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Van Dr. Thile Winkeler

Acquisition Companies” (,SPACs)

noch weitestgehend unbekannt. Da-
bei kénnten SPACS unter gewissen
Voraussetzungen auch in Deutschland
eine echte Alternative zu den stark von
einer Fremdkapitalfinanzierung abhin-
gigen Private-Fquity-Investoren darstel-
len. Bei SPACS nach dem US/UK-Mo-
dell handelt es sich um reine Mantelge-
sellschaften, die ausschlieRlich zu dem
Zweck der Durchfithrung einer zukiinf.
tigen Unternehmensitbernahme ge-
gritndet und an der Borse gelistet wer-
den. Das Borsenlisting dient aus-
schlieflich dazu, die fiir den zukinft-
gen  Unternehmenserwerb  erforder-
lichen Geldmittel aufzutreiben. Aufler
dem durch den PO eingeworbenen Ka-
pital liegen keine weiteren Vermigens-
werte in dern SPAC.

AnschlieBend begibt sich das SPAC-
Management auf die Suche nach cinem
geeigneten Ubernahmeobjekt. Vor dem
Abschluss der Ubernahme miissen die
SPAC-Aktiendre 7u diesemn Deal 7u-
stimmen. In der Regel geniigt eine eig-
lache Mehrheit. Anteilscigner die ge.
gen die potentielle Ubernahme  des
SPACS stimmen, erhalten einen Grof.
teil ihres Kapitals zuriick und scheiden
als Aktionire aus dem SPAC aus. Oft-
mals kann die Transaktion ausschlieR-
lich aus dem PO-Erlos und damit oline
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Seit Beginn der Finanzkrise wird das Geld fiir
Ubernahmen zusehends knapper. in der angel-
sdchsischen Region mehren sich sogenannte

SPACs als Kdufer. Eine Alternative auch fiir uns?

weitergehende  Fremdkapitalfinanzie-
rung durchgefithrt werden. Sollte der
SPAC nach Ablauf eines gewissen Zeit-
raumes kein Zielunternehmen gefun-
den haben, wird der zwischenzeitlich
auf einem Treuhandkonto geparkte
IPO-Erlos an die Aktiondre ausgezahlt
und der SPAC aufgelést.

Kritiker monieren, dass SPACS ej-
gentlich nur den Gebiithren der Invest-
mentbanken dienen und das alleinige
finanzielle Risiko bei den investoren ge-
lagert ist. Dem kann entgegengesetzt
werden, dass eine solche Risikovertei-
tung bei einer Beteiligung an einem Pri-
vate-Equity-/Venture-Capital-Fund  ge-
nauso vorliegt. Im Vergleich ist der
SPAC-Investor jedoch besser gestellt, da
ihm aufgrund des Bérsenlisting des
SPACS jederzeit ein Exit moglich ist
und er sogar noch bis unmitelbar vor
Abschiuss eines Deals cinen erheb.
tichen Teil seines Kapitaleinsatzes (so-
gar verzinst) zuriickerhalten kann.

Umsetzung in Deutschland maglich?
Der Markt flir SPACS in den USA
wiichst rasant (2603 - 1 SPAC / 2007 -
606Y. Es scheint jedoch, als witrde dieses
Modell aufgrind der hohen Anforde
rungen an ein Borsenhisting in Deutsch-
fand am deutschen Markt vorbeiziehen.
Dic Netierung cines SPACS am regu-
lierten Markt dirfre schon an den ge-

setzlichen Kriterien scheitern, da die
Unternehmen mindestens drei Jahre
bestehen miissen. Gegen ein Listing am
Entry Standard spricht der Umstand,
dass dort das Bestehen eines operativen
Geschifts nachgewiesen sein muss, Der
angestrebte Erwerb eines Zielunterneh-
miens als alleiniger Gesellschaftszweck
des SPAC diirfte dafitr kaum ausrei-
chen. Somit bleibt lediglich der Zugang
zum Open Market, der nur geringe Ein-
beziehungsvoraussetzungen und kaum
Folgepflichten fiir den Fmittenten mit
sich bringt. Auch wenn bei einer er-
folgreichen Unternehmensiibernahme
durch den SPAC in der Zukunft ein
~Upgrade” in ein anderes Bérsenseg-
ment durchaus méglich erscheint, diirf:
ten Investoren derzeit ein SPAC-Listing
an dem publizititstrichtigeren AMEX
in New York und dem Londoner AIM
vorziehen. +-
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