


Die Private Equity Branche ist nicht nur von der Finanzkrise
betroffen, sondern hat auch mit Imageschaden zu kdmpfen. Viele
Markteilnehmer fordern héartere Regeln fir Private Equity. Auf
einer Sonderkonferenz der Europaischen Kommission im Februar
dieses Jahres bekamen Vertreter der Private Equities die Kritik zu
hdren, dass sie nicht in der Lage seien sich durch Mechanismen
wie einem ,,code of conduct” selbst zu regulieren. Hauptkritik-
punkte waren mangelnde Transparenz und schlechte Kommu-
nikation mit ihren Stakeholdern. Der hohe Mittelabfluss im Jahr
2007 zeigt, dass der Markt sensibel reagiert.
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Ein Ausweg aus dieser prekéaren Situation bieten so genann-

te Special Purpose Acquisition Companies (SPACs). Deren
Geschéaftsmodell &hnelt dem der Private Equity Firmen. Sie
haben das Ziel ein privates Unternehmen (Target) in ihr Portfolio
aufzunehmen und durch Kapital und Management-Know-How
die Performance des Targets zu steigern. Der Unterschied zu Pri-
vate Equity: SPACs unterliegen — und das bereits vor Akquisition
des Targets — der Bérsenaufsicht und bieten daher mehr Trans-
parenz fir Stakeholder. Experten sprechen auch von einer ,,clean
structure”, die SPACs interessant macht.

Ihre Bedeutung nimmt seit 2003, dem Geburtsjahr der ersten
SPACs, immer mehr zu. Kumuliert betragt das Emissionsvolumen
- so genannte Initial Public Offerings (IPOs) — mittels SPACs im
Zeitraum von 2003 bis 2007 USD 21 Mrd. Dabei wuchs nicht nur
die Anzahl der Emissionen sondern auch das durchschnittliche
Emissionsvolumen rasant.

Im deutschsprachigen Raum wurden SPACs bisher noch nicht so
haufig eingesetzt. Am 21. Juli 2008 erfolgte der Bérsengang des
ersten deutschen SPACs. Die ,,Germany1 Acquisition Limited”
(Deutsche Bank) ist an der Euronext in Amsterdam gelistet. Sie
ist die erste SPAC mit Focus auf den deutschsprachigen Raum.
Bei der Emission der Germany1 wurde ein Volumen von 275 Mio.
EUR platziert.

Die ,,Germany1“ hat das Ziel, ein privates Unternehmen im
deutschsprachigen Raum zu ibernehmen (Deutschland, Oster-
reich und Schweiz). Laut Emissionsprospekt gibt es keine
Einschrénkung auf eine bestimmte Branche. Kriterien fir den
~take-over” sind lediglich ein hoher Free Cash Flow, ein erfahre-
nes Management und eine diversifizierte Kunden- und Lieferan-
tenstruktur.
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In Abb. 2 ist die Entwicklung der SPACs in den USA abgebildet.
Wahrend es 2003 nur eine Emission gab, waren es 2007 bereits
66. Wurden in 2004 durchschnittlich USD 50 Mio. platziert, so
waren es 2006 fast schon USD 300 Mio.

Entwickelt sich dieser Trend gleichermaBen in Osterreich bzw.
Europa, so entstlinde fiir heimische Banken und Investment-
fonds ein attraktiver neuer Markt. Dabei bieten sich verschiedene
erweiterte Geschéftsfelder an:

¢ Banken kénnten Borsengéange von heimischen SPACs beglei-
ten und den stagnierenden 6sterreichischen IPO Markt bele-
ben. ,,SPAC-Spezialisten® kbnnten potenziellen Initiatoren bei
allen Fragestellungen rund um einer SPAC Emission unterstiit-
zen. Dazu zahlen unternehmensrechtliche Themen bis hin zur
Bereitstellung von Treuhandkonten.

¢ Da SPACs einem Lebenszyklus von maximal 24 Monaten unter-
liegen, steht das Management unter einem enormen Zeitdruck ein
geeignetes Target zu identifizieren. M&A Abteilungen von Banken
kénnten dem Management helfen ein geeignetes Target zu identi-
fizieren.

e [st ein Target identifiziert, so muss es bewertet werden um einen
adaquaten Preis zu bestimmen. Das Management benétigt
daflir externe Hilfe. Investmentbanken bestimmen mittels so
genannter ,Due Diligence” einen addquaten Preis und ermitteln
Chancen und Risken.

¢ Banken und Investmentfonds kdnnten als Initiatoren von SPACs
am Markt auftreten und somit ihr Produktportfolio zu Gunsten ihrer
Kunden erweitern. Durch SPACs kénnen Banken Kunden gewinnen
die eine Affinitat zu Private Equity aufweisen und mehr Mitsprache
bei Ubernahmen wiinschen. Dem Initiator einer SPAC bietet sich die
Méglichkeit eines attraktiven Returns on Investments (ROI).

¢ Investmentfonds kénnen wegen der Bérsennotierung leichter
in SPACs investieren als in klassisches Private Equity, da ein
héherer Grad an Fungibilitat erreicht werden kann.

Typische Struktur von SPACs

Doch was genau sind SPACs und wie funktioniert ihr Business
Modell? SPACs sind bérsenotierte Unternehmenshiillen ohne
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operative Tatigkeit. Ziel einer solchen Unternehmenshdille ist

es, innerhalb einer festgesetzten Zeit, meist zwischen 18 bis 24
Monaten nach dem Bérsengang, eine Unternehmensakquisition
zu tatigen. Der Fokus liegt hier meist bei Mittelstandsunterneh-
men (SMEs) die sich im Privatbesitz befinden. Dazu z&hlen z.B.
etablierte Familienunternehmen bis hin zu innovativen Start-ups.
Diese Unternehmen profitieren im Fall einer Ubernahme vom
Erfahrungsschatz des Managements, sparen den aufwendigen
Weg eines herkdmmlichen Bérsengangs und bekommen damit
rasch Zugang zu liquiden Mitteln.

Anders als bei herkdmmlichen IPOs, bestimmt sich der Emissi-
onspreis einer SPAC-Aktie nicht nach dem Prinzip des Angebots
und der Nachfrage. Der Preis einer SPAC-Aktie wird vielmehr
vom Management bestimmt und liegt in der Regel zwischen 5
und 10 USD. Da die SPAC zu diesem Zeitpunkt keiner operativen
Tétigkeit nachgeht und keine Assets besitzt (auBer dem Emis-
sionserlds im ,blind pool“), unterliegt der Kurs keiner Volatilitat.
Erst wenn ein Unternehmen tibernommen wird und in die Hille
schlupft unterliegt der Kurs entsprechenden Schwankungen.

Der Investor erwirbt so genannte ,,Units“. Eine ,,Unit“ besteht aus
einer Aktie und einem Optionsschein. Der Inhaber wird durch den
Optionsschein zum Kauf einer weiteren Aktie berechtigt, deren
Kaufpreis meist 25% unter dem Basispreis liegt. Die Mittel, die
dem SPAC bei ihrem IPO zuflieBen, werden auf ein Treuhand-
konto geparkt und vergleichbar moderat verzinst.

Zum Zeitpunkt der Emission wissen die Anteilseigner somit nicht
in welches Unternehmen sie ihr Geld investieren. Anders formu-
liert, unterzeichnen Investoren einer SPAC einen Blanko Check
an das Management. Durch diese Charakteristika sind SPACs
auch als ,,Blanko Check Companies” bekannt.

Identifikation eines Target-Unternehmens

Das Management ist nach erfolgreicher Emission bestrebt einen
méglichen Ubernahme Kandidaten zu identifizieren. Fiir diese
Identifikation gilt eine Frist von maximal 24 Monaten nach dem
Borsengang bevor die SPAC liquidiert werden muss. Ist ein mdg-
licher Ubernahmekandidat gefunden, so ist eine Absichtserkla-
rung vom Management an die Anteilseigner abzugeben.
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Besonderes Mitspracherecht der Anteilseigner

SPACs bieten ihren Anlegern ein besonderes Mitspracherecht.
Findet das Management einer SPAC einen Kandidaten flr eine
Ubernahme, so wird eine beschlussfihige Gesellschafterver-
sammlung einberufen um tber die Ubernahme abzustimmen.
Dies bietet fur aktive Anleger einen besonderen Schutz und
erklart auch den hohen Zulauf an Einlagen in SPACs. In der
Gesellschafterversammlung gibt es drei mdgliche Szenarien die
im Folgenden erlautert werden:

* Lehnen mehr als 20% der Anteilseigner die Ubernahme ab und
fordern ihre Einlagen zurlck, findet die Akquisition nicht statt
und die SPAC wird aufgeldst.

* Tritt der Fall ein, dass mehr als 20% eine Ubernahme ableh-
nen, allerdings nicht ihre Einlagen zurlickfordern, sucht das
Management im Rahmen der gegebenen Frist nach weiteren
Ubernahmekandidaten. Verstreicht die 24-monatige Frist ohne
dass ein geeignetes Unternehmen gefunden wurde, wird die
SPAC aufgeldst und die Anteilseigner erhalten ihre Einlagen
zurilick.

* Stimmt die Mehrheit (80%) der Anteilseigner der Ubernahme
zu, erhalt das Management Zugang zum Treuhandkonto und
kann die Ubernahme vollziehen. Aus diesem Treuhandgutha-
ben wird einerseits die Akquisition finanziert und andererseits
jene Anteilseigner, die einer Ubernahme negativ gegentiber ste-
hen bedient. Sie erhalten ihre Einlagen (abziiglich Kosten plus
Zinsen) zurlck.

VergUtung des Managements

Das Management bei einem SPAC erhalt keine gewdhnlichen
Bezlige, wie z.B. Vorstandsvorsitzende einer Aktiengesellschaft.
Sie haben das Recht, 20% des Eigenkapitals zu einem nomina-
len Betrag, (z.B. 25 000 Dollar) vor dem Initial Public Offering zu
erwerben (,Sponsors Promote®). In einer Studie der Eric Sprott
School of Business, Carleton University, wurde anhand quanti-
tativer Methoden berechnet, welche durchschnittliche Rendite
das Management bzw. Initiatoren einer SPAC erzielen. Sie unter-
suchten im Jahr 2007 24 SPACs die an die Bbérse gegangen sind.
In dieser Stichprobe entdeckten sie, dass das Management im
Durchschnitt eine ,,Unit“ fir 1,4 Cent bezog wohingegen andere
Shareholder im Durchschnitt USD 5,25 zahlten.

SPACs haben durchaus dass Potenzial auch hierzulande ein
Erfolg zu werden. Der Bérsengang der ,,Germany 1“ bestatigt das
der européische Markt reif fir diese Anlageform ist. Initiatoren
haben sehr gute Renditechancen, da viele Unternehmen, als
Folge der Krise unterbewertet sind. Auch fir Investoren bieten
SPACs einen hohen Grad an Transparenz. Sie entsprechen somit
einer typischen Win-Win-Situation fir beide Seiten. Makrotko-
nomisch betrachtet kénnen SPACs Mittelstandsunternehmen mit
frischem Kapital versorgen und somit eine Basis firr volkswirt-
schaftliches Wachstum bilden.
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Tipps
Nutzliche Links

Information zu SPACs
http://www.spacanalytics.com/

Artikel im Manager Magazin:

~Private Equity 2.0
http://www.manager-magazin.de/geld/geldanlage/
0,2828,558527,00.html

Stefan Lewellen, Yale School of Management:

~SPACs an Asset Class”
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1284999
(Download)

Germany1 Acquisition Limited
http://www.gal1.de/contact.php
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Themenvorschau

Thema der n&chsten Ausgabe
Versicherungssteuerpflicht in Osterreich bei Konzern-
versicherungen und Montageversicherungen

In letzter Zeit hat das Finanzamt fir GebUhren und Verkehrsteu-
ern in Wien vermehrt Ersuchen um Ergadnzungen an 6sterreichi-
sche Konzernunternehmen versendet, mittels derer vor allem
auch (versicherungssteuerpflichtige) Konzernversicherungs-
vertrage identifiziert werden sollen. Der Artikel beschaftigt sich
mit der Beurteilung der Versicherungssteuerpflicht in Osterreich
bei Konzernversicherungen sowie Montageversicherungen im
Zusammenhang mit Auslandstatbestanden. Weiters werden
kiinftige Anderungen durch das Abgabenénderungsgesetz 2009
dargestellt.
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