- Grundlagen

Borsengang via SPAC

Uberlegungen aus Sicht eines Target-Unternehmens

Die typische SPAC nach amerikanischem Muster besteht aus einer treuhdnderisch verwalteten Ubernahmekasse mit firmen-
gleichem Sitz in den USA oder auf den Cayman Islands. Diese Mittel werden beim IPO durch die Emission von sogenannten
Units standardmaBig zu je 10 USD eingeworben. In der Regel finden sich unter den Unit-Zeichnern vor allem Hedgefonds. Eine
Unit besteht aus einer Aktie (A-Share) und einer anteiligen Option (Warrant), die beide notieren. Von Prof. Dr. Wolfgang Blatt-

chen und Uwe Nespethal

ie Initiatoren (Sponsors) der SPAC,
Ddie zwischen 3% und 4% des IPO-
Volumens fiir die Errichtung tber
A-Shares oder Warrants investieren, dir-
fen sehr glinstig zusatzliche Vorzugsaktien
(B-Shares) zeichnen, die sie bei einer er-
folgreichen , Business Combination“ (BC) in
A-Shares zu einem Wert von 10 USD um-
wandeln kénnen (,,Sponsor’s Promote®).
Die SPAC-Initiatoren sind in der Regel re-
putierte Private-Equity-Unternehmer. Un-
gefahr 50% der aktiven SPACs sind bei der
Suche nach einem Target auf bestimmte
Industrien oder Technologien beschrankt.
Der SPAC steht grundsatzlich frei, wie die
BC umgesetzt wird: Verschmelzung mit dem
Target, bei dem die komplette Kasse einge-
bracht wird, oder Verwendung der gesam-
ten Kasse oder Teile davon fiir den Anteils-
abkauf. Bei Wachstumsunternehmen ist die
Barkapitalerh6hung die tibliche Variante.

Suche nach Ankerinvestoren
Der ,,De-SPACing-Prozess“ beginnt mit Erst-
gesprachen zwischen Sponsor und Vertre-
tern des Targets. Diese Gesprache miinden
im Erfolgsfall im Abschluss einer Absichts-
erklarung (Letter of Intent). Ziel ist, nach
positiven Due Diligences, Festlegung der
Zieltransaktionsstrukturen und einvernehm-
licher relativer Bewertung ein ,Business Com-
bination Agreement”“ (BCA) abzuschlief3en.
Nicht selten wird parallel dazu die Su-
che nach weiteren Ankerinvestoren begin-
nen, um mit der BC eine weitere Kapitaler-
hoéhung zu zeichnen (PIPE: Private Place-
ment in eine borsennotierte Gesellschaft).
Einige SPAC-Sponsoren haben sich eben-
falls beim IPO verpflichtet, weitere Mittel
als sogenanntes Sponsor-PIPE in die BC
einzubringen. PIPEs sollen das Risiko der
Aktienriickgabe (,Redemption®) durch die
SPAC-Aktiondare minimieren, damit die
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Transaktionskasse nicht unter eine Mindest-
grenze fallt. Mit Unterzeichnung des BCA
wird die Transaktion offentlich.

In den USA ist zugleich bei der SEC ein
vorlaufiger Verschmelzungsbericht (S/F-4)
einzureichen, der auch das BCA beinhaltet.
Nach mehrheitlicher Zustimmung der SPAC-
Aktionare und Zulassung der neuen Aktien an
der jeweiligen Borse ist die Transaktion ab-
geschlossen. Fiir das gesamte De-SPACing
sind sieben bis neun Monate zu kalkulieren.!

Grundsatzliche Fragestellungen

klaren

Ein IPO-Kandidat, der sich fiir einen Bérsen-

gang via SPAC interessiert, muss sich mit

folgenden grundsétzlichen Fragen befassen:

e Ist die Equity Story fiir den SPAC-Sponsor
interessant? Zahlreiche SPACs haben
sich auf Industrien spezialisiert. Fiir das
Target kann es von Interesse sein, sich
fir einen Spezialisten zu entscheiden.
Dazu gehort auch, die Mittelverwendung
plausibel zu begriinden. Ein mehrjahri-
ges Finanzmodell hat auf diese Frage eine
schliissige Antwort zu geben.

¢ [st die Bewertungsrelation zwischen Tar-
get und SPAC marktkonform? Die SPAC-
Sponsoren wiinschen, dass die Target-
Eigentiimer nach erfolgtem Abschluss
die Mehrheit halten. Damit wird eine Min-
destbewertung des Targets definiert, die
drei- bis viermal die SPAC-Kasse umfas-
sen sollte.

e Kann das Target die notwendige IPO-Readi-
ness sicherstellen? Nach der BC iiber-
nimmt das Target als neuer Emittent die
Borsennotiz. Damit sind vom Target samt-
liche Folgepflichten der jeweiligen Bor-

1 Siehe ausfuhrlichere Beschreibung in Blattchen,
W./Nespethal, U. (2020): Alternative Wege an den
US-Kapitalmarkt fur deutsche Familienunternehmen.
In: FuS, 6/2020, S. 198-199.

sen, die Vorschriften der nationalen Auf-
sichtsbehorden sowie die nationalen Corpo-
rate-Governance-Empfehlungen zu erfiillen.

Vor- und Nachteile

Koénnen die vorangegangenen Fragen posi-

tiv beantwortet werden, bietet der Borsen-

gang via SPAC folgende Vorteile fiir das

Zielunternehmen:

® Das De-SPACing vereint eine dem US-IPO
voranzugehende ,,Cross-over-Finanzierungs-
runde” und das IPO mittels des PIPE.
Meistens stammt das Geld vom Sponsor
oder aus seinem Umfeld. Im klassischen
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FINANCIAL ADVISORY GmbH und seit
drei Jahrzehnten als unabhéngiger Berater
fur Kapitalmarktstrategien aktiv. In dieser
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fuhrender Gesellschafter der BLATTCHEN
FINANCIAL ADVISORY GmbH und
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Fuhrungskrafte und Mitarbeiter tatig.
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Abb. 1: SPACs: a guide in ten steps

Special Purpose Acquisition Companies

A sponsor decides to launch a SPAC

2

The SPAC sponsor looks for a target
company to merge with, and either
completes a merger within two years
or returns the funds raised to
investors and liquidates the SPAC
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2 A holding company is created and
investor roadshow completed
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If a target company is identified, terms
of a merger are negotiated and a letter
of intent (LOI) is signed; additional
capital is often raised to fund the
transaction through a private
investment in public equity (PIPE) raise
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The sponsor covers the SPAC's
operating costs and acquires a block
of shares typically amounting to 20%
of post-IPO equity (the “promote”)*
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The shareholders in the SPAC vote
on the proposed merger (“de-SPAC”
process); if the merger is not
approved, the sponsor can continue
to look for a target
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The SPAC is listed on an exchange

and units costing USD 10 and consisting

O,

If shareholders approve, the merger

- (RIS is executed; shareholders can choose
G ofa co;ﬂmon slr;atre and i fra*c*no_l[]lfl K 9 to keep their shares, redeem them
G warrandare‘sod f 0 ‘n\{ﬁs (;E‘AC‘IPOG © and receive their initial investment
proceeds raised from the TF]  back plus interest, or sell them in the
are held in a trust account and market
invested in Treasury notes
O) ©
&/ &/

The units of the SPAC trade on the
open market; the common shares

5 and warrants are often separated and
traded independently

&

210

The SPAC merges with the target
company and begins trading under a
new ticker

* Some recent SPACs have included smaller promotes or seen the sponsor receive warrants rather than a percentage of the
common shares. Some SPACs also build an earn-out into the promote to allow the target company to recoup shares if their

stock price falls to a predetermined level.

** Each whole warrant entitles the investor to purchase one common share.

Quellen: CBInsights, Harvard Law School Forum on Corporate Governance, various news sources, Goldman Sachs

Global Investment Research

IPO wird ein Cross-over vor dem Borsen-
gang ohne ausreichende Grofe vor allem
dann zwingend, wenn internationale
Ankerinvestoren fehlen. Die Bonitat des
Sponsors erlaubt es zudem, frith weniger
borsenreife Unternehmen an die Borse
zu begleiten.

Durch die Kombination aus PIPE, SPAC-
Kasse, Sponsor’s Promote und Einbrin-
gungswert des Targets ist die potenzielle
Streubesitzkapitalisierung signifikant gro-
RRer als beim klassischen IPO eines klei-
nen, unbekannten Unternehmens.

Die Bewertungsverhandlungen erfolgen
vertraulich zwischen Target und Sponsor
im frithen Projektstadium ohne Einschal-
tung der Aktionare. Im klassischen IPO
steht eine Investmentbank als Intermediar
zwischen Target und Aktionaren. Die Preis-
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gestaltung und Investorenauswahl, die
erst am Ende des Projekts und innerhalb
einer zweiwoOchigen offentlichen Zeich-
nungsfrist vonstattengeht, ist risikoreicher
und findet direkt tiber Preis und Menge
statt. Im [PO-Prozess ist die Gefahr nicht
unwesentlich, dass das Projekt durch
Marktwidrigkeiten oder sonstige Ereig-
nisse verzogert oder gestoppt wird.

Die Offenlegungsrestriktionen sind deut-
lich geringer als bei einem klassischen
US-IPO. Es ist durchaus tiblich, Projektio-
nen des Targets im Prospekt (S/F-4) oder
in offentlich zuganglichen Prasentatio-
nen aufzunehmen.

Eine kapitalmarktorientierte Fiihrungs-
krafte- und Mitarbeiterbeteiligung ist ein
wichtiger Diskussionspunkt, dem der
Sponsor offen gegeniibersteht.

Das De-SPACing hat gegeniiber dem klassi-
schen IPO aber auch Nachteile, die es abzu-
wagen gilt:

e Da SPAC-Investoren grof3enteils Hedge-
fonds sind, die sich mit dem De-SPACing
zurlickziehen, muss frithzeitig mit dem Auf-
bau der gewiinschten Investorengruppe
begonnen werden.

e Landeriibergreifende  Verschmelzungs-
schritte bringen fiir deutsche Zielunter-
nehmen eine hohe Komplexitat mit sich, da
gesellschafts- und steuerrechtliche Frage-
stellungen beantwortet werden miissen.

¢ Diese erhohte Komplexitat in der Ab-
wicklung fithrt zu hohen Transaktions-
kosten. Verschiedene Autoren heben auf
die vor allem von den urspriinglichen
[PO-Investoren zu tragenden Verwdasse-
rungen (Promote, Warrants, Underwri-
ting Costs etc.) ab.” Allerdings darf man
beim IPO-Vergleich den durchaus erheb-
lichen Neuemissionsabschlag von bis zu
20% genauso wenig aufler Acht lassen
wie die Tatsache, dass hier oft Apfel und
Birnen verglichen werden: Vielzahlige
SPAC-Targets waren zu dieser Zeit mit ih-
ren Zahlen kaum eigenstandig an die Bor-
se gekommen. Nach unseren Recherchen
sind diese Unternehmen auch eher lang-
fristige ,Underperformer® als grofdere
Emittenten.?
Der Markt ist bereits dabei, die Nachteile
fir die urspriinglichen IPO-Investoren
und exzessive Vergiitungen der Initiato-
ren zu regeln. So sind zunehmend SPACs
zu finden, die keine Warrants ausgeben
und die H6he des Promote von der lang-
fristigen Aktienkursentwicklung abhan-
gig machen.

Fazit

Aktuell haben attraktive Zielunternehmen
eine reiche Auswahl an SPACs in den USA
und neuerdings auch in Europa. Der Wett-
bewerb um Geld und Borsennotiz macht es
fur Borsenkandidaten attraktiv, iber ein
De-SPACing nachzudenken. |
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id=3720919.

3 Blattchen, W./Nespethal, U. (2018):
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