der Regel einmaligen -
Vorgang stecken, daB Aufwand und Nutzen in keinem ge-
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sunden Verhiltnis mehr zueinander stehen. Als Vertriebs-
partner kommen prinzipiell Strukturvertriebe, Anlagebe-
rater und kleinere Finanzdienstleister, Banken, Internet-
portale usw. in Frage. Bei der Auswahl der Vertriebspart-
ner ist darauf zu achten, daR sie iiber eine entsprechen-
de Erlaubnis als Vermittler nach dem KWG verfiigen.

Research-Unternehmen: Die Unternehmensbewertung des
Emittenten spielt wie beim Borsengang eine Schliisselrol-
le fiir den Erfolg eines Private Placement. Die Einschal-
tung eines unabhangigen Research-Hauses tragt natur-
gemaR zur Objektivierung des fairen Unternehmenswer-
tes des Emittenten bei und kann so eine entscheidende
Hilfe beim Plazierungserfolg des Unternehmens sein.

Private Placement und IPO

Es wire falsch zu behaupten, daf ein Private Placement
ein IPO ersetzt. Vielmehr sind beides Wege der EK-Finan-
zierung, die ihre spezifischen Vor- und Nachteile haben.
Die beiden letzten Jahre in Deutschland haben gezeigt,
dafd es unter ungiinstigen Umsténden nahezu unmoglich
ist, Eigenkapital iiber ein IPO zu generieren. Keine Emissi-
onsbank hat sich in der jiingsten Vergangenheit mehr zu-
getraut, eine solche Plazierung durchzufiihren. In einem
solchen Fall bleibt dem Unternehmer nur noch der Weg
iiber ein Private Placement. Es ware jetzt allerdings

#) Der erste Teil dieses Beltrags erschien im GoingPublic Magazin 12/03,
Seiten 38 und 39




[image: image4.jpg]falsch, den Schlu zu ziehen, daf3 nur in schlechten Zei-
ten am Kapitalmarkt dem Private Placement der Vorzug
vor dem IPO gegeben wird. Auch Argumente wie die
GréRe der Emission und die mit einem IPO verbundenen
Folgepflichten (Quartalsberichte etc.) fiir das Unterneh-
men sind Faktoren, die in eine solche Entscheidung mit
einbezogen werden miissen. Entscheidet man sich in die-
sem Fall fiir ein Private Placement, so muft dem Anleger
eine Perspektive iiber die Fungibilitat der Anteile darge-
stellt werden, z.B. iiber ein zeitlich nachfolgendes IPO
oder ein Listing.

Plazierung anderer Finanzierungsformen
problematisch

Die Ausgaben von Mezzanine- oder Fremdkapital im Rah-
men eines Private Placement stellen fiir das emittierende
Unternehmen allerdings eine in der Regel uniiberwindba-
re Hiirde fiir ein zeitlich nachgelagertes IPO dar. Sollte
zum geplanten Zeitpunkt des IPO dieses Kapital (z.B. Ge-
nufschein, Wandelanleihe, etc.) noch in der Bilanz des
Unternehmens vorhanden sein, so miite ein neuer Inve-
stor zum Zeitpunkt des Borsengangs akzeptieren, dafd es
andere ,Anteilseigner* gibt, die Vorabgewinnrechte oder

auch einen Anspruch auf Riickzahlung ihres Kapitals ha-
ben. Die Bedenken, daf dafiir das Kapital in Anspruch ge-
nommen werden konnte, das bei einem IPO eingesam-
melt wird, lassen sich nur schwer zerstreuen und spater
auch nicht kontrollieren. Daher wird ein potentieller In-
vestor in einem solchen Fall wohl eher keine Zeichnung
von Aktien vornehmen, ein Scheitern des IPO scheint
vorprogrammiert.

Zu Beginn aller Uberlegungen hinsichtlich der Beschaf-
fung von Kapital in einem nennenswerten Umfang muf
die langfristige ,Kapitalmarkt-Strategie“ des Unterneh-
mens im Vordergrund stehen. Die einzelnen Entscheidun-
gen innerhalb einer solchen Strategie sind namlich nie-
mals isolierte Entscheidungen, sondern immer mit Inter-
dependenzen verbunden. Beachtet man diese Zusam-
menhange nicht, kann es zu Problemen bei der Umset-
zung der langfristigen Kapitalmarkt-Strategie kommen,
die das Unternehmen in gro8e Schwierigkeiten bei
zukiinftigen Kapitalmarktfinanzierungen oder Exitstrate-
gien stiirzen kénne.
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