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s soll ein Borsengang werden, der

politisch Zeichen setzt: Der Start-

up-Investor Klaus Hommels

hofft, mit dem IPO seiner Firma

Lakestar Spac I eine historische
Wende bei der Beschaffung von Wag-
niskapital in Europa einzulduten. Am
Montagist die Erstnotierung in Frank-
furt vorgesehen.

Esist der erste deutsche Borsengang
einer zweckgebundenen Unterneh-
menshiille, seit der Trend um die Man-
telfirmen die US-Borsen erfasst hat. Spac
steht fiir Special Purpose Acquisition
Company. Und Hommels ist iiberzeugt:
,»Wir konnen mit Spacs eine européische
Finanzierungssouveranitit erlangen.*

Die amerikanischen Spacs werden
aus europdischer Perspektive von im-
mer mehr Marktteilnehmern als Be-
drohung empfunden. Thr Zweck ist die
Ubernahme von Firmen mit Wachs-
tumspotenzial. Und weil der US-Markt
abgegrast ist, schauen sie nach Europa.
Hier fehlt Wachstumskapital fiir die
neuen einheimischen Technologiefir-
men. Wenn ihr Kapitalbedarf 50 Mil-
lionen Euro iibersteigt, miissen sie
hiufig Anteile an Investoren aus den
USA und Asien verkaufen.

Die Spacs bieten neue Finanzie-
rungsalternativen und eine Abkiir-
zung an der Borse, machen die Firmen
aus Europa aber de facto zu US-Fir-
men. Klaus Hommels treibt das um:
Es geht um den Ausverkauf Europas
- und die Angst, Schliisseltechnolo-
gien zu verlieren.

»Bei diesen Firmen, die in den
nichsten zehn bis 15 Jahren unsere di-
gitale und Innovationssouverinitit de-
finieren, darf uns keiner reinreden®, sagt
er. Hommels verweist auf ,,willkiirliche
Gesetze“ des ehemaligen Prisidenten
Donald Trump, denen sich US-Unter-
nehmen nicht hitten entziehen kénnen.
Bei der Finanzierung von Impfstoffen
wie bei Sicherheits- und Raumfahrttech-
nologie konnten Unternehmenssitz und
Stimmrechte kritische Folgen haben.

Dabei ist das Grundkonzept der
Spacs fur einige Unternehmen auch
iber den Kapitalzugang hinaus attrak-
tiv. Sie konnen sich eine aufwendige
und im Ergebnis unsichere Roadshow
sparen und handeln stattdessen mit
den Spac-Griindern einen Deal aus, der
ihnen Transaktionssicherheit und
Preissicherheit gibt.

Reiner Braun, Professor fiir Unter-
nehmensfinanzierung an der Tech-
nischen Universitit Munchen (TUM),
hilt das neue Vehikel  fiir ein interes-
santes und fuir einige Unternehmen auch
geeignetes Konstrukt®. Vorausgesetzt
sei, dass die Vorteile einer Bérsennotie-
rung unabhingig von der Art des Wegs
dorthin auch tatsichlich tiberwiegen.

Angst um Schliisseltechnologie

In europédischen Spacs sieht Klaus
Hommels zugleich die Chance, das
Krifteverhiltnis am Kapitalmarkt zu
andern. Das Problem bisher: In Europa
konnen institutionelle Investoren re-
gulatorisch nur bedingt vor einem IPO
investieren — anders als etwa die riesi-
gen US-Pensionsfonds. ,,Vielleicht be-
kommen wir iiber Spac-Strukturen
Versicherer und Pensionsfonds in die
Assetklasse®, sagt er.

Die Privatplatzierung des Lakestar-
Spacs, bei der 275 Millionen Euro ein-
gesammelt wurden, war etwa neunfach
iberzeichnet, wie das Handelsblatt aus
Finanzkreisen erfuhr. Die Hoffnungen
von Hommels spiegelt das aber noch
nicht wider: Das Interesse kam tiber-
wiegend von Hedgefonds, langfristig

Deutscher Spac

Ein Borsengang
als Politikum

Der Lakestar Spac I soll nach seinem IPO bald eine
européische Technologiefirma iibernehmen. Investor
Klaus Hommels verfolgt damit auch eine politische
Mission: Er will den Ausverkauf Europas verhindern.

orientierten Investoren, Family Offices
und Privatbanken. Nach der Zuteilung
geht knapp ein Viertel der Aktien an
Investoren aus den USA, gut 28 Pro-
zent gehen in das Vereinigte Konig-
reich, knapp 19 nach Deutschland und
14 in die Schweiz.

Dies zeigt Beobachtern zufolge, dass
in Deutschland grof3e Vermogensver-
walter fehlen, die das Material aufneh-
men konnen. Der Abstand beim verwal-
teten Vermogen der angelsichsischen
Fondsgesellschaften zu deutschen und
europdischen Adressen werde grof3er.

Auch Reiner Braun dimpft die Er-
wartungen. Das neue Vehikel 4ndere
nichts an der Grundsituation, dass es
nicht ausreichend Eigenkapital am
Markt gebe. ,,In Europa ist nicht nur der
private Markt fiir Eigenkapital - also
Wagniskapital und Private Equity - un-
terentwickelt. Der offentliche Eigen-
kapitalmarkt, beziehungsweise der Ak-
tienmarkt, ist es auch.”

Investor Klaus
Hommels (oben):
Er will die
Abwanderung
erfolgreicher
Start-ups aus
Europa verhindern.

Immerhin: Dem deutschen Borsen-
mantel sind in den vergangenen drei
Monaten Spacs in Paris, London und
Amsterdam vorausgegangen. Sie fokus-
sieren sich allesamt auf Nachhaltigkeit
und lassen damit sogar die Vermutung
zu, dass nun gesellschaftlich wichtige In-
novationen realisiert werden, die bisher
nicht finanzierbar waren. ,,Wenn die Po-
litik keine Industriepolitik macht, kon-
nen wenigstens wir Unternehmer uns
zusammentun und unsere eigene Ma-
xime hochfahren®, sagt Klaus Hommels.

Unterdessen nutzen viele Investo-
ren im finanzkapitalreichen Amerika die
Spacs, um noch schneller noch mehr
Kasse zu machen. Typischerweise be-
kommen deren Griinder nach beschlos-
sener Ubernahme nidmlich 20 Prozent
der Aktien gratis. Ein ,,Monsterkritik-
punkt“ an Spacs, wie Hommels sagt,
weil sie kassieren, auch wenn ihre Geld-
geber leer ausgehen. Allein im Januar
zihlte eine Analyse von Renaissance
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Capital 911POs von US-Spacs. Die In-
vestoren Ian Osborne und Chamath Pa-
lihapitiya etwa bringen gemeinsam rei-
henweise Firmen im Schnellverfahren
an die Borse.

Reiner Braun von der TUM warnt
bereits: ,,Ich bin iiberzeugt, dass der US-
Spac-Markt iiberhitzt ist. Es besteht die
Gefahr, dass Unternehmen an die Borse
gebracht werden, die dort nicht unbe-
dingt hingehodren.“ Doch aufgrund der
Anreizstrukturen muss das die Spac-
Griinder nicht bremsen.

Eigentlich miisste es auch Hommels
primér ums Geld gehen. Bei der von ihm
gegrindeten Wagniskapitalfirma Lake-
star mit Hauptsitz in Ziirich investiert
er Vermogen anderer mit dem Ziel best-
moglicher Renditen in Innovationen.
Doch Hommels hat das Vergiitungs-
prinzip seines Spacs anders aufgesetzt:
,»Wir kriegen unsere Aktien erst, wenn
die Investoren 20 Prozent Performance
gemacht haben, und einen weiteren
Teil, wenn sie 40 Prozent Performance
gemacht haben®, sagt er. Zuvor sollen
nur Kosten gedeckt werden.

Der Spac-Trend in den USA

Zahl der Spacs im Vergleich zu
herkémmlichen Bérsengdangen
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Zudem nimmt Hommels geringere
Bewertungen hierzulande in Kauf. Und
allein das notige neue Rechtskonstrukt
kostet ihn Millionen. Sein Spac stellt
deshalb infrage, wie weit das Geschaft
mit europiischen Innovationen von fi-
nanziellen Interessen getrieben werden
darf - und wirft ein kritisches Licht auf
die Aktivititen anderer Wagniskapital-
investoren.

Denn es drohen sogar Start-up-Ex-
porte initiiert durch einheimische Ka-
pitalfirmen. Der Berliner Investor
Rocket Internet etwa will in New York
bis zu 288 Millionen Dollar einsammeln
und von dort ein Technologieunterneh-
men auferhalb der USA kaufen. Na-
mentlich stehen dahinter der Rocket-
Mitgriinder Oliver Samwer und Rocket-
Vorstand Soheil Mirpour. Auch
Dominik Richter, Grinder der Kochbo-
xen-Firma Hellofresh, will mit Investor
Roman Kirsch und Seriengriinder Jan
Beckers einen Spac in New York listen.

Viel mehr Sorgen bereiten diirften
Hommels allerdings mogliche Plane des
Briten Ian Osborne, der mit seinem
Fonds Hedosophia im Verborgenen
operiert. So hat er sich kaum bemerkt
zum Beispiel an den deutschen Fintechs
N26, Wefox, Scalable Capital und Raisin
beteiligt und beim Logistik-Start-up
Sennder. Damit erlangt er Einblick in
und Einfluss auf Finanzierungs- und
Borsenpliane und konnte deutsche
Griinder nach New York locken.

Hommels will nun als ,,Wander-
prediger” weitere Investoren von sei-
nem Weg iiberzeugen. Sie miissten sei-
nen Borsenprospekt nun ja nur noch
abschreiben.
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