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In der jüngsten Zeit erfreuen sich
alternative, innovative Formen des
Börsengangs (neuer) Beliebtheit.
Sie bieten Börsenaspiranten ver-
schiedene Optionen, deren Charak-
teristika sich am besten mit einem
Vergleich zum klassischen und bis-
her auch in Österreich und
Deutschland vorherrschenden Ver-
fahren erläutern lassen.

Bei einem traditionellen Börsen-
gang mittels eines sogenannten Ini-
tial Public Offering (IPO) bietet der
Emittent erstmals Aktien öffentlich
zum Kauf an. Die Aktien stammen
dabei aus einer Kapitalerhöhung
und/oder von verkaufenden bishe-
rigen Aktionären. Durch den Ver-
kauf der neuen Aktien nimmt der
Emittent – mit der Unterstützung
einer Investmentbank – beim Bör-
sengang Eigenkapital auf.

Dieser klassische IPO-Prozess ist
sehr zeit- und kostenintensiv. Des-
wegen haben sich vor allem in den
USA in den vergangenen Jahren
verschiedene Alternativen dazu eta-
bliert, die nun auch in Europa im
Kommen sind.

Ziel, Kapital aufzunehmen
Bei einer Spac (Special Purpose Ac-
quisition Company) handelt es sich
um eine Mantelgesellschaft, die
über kein operatives Geschäft ver-
fügt. Ihr einziges Ziel ist es, bei ei-
nem Börsengang Kapital aufzuneh-
men, um damit ein nicht börsenno-
tiertes Unternehmen zu überneh-
men und diesem damit mittelbar
den Sprung an die Börse zu verhel-
fen. Dieses Verfahren soll die
Durchführbarkeit des IPO erleich-
tern und Kosten sparen. In den

USA hat es 2020 einen Spac-Boom
gegeben: 55 Prozent aller IPOs wa-
ren Spac-IPOs, mit denen 83 Milli-
arden US-Dollar eingesammelt wur-
den. Dieser Trend setzt sich auch
2021 fort. Bekannte Unternehmen,
die Spac-Transaktionen durchführ-
ten, waren etwa United Wholesale
Mortgage, Nikola, Immatics, Virgin
Galactic, Canoo, Momentus, Vince-
ra, Playboy oder Chargepoint.

Spacs werden von sogenannten
Sponsoren gegründet. Sponsoren
sind in der Regel erfahrene Invest-
mentmanager. Viel Aufmerksam-

keit erregte beispielsweise die
Spac-Gründung durch den bekann-
ten Hedgefonds-Manager Bill Ack-
mann. Nach der Gründung wird die
Mantelgesellschaft im Wege eines
IPO an die Börse gebracht. Dabei ist
noch offen, welches Unternehmen
später erworben wird. Die Erwerbs-
strategie und Charakteristika mög-
licher Targets müssen im Wertpa-
pierprospekt dargestellt werden.

Möglich ist auch eine prospekt-
freie Privatplatzierung an instituti-
onelle Investoren. Die Spac gibt so-
genannte Units aus, bestehend aus

je einer Aktie (common stock) und
einem selbständigen Options-
schein zum Erwerb weiterer Ak-
tien (naked warrant), die nach ei-
ner kurzen Frist getrennt an der
Börse handelbar sind. Die Erlöse
aus dem Spac-IPO werden auf ei-
nem Treuhandkonto (escrow ac-
count) hinterlegt und dadurch dem
Zugriff des Sponsors entzogen.
Nach dem Börsengang sucht der
Sponsor nach einem geeigneten
Unternehmen. Meist ist diese Su-
che nach einem Zielunternehmen
auf 18 bis 36 Monate befristet. Fin-
den die Sponsoren in dieser Zeit
kein geeignetes Unternehmen,
wird die Spac liquidiert, und die
Anleger erhalten ihr Geld zurück.

Sobald der Sponsor fündig wur-
de, legt die Spac ihren Aktionären
die geplante Transaktion vor. Die
Aktionäre können dann per Mehr-
heitsentscheid über den geplanten
Erwerb abstimmen. Mit Zustim-
mung der Aktionäre tritt die Spac
in den Prozess des Unternehmens-
erwerbs ein und bringt das Zielun-
ternehmen dann etwa durch eine
Verschmelzung mit dem Spac indi-
rekt an die Börse (eine sogenannte
De-Spac-Transaktion). Spac-Anle-
ger, die mit dem zu erwerbenden
Unternehmen nicht einverstanden
sind, können aus der Spac ausstei-
gen und erhalten ihr eingesetztes
Kapital samt Zinsen gegen Rück-
gabe ihrer Aktien zurück.

Gesellschaftsrechtliche Sicht
Um dem Sponsor langfristige An-
reize hinsichtlich des Zielunterneh-
mens zu geben, wird dieser am Un-
ternehmenserfolg über Aktien und
Optionsscheine des Targets betei-
ligt. Gesellschaftsrechtlich lässt
sich eine Spac weder nach österrei-
chischem noch nach deutschem
Recht strukturieren, da zwingende
aktienrechtliche Bestimmungen
entgegenstehen (vor allem in Bezug

auf Kapitalaufbringungs- und -er-
haltungsgrundsätze).

Spacs können aber auch in Form
einer ausländischen Gesellschaft an
der Wiener oder Frankfurter Börse
gelistet werden. Mit Ausnahme von
Germany1, der ersten Spac unter
Beteiligung deutscher Sponsoren,
die nach dem Recht von Guernsey
gegründet wurde, wurden in der
Vergangenheit luxemburgische Ge-
sellschaften für die beiden weiteren
Spac-Listings in Deutschland (Heli-
kos SE und die European CleanTech
I SE) gewählt. Diese Tradition lu-
xemburgischer Spac-Vehikel setzt
sich nun fort: Der bekannte Ventu-
re-Capital-Investor Klaus Hommels
hat mit seinem Lakestar Spac I SE
275 Millionen Euro eingesammelt,
und seine Spac notiert seit dem 22.
Februar 2021 im regulierten Markt
der Frankfurter Börse.

Viele weitere Spacs befinden
sich bereits in den Startlöchern
(wie das Berliner Wagniskapitalun-
ternehmen 468 Capital) oder sind
bereits an der Börse notiert. Jüngst
ging der ehemalige Commerzbank-
Chef Martin Blessing ebenfalls mit
einer Spac an die Börse Amsterdam
und sammelte 415 Millionen Euro
ein. Damit will European FinTech
IPO Company 1 in ein europäisches
FinTech-Unternehmen investieren.
Der langjährige BMW-Manager und
spätere Finanzvorstand der Deut-
schen Bank Stefan Krause erlöste
mit seiner Spac Levere Holdings an
der Nasdaq kürzlich 250 Millionen
Euro und sucht mit diesem Geld
nach einem Zielunternehmen im
Bereich autonomes Fahren oder E-
Mobilität. Auch der deutsche Start-
up-Investor Oliver Samwer gab im
März 2021 sein Spac-Debüt in New
York.

Alternative Direct Listing?
Im Jahr 2018 schrieb Spotify mit ih-
rem Börsengang Geschichte. Spoti-
fy absolvierte ihren Börsengang
mittels eines Direct Listing. Bei ih-
rem Direct Listing wurden keine
neuen Aktien angeboten, sondern
es wurden die bestehenden Aktien
an der Börse notiert. Damit ist aber
zunächst keine Kapitalaufnahme
verbunden. Im Vordergrund steht
beim Direct Listing die Schaffung
von Liquidität für die bisherigen
Aktionäre. Häufig erfolgt eine zu-
sätzliche Kapitalaufnahme durch
eine vorherige Privatplatzierung
bei institutionellen Investoren oder
durch eine Kapitalerhöhung nach
dem erfolgten Listing. Im Vergleich
zum klassischen IPO ist ein Direct
Listing kostengünstiger. Spotify
konnte sich etwa zwei Drittel der
Kosten für einen IPO sparen. Gera-
de jüngst wählte auch Coinbase die-
sen Weg an die Börse.

Sowohl Spacs als auch Direct Lis-
tings bieten Unternehmen alternati-
ve Wege an die Börse. Insbesondere
durch die Vielzahl der in den USA
in letzter Zeit gelisteten Spacs, die
auf der Suche nach Übernahmezie-
len sind, bietet sich auch für euro-
päische Unternehmen verstärkt die
Möglichkeit, eine Börsennotierung
in den USA zu erreichen, ohne
selbst einen IPO durchführen zu
müssen. ■

Gastbeitrag

Die Hintertür an die Börse

von Jörg Baumgartner
und Sebastian Sieder

Börsengänge über Spac-Mantelgesellschaften
ohne operatives Geschäft sind auf dem Vormarsch.

Zu den Autoren

Sebastian Sieder ist Associate
für Bank- und Kapitalmarktrecht
bei Müller Partner Rechtsan-
wälte in Wien. Fotos: privat

Jörg Baumgartner ist Rechts-
anwalt für Bank- und Kapital-
marktrecht bei CMS Hasche
Sigle in Frankfurt am Main.
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EINLADUNG

Sprache und Welt

DIALOGICEINLADUNG

Wittgensteins Bedeutung in der heutigen Mediengesellschaft.

Eine Diskussionsreihe der Wiener Zeitung, der Ludwig Wittgenstein Gesellschaft
und der Wienbibliothek im Rathaus.

Ludwig Wittgenstein (1889-1951) hat mit seiner Logisch-philosophischen Abhandlung/Tractatus
Logico-Philosophicus (1921/22) sowie mit seinen posthumen Philosophischen Untersuchungen
Meilensteine für die globale Philosophie hinterlassen. In beiden Werken spielt die Sprache eine
zentrale Rolle, wenn der Sinn eines Satzes oder die Bedeutung eines Begriffes ausgelotet und
damit zugleich die Grenzen der Sprache behandelt werden.

Angesichts der gegenwärtigen öffentlichen Debatten über die Rhetorik in der Politik und
in den Medien stellt sich die Frage, inwiefern Wittgensteins Werk für die heutige Sprachpraxis
in Wissenschaft und Alltag relevant ist. Außerdem, ob der Ruf nach Klarheit und Exaktheit auch
eine moralische Verpflichtung im so genannten postfaktischen Zeitalter darstellt.

Im Rahmen der Diskussionsreihe DIALOGIC wird auf dieses Thema aus verschiedenen
Blickwinkeln eingegangen.

Termin: 27. April 2021, 18:30 - 20:00 Uhr
Format: Livestream aus der Wienbibliothek im Rathaus; www.wienerzeitung.at/dialogic

Begrüßung: Anita Eichinger, Direktorin Wienbibliothek;
Martin Fleischhacker, Geschäftsführer Wiener Zeitung.

Podium: Elisabeth Nemeth, Institut für Philosophie, Universität Wien, Präsidentin der Österreichi-
schen Ludwig Wittgenstein Gesellschaft; Friedrich Stadler, Institut Wiener Kreis, Universität Wien
und Wiener Kreis Gesellschaft; Norbert Christian Wolf, Institut für Germanistik, Universität Wien.

Moderation: Walter Hämmerle, Chefredakteur Wiener Zeitung

Schicken Sie Ihren Input bzw. Ihre Fragen vorab per E-Mail an events@wienerzeitung.at.

Wienbibliothek
im Rathaus


