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Spacs vor dem Einstieg in den Schweizer Markt
Die sogenannten Blankocheck-Unternehmen erleichtern vor allem kleineren Firmen den Gang an die Börse

WERNER GRUNDLEHNER

In den USA sind sie das «nächste heisse
Ding», hierzulande werden sie verwir-
renderweise Blankocheck-Unterneh-
men genannt und gelangen vor allem
in die Schlagzeilen, wenn Ex-Bankchefs
wie Sergio Ermotti, Tidjane Thiam oder
BradyDougan sich in denUSA in diesen
Vehikeln engagieren. Die Rede ist von
Special Purpose Acquisition Companies
oder kurz Spacs. SeitAnfang 2020 haben
solcheVehikel in den USA über Börsen-
gängemehr als 100 Mrd. $ eingenommen.

Spacs bieten Unternehmen einen
alternativen Weg zur Börsenkotierung
ohne klassisches IPO. Diese Aktien-
gesellschaften weisen kein eigenständi-
ges operatives Geschäft auf. Der allei-
nige Zweck dieser «Mantelgesellschaf-
ten mit viel Liquidität» ist die Akquisi-
tion eines bereits erfolgreich etablierten
Unternehmens. Durch die Übernahme
erhält das Akquisitionsobjekt einen
«Express»-Zugang an die Börse.

Keine neue Erfindung

Investoren bieten diese «neuen» Pro-
dukte eine Alternative, um dem An-
lagedruck mit einer weiteren Diversi-
fikation zu begegnen. Zudem erhalten
sie Zugang zu einem IPO-Objekt, blei-
ben aber bis es zur Übernahme kommt
liquide und können über die Börse aus-
steigen. Im Gegensatz zu einer willkür-
lichen IPO-Zuteilung durch eine Bank
kann der Investor die Beteiligungs-
summeselbst bestimmen.Die Investoren
stimmen über das vorgeschlageneÜber-
nahmeobjekt ab, falls ein Anleger sich
nicht beteiligen möchte, kann er zuvor
seine Anteile an der Börse verkaufen.

Spacs sind keine neue Erfindung: Sie
sind seit JahrzehntenaufdemMarkt,doch
rückten sie erst in den vergangenen fünf
Jahren in das Bewusstsein der Finanz-
märkte. «Im Jahr 2020 haben die Vehikel
bisher nicht gesehene,marktverändernde
Kapitalvolumen angezogen», schreibt
McKinsey in einem Bericht. Ab August
2020 verfügten Spacs, die aktiv nach Fir-
menfusionen suchten, demnach über
60 Mrd. $. 81 von 111 US-Börsengängen
waren bis zu diesem Zeitpunkt Spacs.

Vor wenigen Tagen gab die Berli-
ner Start-up-Beteiligungsgesellschaft
Rocket Internet bekannt, dass man die
Unterlagen für einen Spac-Börsengang
an die US-Börsenaufsicht SEC einge-
reicht habe. Rocket Internet hat sich
vor einigen Monaten von der Börse zu-
rückgezogen. Die Beteiligungsgesell-
schaft hat bereits Hellofresh, Delivery
Hero,Zalando,WestwingunddieGlobal

Fashion Group an die Börse gebracht.
Das von Rocket initiierte Anlagevehi-
kel will rund 290 Mio. $ einsammeln und
in einTechnologieunternehmen investie-
ren, das vom Digitalisierungsboom pro-
fitiert – und das vorzugsweise ausser-
halb der USA. Auch der Ex-Commerz-
bank-CEO und UBS-Manager Mar-
tin Blessing will mit einem Börsengang
Geld für ein Zweckunternehmen sam-
meln, das sich auf Deals in der europäi-
schen Finanzindustrie ausrichten wird.
Zu diesem Zweck soll ein Spac an der
Börse Amsterdam kotiert werden, das
300 Mio. € einsammeln will.

Warrants für Erfolgsbeteiligung

Eine zentrale Rolle, ob ein Spac erfolg-
reich wird, spielen der Sponsor und der
Verwaltungsrat (VR). Diese sind selbst
investiert und suchen das Übernahme-
ziel. Da das Kaufobjekt bei Gründung
des Spacnochnicht bekannt ist,hängt der
Erfolg der Investorensuche stark vom
Vertrauen indenSponsor und seinen spe-
zifischen Branchenkenntnissen ab.

Der Sponsor und der VR erhalten
rund10bis 20%derAktien, je nachBran-
che und Grösse der Gesellschaft. Damit

müssen sie auch Gründungskosten,Aus-
gaben für das IPO und die laufenden
Börsenkosten sowie dieAusgaben für die
Prüfungen von Kaufobjekten finanzie-
ren.Sponsor undVerwaltungsrat sinddie
Einzigen, die über die Laufzeit des Spac
nicht aussteigen können, zudem wird für
sie bereits zumVoraus eine Haltefrist an
der gekauften Gesellschaft vereinbart.
Findet sich in der festgelegten Laufzeit
keinKaufobjekt,verfällt dasAnlagevehi-
kel,die Investoren erhalten ihrenEinsatz
zurück, Sponsor und VR gehen leer aus.

Alle Investoren (einschliesslich des
Sponsors) erwerben im IPO neben
Aktien auch Warrants. Diese Options-
scheine bleiben nach einer Übernahme-
transaktion bestehen und sollen für all-
fällige Erfolge entschädigen. Falls inner-
halb von 24 Monaten nach dem IPO
keine Transaktion stattgefunden hat, er-
folgt die Liquidation des Spac und die
Rückzahlung des Emissionserlöses an
die Investoren.Der Sponsor verliert sein
gesamtes initiales Risiko-Investment.

Vor allem nach der Zunahme der
Spac-Transaktionen in den USA ist das
Interesse an ihnen gemäss einem Spre-
cher der Schweizer Börse SIX auch in
der Schweiz gestiegen. «Die Marktteil-

nehmer sind auf diese Möglichkeit auf-
merksamgewordenundprüfenwohlder-
zeit, wie solche Transaktionen auf dem
SchweizerKapitalmarkt ermöglichtwer-
den könnten.»Aus regulatorischer Sicht
lasse sich Folgendes sagen: «Die Kotie-
rung von Spacs ist grundsätzlich unter
dem derzeit gültigen Kotierungsregle-
ment möglich.» Allfällige Kotierungs-
gesuche von Spacs würden vom Regu-
latory Board von SIX ergebnisoffen ge-
mäss dengeltendenVorschriften geprüft.

In der Schweiz bekunden auch Inves-
toren und Banken als Emittenten Inter-
esse an diesem neuen Instrument. «Die
Credit Suisse ist in denUSAMarktführer
in diesem Bereich, und wir haben auch
bereits gewisse Überlegungen bezüglich
der Umsetzbarkeit dieser Vehikel in der
Schweiz vorgenommen», sagt Jens Haas,
Leiter InvestmentbankderCredit Suisse.
Entscheidend sei nun, ob sich profilierte
«Promoter» finden,welche imMarkt die
nötige Nachfrage generieren könnten.

Neu sind Spacs aber auch in der
Schweiz nicht. Anfang Dezember 2020
liess sich das Schlieremer Spezialchemie-
Unternehmen HeiQ durch Übernahme
eines solchenVehikels an derBörseLon-
don kotieren. Die Firma hat unter ande-

rem eine Technologie entwickelt, dank
derTextilien denTräger vor demCorona-
virus schützen. «Wir wollten diese Publi-
zität für die Kotierung nutzen», sagt der
Firmenchef Carlo Centonze. Deshalb
nutzte HeiQ nicht das «klassische» IPO.
Beim gewählten Verfahren war gemäss
Centonze der Zeitaufwand einen Drit-
tel und die Kosten 20 bis 50% geringer.

Für Unternehmen, die eine Kotie-
rung anstreben, bietet ein Spac neben
dem schnelleren Ablauf zahlreiche Vor-
teile. Der IPO-Prozess ist heute, was die
AnforderungenbezüglichFreeFloat,die
Mindestkapitalisierung, die Research-
Arbeit der Banken sowie die recht-
lichen Anforderungen angeht, für klei-
nere Unternehmen kaummehr zu stem-
men. Die Kosten der in eine IPO-Trans-
aktion involvierten Anwaltskanzleien
sind enorm, der Zeitaufwand ebenfalls.
Dabei geht es in erster Linie darum, alle
Risiken aufzuzeigen und dadurch Haf-
tungsklagen abzuwenden.DerAufwand
für das Management, das eigene Unter-
nehmen bei Investoren bekannt zu ma-
chen, ist ebenfalls riesig.

Komplexe Strukturen

Natürlich ist ein Spac keine eierlegende
Wollmilchsau. Als Investor gilt es, einen
genauenBlickaufdieKonditionenzuwer-
fen. Die Anlagevehikel haben komplexe
Governance- und Vergütungsstrukturen.
Auch dasAbschätzen der Risiken bezüg-
lich erwarteter Renditen, die sich über
den Lebenszyklus des Spac entwickeln,
erfordert eine vertiefte Analyse. In den
USAgab es Fälle, in denen die Sponsoren
eine satte Gewinnbeteiligung kassierten,
ohne dass die Investoren beteiligt wur-
den. Die Konditionen des Spac werden
im Emissionsprospekt dargelegt. Bei der
ÜbernahmeeinerGesellschaft oder einer
Fusion wird dagegen kein Prospekt mehr
aufgelegt. Der Verwaltungsrat kann aber
dann im Gegensatz zu einem traditionel-
len IPO offen informieren und eine Ge-
schäftsprognose abgeben.

«Dies ist ein Symptom der steigenden
Risikobereitschaft der Anleger als Folge
desAnlagenotstands, der durch die ultra-
tiefen Zinsen stetig verschlimmert wird»,
schreibt dazu dieHelvetischeBank.Jedes
Jahr würden Anleihen mit hohen Cou-
ponsausden«gutenaltenZeiten» zurück-
bezahlt. Diese Gelder müssten reinves-
tiert werden. Um überhaupt noch Ren-
dite erzielen zu können, würdenAnleger
regelrecht gezwungen, Gelder in risiko-
reiche Anlagen umzuschichten. Dies gilt
gemäss der Helvetischen Bank nicht nur
für «Spekulanten», sondern auch für Gel-
der der Altersvorsorge.

Die Credit Suisse gilt in den USA als Marktführer bei Spacs und überlegt, wie diese sich in der Schweiz umsetzen lassen. BLOOMBERG

Japans Börse jagt alte Rekorde
Der Nikkei-225-Index durchbricht erstmals seit 30 Jahren die Marke von 30 000 Punkten – und hat laut Experten noch Luft nach oben

MARTIN KÖLLING, TOKIO

Japans Aktienmarkt stellt zwar derzeit
keine Rekorde auf. Doch die Experten
schauen nicht weniger begeistert zu,wie
dieTokioter Börse nach mehr als 30 Jah-
ren wieder Höhen erreicht, die es zuletzt
vor und nach der historisch grössten
Aktien- und Immobilienblase der Ge-
schichte gab.Der Nikkei-225-Index stieg
in den letztenWochen nicht nur stärker
als andere globale Kursbarometer, ob-
wohl die japanischeWirtschaft 2020 um
4,8% geschrumpft war. Diese Woche
überwand Japans Leitindex sogar die
Marke von 30 000 Punkten, die er zu-
letzt Ende 1988 – ein Jahr vor dem Plat-
zen der doppelten Blase – und danach
1990 durchbrochen hatte. Im Dezember
hatten selbst Optimisten diesen Wert
noch für Ende 2021 als Ziel ausgegeben.

Der Stand des Nikkei wirkt ausser-
gewöhnlich für Japaner, die zwischen
1990und2009denmehr als 80%-igenFall
der japanischenAktien- und Immobilien-
preise miterlebt haben. Die Chefanaly-
tikerin des Onlinebrokers Monex, Nana
Otsuki, beispielsweise warnt vor einem

Déjà-vu: «Als jemand, der damals den
Kollaps derWirtschaft erlebt hat, bin ich
besorgt über die überwältigende Domi-
nanz des bulligenLagers.»Aber vieleAn-
leger undExperten halten es fürmöglich,
dass Japans Börse den Höhenflug fort-
setzen und andereMärkte in der jetzigen
Phase übertrumpfen könnte.

Mehr als ein Geldflut-Profiteur

Ein Grund ist die globale Geldflut, mit
der die Notenbanken die Corona-Krise
lindern wollen. Das Geld fliesst aber
auch in die Aktienmärkte und hebt alle
Boote. In Japan kommt hinzu, dass die
Bank of Japan seit zehn Jahren als Mittel
der Geldpolitik börsenkotierte Aktien-
fonds (ETF) kauft. Viele Anleger sehen
in den ETF-Käufen eine Versicherung
gegen einen Börsenkollaps – und damit
einen Grund für immer grössereWetten.

ZudiesengeldpolitischenTriebmitteln
kommen nun noch zwei grosse tradi-
tionelle Katalysatoren hinzu: eine Er-
holung der Weltwirtschaft und der Fir-
mengewinne. Die Experten der Credit
Suisse hielten in der Wirtschaftszeitung

«Nikkei» fest, dass japanische Aktien zu
den konjunktursensibelsten weltweit ge-
hören. Wenn sich in der Krise die Zei-
chen der Konjunkturwende mehren
und die Risikobereitschaft der Anleger
wächst, steigen Japans Aktienkurse da-
her zuBeginnderErholungoft schneller
an als in anderen Märkten. Dieses Mal
stärken die Impfprogramme die Hoff-
nung auf eine Rückkehr der Welt auf
einenWachstumspfad.

Gleichzeitig haben viele Unterneh-
men diesen Monat in ihren Quartals-
bilanzen ihre Prognosen für das bis
Ende März laufende Bilanzjahr erhöht.
Yunosuke Ikeda von Nomura glaubt da-
her, «dass der Anstieg der japanischen
Aktienkurse zeigt, dass die Phase des
liquiditätsgetriebenen Markts nun auch
einigeAspekte eines gewinngetriebenen
Markts angenommen hat».

Dazu addieren sich einige weitere
positive Faktoren, die immer mehr An-
leger aus allerWelt anziehen. Ein Lock-
mittel sind für den Anlageverwalter Ci-
ganer relativ günstige Bewertungen und
die Untergewichtung Japans in vielen
Portfolios.

Japans Aktien werden mit ungefähr
dem 20-fachen der Firmengewinne ge-
handelt. Die Pessimisten am Aktien-
markt mahnen zwar, dass sie damit
schon über dem langjährigen Mittel lie-
gen, also überbewertet und losgelöst von
der wirtschaftlichen Realität sind.Aber
damit stehen JapansAktien noch immer
preiswerter da als amerikanische.

Zudem zahlt sich in der Krise für
die Anleger aus, dass Japans Unter-
nehmen während der fetten Jahre rie-
sige Bargeldreserven angehäuft haben.
Trotz Gewinneinbrüchen halten laut
einer Untersuchung von Nomura Asset
Management zwei Drittel der Unter-
nehmen ihre Dividenden stabil, wäh-
rend 15% sie sogar anhoben.

Worauf die Profis schauen

Dementsprechend breit ist auch das
Interesse der Experten gestreut. Sean
Darby, Chefstratege vom Investment-
haus Jefferies,mag japanischeTechnolo-
gieunternehmen,die wie ihre asiatischen
Rivalen vom Aufschwung in den USA
profitieren.DochDarby sieht die Japaner

imVorteil: «Verglichenmit ihrenRivalen
sehen JapansTech-Aktienpreiswert aus.»

Nomuras Strategen ratenderweil zum
einen zu Aktien, die durch die Locke-
rung der pandemischen Einschrän-
kungen profitieren sollten. Zum ande-
ren setzen sie auf konjunkturabhän-
gige Sektoren, die voraussichtlich ein
hohes organisches Wachstum erzielen
werden: Elektrogeräte und Präzisions-
instrumente, Maschinen, Automobile
und Transportausrüstung sowie Finanz-
werte – ausserBanken,versteht sich.Die
sind in Japan zwar profitabel, leiden aber
weiter unter der Nullzinspolitik.

Insgesamt befinde sich die japanische
Wirtschaft auf dem richtigenWeg, urteilt
Shigenobu Nagamori, der Gründer des
expandierenden Elektromotorenher-
stellers Nidec. «Technologische Innova-
tionen wie Elektrofahrzeuge sind zu se-
hen, und Unternehmen verändern ihre
Geschäftsstrukturen». Doch die schon
einmal enttäuschte Analytikerin Otsuki
rät mit einem japanischen Börsensprich-
wort zur Vorsicht. «‹Noch immer› wird
rasch ‹bereits›.» Oder auf deutsch: Der
Krug geht zum Brunnen, bis er bricht.


