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PIPE-Transaktionen

Aktuelle Entwicklungen

2004

Von Arno Fuchs und Markus Fischer, Viscardi AG

Im Jahr 2004 konnte trotz eines allgemein schlechten Um-
feldes fiir Aktienemissionen eine gréfSere Anzahl von Pri-
vatplazierungen in Form von sogenannten PIPE-Transak-
tionen (Private Investment in Public Equity) erfolgreich ab-
geschlossen werden. Fiir PIPE-Transaktionen interessiert
sich mittlerweile eine grofSe Bandbreite von verschiedenen
Investorentypen, die sich in ihrem jeweiligen Focus und
Verhalten als Aktiondr deutlich unterscheiden.

Finanzierungsalternative PIPE

Obwohl allgemein von einer signifikanten Erholung aus-
gegangen wurde, war das Jahr 2004 in Deutschland er-
neut ein schwieriges Jahr fiir Kapitalmarkttransaktionen.
Vor allem der IPO-Markt blieb mit bislang nur fiinf Neu-
emissionen sowie einigen verschobenen bzw. abgesagten
Deals deutlich hinter den Erwartungen zuriick. Aller-
dings konnte eine ganze Reihe von grofieren und auch
kleineren Kapitalerhéhungen erfolgreich plaziert wer-
den. Wie schon im Vorjahr stellten fiir kapitalsuchende
Unternehmen insbesondere PIPE-Transaktionen eine Fi-
nanzierungsalternative mit hoher Erfolgswahrscheinlich-
keit dar. Aus diesem Grund haben sich PIPE-Finanzierun-
gen im laufenden Jahr als gangige Finanzierungsform im
deutschen Kapitalmarkt etabliert.

Die Hauptvorteile der Privatplazierung bzw. PIPE-Trans-
aktion fiir die emittierenden Unternehmen waren dabei
vor allem die deutlich héhere Flexibilitat und Abstim-
mung zwischen Unternehmen bzw. Hauptgesellschaftern
und Investor(en) in Hinblick auf z.B. Plazierungsvolu-
men, Haltefristen, Vorkaufsrechte, Exit-Regelungen, Auf-
sichtsratsprasenz. Da liblicherweise bereits vor der 6f-
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fentlichen Ankiindigung der PIPE-Transaktion Zeich-
nungsverpflichtungen der Investor(en) vorliegen, be-
steht auch eine deutlich hohere Transaktionssicherheit
im Vergleich zu einer klassischen, offentlich plazierten
Kapitalerhdéhung.

Investorentypen bei PIPE-Transaktionen
Abhéngig von der speziellen Situation und den Bediirf-
nissen des jeweiligen Unternehmens kommen fiir die
Plazierung einer PIPE-Transaktion verschiedene Inve-
storengruppen aus dem In- und Ausland in Frage. Diese
lassen sich grundséatzlich in Private Equity und Venture
Capital Investoren, Publikumsfonds, Hedgefonds sowie
vermogende Privatinvestoren (High Networth Individu-
als) unterteilen. Da diese Investorengruppen sich teil-
weise grundlegend in ihren Investitionskriterien unter-
scheiden, kommen je nach Qua-

TAB.1: AUSGEWAHLTE PIPE-TRANSAKTIONEN IN DEUTSCHLAND litat des Unternehmens und At-

DATUM UNTERNEHMEN TRANSAKTIONSVOLUMEN IN % DES traktivitat der Equity Story Unter-
(IN Mio.) EURO  GRUNDKAPITALS nehmen aus unterschiedlichsten

MARz 2004 MEeDIGENE AG 16,7 22%  Sektoren fiir eine PIPE-Transakti-

MZARz 2004 Tomorrow Focus AG 12,5 10 % on in Frage.

ApRriL 2004 TDS INFORMATIONSTECHNOLOGIE AG 5,0 7%

AucusT 2004 WAPME SYsTEMS AG 0,8 9%  Beiden Investorentypen kann vor

AucusT 2004 D+S EUROPE AG 8,2 31%  allem zwischen aktiven und passi-

OKTOBER 2004  BoRUssIA DoRTMUND GMBH & Co KGAA 24,4 50 % ven Investoren unterschieden wer-

NovemBER 2004 MEeDIGENE AG 21,6 20%  den, je nach Hohe der Beteiligung,

Quelle: Viscardi
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der Intensitat der Betreuung bzw.



TAB. 2: CHARAKTERISTIKA VON PIPE-INVESTOREN

Venture Capital Private Equity Institutionelle Fonds High Networth Individuals
A Rl Grosse Bandbreite, von kleinen
. usschlieRlich kleine Technologieunternehmen bis hin Verschiedene, : :
Zielunternehmen Technologieunternehmen zu etablierten Unternehmen in fondspezifischer Fokus iKenbestipmicholls
reifen Industrien
TransaktionsgroBe € 1-20 Mio. € 5-100 Mio. > € 0.5 Mio. > € 0.25 Mio.
- o . Min. 20% und bis zu 100%, . "
BeteiligungsgroRe Min. 10%, max. 30% vorzugsweise Aktienmehrheit Bis zu 10% Bis zu 20%
Due Diligence Hoch Hoch Niedrig Mittel
Anforderungen
Operative Einbindung Niedrig Niedrig Keine Keine
Stategische Substanziell Substanziell Weni Unt hiedlich
rstiitzung ubstanziel ubstanzie enig nterschiedlicl
Vertretung im Aufsichtsrat Haufig Ja Nein Unterschiedlich
Outperformance der
Z30% IRR “25% IRR relevanten Indices SRR
Investitionshorizont 3-7 Jahre 3-7 Jahre Kurz- bis mittelfristig Kurz- bis mittelfristig
" f Trade Sale, Secondary, Trade Sale, Secondary, " "
Exit Strategie Block Trade, Borse Block Trade, Borse Block Trade, Borse Block Trade, Borse

Quelle: Viscardi

Kontrolle der Beteiligung sowie der Prasenz im Auf-
sichtsrat. Als aktive Investoren treten dabei insbesonde-
re Venture Capital- und Private Equity-Investoren auf, in
Einzelfallen aber auch High Networth Individuals. Eine
operative Einbindung in Entscheidungen des Tagesge-
schéftes stellt dabei selbst bei aktiven Investoren die
Ausnahme dar. Jedoch sollte der Investor in der Lage
sein, nicht nur seine Kapitalkraft, sondern auch Indu-
striekompetenz sowie Unterstiitzung bei strategischen
Fragestellungen in das Unternehmen einzubringen
(,smart money").

Investoren bei aktuellen PIPE-Transaktionen

Die folgenden PIPE-Transaktionen des Jahres 2004 ver-
deutlichen exemplarisch das Engagement unterschiedli-
cher Investorengruppen:

& MediGene AG, November 2004: Plazierung bei ver-
schiedenen internationalen institutionellen Fonds
sowie einem deutschen Venture Capital-Investor

@ Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA,
September/Oktober 2004: FM Limited (Hedge Fond)
als Lead Investor, daneben mehrere High Networth
Individuals.

@ D-+S europe AG, Juli/August 2004: Hopp
Beteiligungsgesellschaft (High Networth Individual)
als Lead Investor, daneben Cornerstone Capital

Fallbeispiel D+S europe

Am 16. Juli 2004 gab die D+S europe AG, ein Outsourcing-
Dienstleister im Bereich Customer Care (Kundenpro-
zefimanagement, CRM, Telemarketing) eine Kapitalmaf3-
nahme bekannt. Den bestehenden Aktiondren wurden im
Rahmen einer Barkapitalerhohung 2,4 Mio. Aktien zu je
2,40 Euro zum Bezug angeboten, weitere 680.512 Aktien

aus genehmigtem Kapital den Inhabern der Wandel-
schuldverschreibung 2003. Daneben standen 350.000 Ak-
tien aus Altaktionarsbesitz zur Umplazierung zu Verfii-
gung. Ca. 680.000 Aktien zeichneten die bestehenden Ak-
tionare und Inhaber der Wandelschuldverschreibung.
Die restlichen ca. 2,4 Mio. Aktien aus der Kapitaler-
hohung und die 350.000 Aktien aus Altaktionarsbesitz
wurden gezielt bei strategischen Investoren plaziert. Die
Hopp Beteiligungsgesellschaft beteiligte sich als Lead In-
vestor an dieser PIPE-Transaktion und ist nach dem Er-
werb von ca. 2,0 Mio. Aktien mit einem Anteil von tiber 15 %
nunmehr grofdter Aktionar von D+S europe. Als weiterer
Finanzinvestor konnte Cornerstone Capital gewonnen
werden. Bei der Wahl der Hopp Beteiligungsgesellschaft
als Lead Investor war nicht in erster Linie deren Finanz-
kraft fiir D+S europe von Bedeutung. Ausschlaggebend
waren hingegen insbesondere die Hilfestellungen bei
strategischen Fragen sowie das internationale Netzwerk,
das die Hopp Beteiligungsgesellschaft nicht nur iber ihre
Vertretung im Aufsichtsrat in das Unternehmen einbrin-
gen kann.

PIPE-Transaktionen werden auch zukiinftig eine bedeu-
tende Rolle als attraktive Transaktionsform insbesonde-
re fiir Small- und Mid Cap-Unternehmen spielen. Sie sind
inzwischen aufgrund ihrer vielschichtigen Vorteile fest
am deutschen Kapitalmarkt etabliert und werden sich
auch bei wieder anhaltend positivem Kapitalmarktum-
feld als flexible Finanzierungsalternative bewéahren. Bei
der Wahl des PIPE-Investors sollte das kapitalsuchende
Unternehmen neben der Finanzkraft vor allem auf einen
evtl. ,Mehrwert* z.B. in Form von Netzwerken und Sek-
torkenntnissen achten.
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