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SPAC IPOs – Notausgang 
Regulierungsarbitrage?

Mark Mietzner / Dirk Schiereck

Die Zahl der börsennotierten Aktienge

sellschaften nimmt seit 20 Jahren an al

len bedeutenden westlichen Finanzplät

zen dramatisch ab (Doidge et al., 2017; 

Gaar et al., 2019; Gao et al., 2014), und 

damit verbunden sinkt nicht nur die Ein

kommensperspektive für zahllose Berufs

felder in den Finanzzentren, sondern es 

gibt auch eine intensive wissenschaft

liche Diskussion über die Zukunftsfähig

keit der börsennotierten Kapitalgesellschaft 

als Kernbaustein kapitalistisch orientier

ter Finanzsysteme (Kahle und Stulz, 

2017). In einem solchen Umfeld erscheint 

es nur konsequent, alle Instrumente zu 

überdenken, mit denen eine Trendum

kehr und ein signifikantes Wachstum der 

Notierungszahlen an den Wertpapierbör

sen erreicht werden kann.

Wenn die Entscheidung des privat gehal

tenen Unternehmens zum Börsengang 

und der börsennotierten Gesellschaft 

zum Börsenrückzug und zur Notierungs

einstellung auf einem Abwägen von Kos

ten und Nutzen erfolgt, geraten schnell 

regulierungsbedingte direkte und indi

rekte Kosten in den Blickpunkt der Über

legungen. Die empirische Evidenz aus 

den Studien von Berninger et al. (2018) 

sowie Thomas und Vinten (2014) doku

mentieren eindrucksvoll, dass Verschär

fungen in den regulatorischen Vorgaben 

für notierte Unternehmen sich signifi

kant auf die Entscheidung zum Börsen

rückzug auswirken. 

Als Konsequenz haben die großen Bör

senplatzbetreiber mit einer Senkung der 

regulatorischen Vorgaben durch Ausla

gerung aus den Haupthandelssegmenten 

reagiert und neue Einstiegssegmente ge

gründet. Die London Stock Exchange eta

blierte schon in den 1990er Jahren den 

Alternative Investment Market (AIM), der 

zwar in den vergangenen Jahren eben

falls knapp 500 Notierungen verloren 

hat, sich aber dennoch selbstbewusst als 

Erfolgsgeschichte vermarktet. Auch jün

gere Finanzplätze wie die Warschauer 

Börse haben diesen Weg gewählt, und 

New Connect hat in Polen zwischenzeit

lich für einen IPOBoom gesorgt, der aber 

nach verschiedenen Skandalen deutlich 

abgeebbt ist (Gaar et al., 2020).

Die deutschen Erfahrungen mit Einstiegs

segmenten sind weniger euphorisch. Frü

he Erfahrungen wie etwa der Aufbau  

des Prädikatmarktes an der Bayerischen 

Wertpapierbörse München waren rück

blickend sicherlich kein Erfolg (Helmis et 

al., 2002), und Scale, das noch junge Seg

ment an der Frankfurter Wertpapierbör

se, konnte bislang ebenfalls eher beschei

dene Erfolge verzeichnen.

Investorenschutz bei asym metrischen 
Informationsstrukturen

All diesen Bemühungen liegt der Gedan

ke zugrunde, dass durch die Reduzierung 

von Berichtspflichten, Qualitätsunter

grenzen und Aktionärsschutzmechanis

men Unternehmen zum Börsengang 

 motiviert werden, die nach positiven Er

fahrungen in den Einstiegssegmenten in 

die streng regulierten Hauptsegmente 

der Börsenplatzbetreiber migrieren. Die

se Migration hat an keinem Börsenplatz 

in großem Stil funktioniert. Für die Mehr

zahl der Börsenneulinge galt, dass die 

Notierungsdauer entweder recht kurz 

war oder das Einstiegssegment zur Dau

erlösung wurde. 

Das ruft allerdings die sehr grundsätzli

che Frage auf, was durch Regulierung er

reicht werden soll, denn Regulierung ist 

– entgegen manchmal geäußerter Ver

mutung – kein Selbstzweck, sondern soll 

in einem Umfeld asymmetrischer Infor

mationsstrukturen dem Schutz der Inves

toren dienen und damit die Institution 

des öffentlichen Börsenhandels selbst si

chern. Die Etablierung von Einstiegsseg

menten ist nun der meist verunglückte 

Versuch, den Schutz durch Regulierung 

abzubauen, um die Kosten der Regulie

rung zu senken. Hier könnte die Diskussi

on nun sehr grundsätzlich werden, aber 

das würde dem Anlass wohl nicht ge

recht. Aber diese Überlegungen haben 

viel mit SPACs (Special Purpose Acquisi

tion Companies) zu tun. 

Regulierungsarbitrage  
im Hauptsegment

Während die Reduktion regulatorischer 

Hürden durch die Schaffung von Markt

einstiegssegmenten einer Auslagerung der 

schwach regulierten Gesellschaften ent

spricht, zielt die Etablierung von SPACs 

auf die gezielte, bewusste Umgehung re

gulatorischer Auflagen im Haupthandels

segment der Wertpapierbörsen ab. Die 

Erlaubnis weitgehend informationsbefrei

ter leerer Hüllen zum Börsengang ermög

licht nun den Börsengang von SPACs. Zwar 

müssen auch diese Entitäten einen Börsen

zulassungsprospekt erstellen, aber ohne 

eigenes operatives Geschäft und ohne 

Firmenhistorie bleibt dieser sehr schlank. 

Und wenn der spätere Erwerb einer Ziel

gesellschaft (Business Combination, De

SPAC) als reiner Barkauf abgewickelt wird, 

entsteht keine weitere Prospektpflicht.
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Als Mantelgesellschaften dienen SPACs 

einzig dem Zweck, mit dem aus dem 

SPACBörsengang erzielten Erlös ein 

nicht börsennotiertes Unternehmen ganz 

oder in Teilen zu erwerben. Dazu emit

tieren die SPACInitiatoren sogenannte 

Units, die sich aus einer Stammaktie und 

einem Optionsschein, der zum Kauf einer 

weiteren vollen (beziehungsweise antei

ligen) Stammaktie berechtigt, zusam

mensetzen. Der Erlös aus dem Verkauf 

der Units wird auf einem Treuhandkonto 

bis zur Übernahme eines geeigneten Un

ternehmens verwahrt. Die SPACInitiato

ren haben danach typischerweise 24 Mo

nate, um der Hauptversammlung ein 

passendes Übernahmeunternehmen zu 

präsentieren. Wird während dieser Zeit 

kein Zielunternehmen gefunden oder die 

vorgeschlagene Akquisition mehrheitlich 

von den Investoren abgelehnt, wird der 

SPAC liquidiert und der Emissionserlös an 

die Aktionäre zurückgezahlt. Anleger 

können aber auch ganz individuell ent

scheiden, ihre SPACAnteile gegen Rück

erstattung ihres Anteils am Treuhand

wert zurückzugeben. Bis zur Business 

Combination mit einem Zielunterneh

men eliminiert die Treuhandkontenstruk

tur das Risiko eines Kapitalverlustes für 

SPACInvestoren fast vollständig und 

kommt im Wesentlichen dem Zahlungs

profil einer weitgehend risikolosen Null

kuponanleihe mit einer Option auf eine 

noch unbekannte Unternehmensüber

nahme gleich (Cumming et al., 2014). 

Die Regularien aktueller SPACs erlauben 

– im Gegensatz zu Strukturen in den frü

hen 2000er Jahren –  ihren Anlegern aber 

nicht nur bei einer Ablehnung des Über

nahmevorschlags die Rückgabe der Antei

le, sondern auch bei einer Zustimmung 

zur Transaktion. Mit dieser Neuerung 

wird die Interessenkongruenz zwischen 

SPACManagement und Investoren an der 

Übernahme qualitativ hochwertiger Un

ternehmen deutlich unterminiert, da die 

Aktionäre die Folgen ihrer Zustimmung 

zu einer unrentablen oder riskanten 

Übernahme nicht mehr tragen müssen. 

Die Genehmigungspflicht durch die 

Hauptversammlung sollte einen Anreiz 

für das SPACManagement darstellen, nur 

qualitativ hochwertige Zielunternehmen 

beziehungsweise profitable Übernahmen 

vorzuschlagen. Wenn Aktionäre aller

dings auch bei der Zustimmung zu einer 

Transaktion ihre Anteile zurückgeben 

dürfen, sinkt der Druck für das Manage

ment, das „beste“ Zielunternehmen fin

den zu müssen. Zugleich reduziert sich 

auch das ökonomische Risiko der SPAC

Gründer, das sich angesichts der vorgege

benen SPAC-Laufzeit im Wesentlichen aus 

dem Liquidationsrisiko und dem finanzi

ellen Engagement der SPACInitiatoren 

ergibt. Der faktische Wegfall dieses wich

tigen ChecksandBalancesInstruments, 

der Genehmigung einer Transaktion 

durch die Hauptversammlung, dürfte sich 

daher – neben den weiteren Anreizen zur 

Regulierungsarbitrage – zusätzlich nega

tiv auf die SPACPerformance auswirken 

und legt für empirische Studien die Ver

mutung einer negativen Risikoauslese 

(Market for Lemons) nahe. 

Empirische Evidenz  
zur SPAC-Performance

Wenn eine leere Mantelgesellschaft und 

eine Business Combination zur Börsenno

tierung genutzt werden und die rechtli

che Ausgestaltung der SPACs kritische 

Anreizwirkungen entfalten kann, er

scheint eine nähere Betrachtung ihrer 

bisherigen Kapitalmarktperformance na

heliegend, die zu einem weitgehenden 

Verschwinden dieses Instruments vor 10 

Jahren geführt haben. An der Euronext 

wurde der erste SPAC, Germany 1, am 21. 

Juli 2008 mit einem Volumen von 250 

Millionen Euro emittiert. Knapp ein Jahr 

nach seinem IPO übernahm er am 10. 

September 2009 für rund 392 Millionen 

Euro das auf den Bereich der Leistungs

elektronik spezialisierte Unternehmen 

AEG Power Solutions vom PrivateEquity

Investor Ripplewood. Rund 10 Jahre nach 

dem IPO, am 9. Mai 2018, erfolgte im 

Rahmen eines umfangreichen Restruktu

rierungskonzepts und der vollständigen 

Herabsetzung des Grundkapitals auf 0 

Euro die Einstellung des Aktienhandels 

im regulierten Markt der Frankfurter 

Wertpapierbörse. Auch für den im Ok-

tober 2010 emittierten SPAC, European 

 Cleantech 1, endete die Börsennotierung 

2018 mit einer Insolvenz. Und wie entwi

ckelte sich der dritte zu dieser Zeit auf

gelegte SPAC? Helikos feierte sein Bör

sendebüt im Februar 2010 und übernahm 

im Juli 2011 die Exceet Group für 10 Euro 

je Anteilsschein. Seither hat sich der Kurs 

allerdings enttäuschend entwickelt und 

liegt aktuell mit etwas mehr als vier Euro 

pro Aktie deutlich unter dem damals für 

das Unternehmen gezahlten Kaufpreis. 

Zumindest für den deutschsprachigen 

Raum fällt damit die historische Bilanz 

der SPACs eher ernüchternd aus. Aber 

auch für den internationalen Querschnitt 
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Die Zahl der Börsengänge nimmt laut dem vor-
liegenden Beitrag in den vergangenen 20 Jah-
ren an den bedeutenden westlichen Finanz-
plätzen dramatisch ab. Einen wichtigen Grund 
dafür sehen die Autoren in den immer höheren 
regulatorischen Kosten für börsennotierte Ak-
tiengesellschaften beziehungsweise an die Bör-
se gehende Gesellschaften. Eine Ausweichre-
aktion der Börsenbetreiber sehen Mietzner und 
Schiereck in der Schaffung von Einstiegsseg-
menten mit weniger strengen Vorschriften. 
Doch seien diese Segmente von wenig Erfolg 
gekrönt. Ein weiterer Ausweg wären SPACs, 
die regulatorische Vorgaben bewusst umgehen 
würden. Diese leeren Börsenhüllen zur Über-
nahme von Unternehmen geben jedoch vor 
allem in der heutigen Version kritische Anreize, 
die sich auch in einer langfristig schlechteren 
Performance niederschlagen würde. Mietzner 
und Schiereck sehen eine ganze Reihe von Ar-
gumenten, warum SPACs nicht ganz unkritisch 
sein könnten und fordern dazu auf, vor allem 
die Verbindung von Performance und Anreiz-
strukturen weiter zu untersuchen. (Red.) 

Prof. Mark Mietzner

Prof. Dirk Schiereck
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zeigen mehrere Untersuchungen, wie 

beispielsweise Kolb und Tykvová (2016) 

oder Dimitrova (2017), dass die langfristi

ge Renditeentwicklung von SPACFirmen 

im Schnitt signifikant hinter dem Markt, 

der Branche sowie ihren unmittelbaren 

Peers deutlich zurückbleibt. Angekündigt 

war aber doch das Gegenteil gewesen: 

nämlich, dass SPACs überdurchschnittlich 

abschneiden. Immerhin sollen namhafte, 

erfahrene und in der Industrie gut ver

netzte SPACInitiatoren mögliche Hidden 

Champions identifizieren und damit qua

litativ hochwertigen Firmen einen Zu

gang zum öffentlichen Kapitalmarkt er

möglichen.

Warum schneiden SPAC-Firmen häufig 

 signifikant schlechter ab als andere IPO-

Firmen beziehungsweise der Markt? Die 

Divergenz zwischen angekündigter und 

tatsächlich beobachtbarer Performance 

lässt sich insbesondere durch die starken 

impliziten Anreize in den SPACStruktu

ren und Verträgen erklären. Zu dieser 

Erkenntnis kommen zumindest zahlrei

che Studien, die herausfinden, dass sich 

SPACAkquisitionen aufgrund der ver

traglichen Merkmale eines SPAC negativ 

auf den Shareholder Value auswirken 

(Jenkinson und Sousa, 2011; Kolb und 

Tykvová, 2016; Dimitrova, 2017). Investo

ren sollten daher vor einer Beteiligung 

die Merkmale und Besonderheiten der 

SPACStruktur im Emissionsprospekt ge

nau analysieren, denn wie oben gezeigt 

wurde, können die aus den Strukturen 

resultierenden Anreize in Verbindung 

mit asymmetrischen Informationsstruktu

ren zu einer Negativauslese und zu einer 

nachteiligen langfristigen Kapitalmarkt

performance führen. 

Eine Hold-up-Problematik?

Eine weitere Hypothek für die zukünftige 

SPACPerformance kann sich auch aus der 

Mindestanforderung an die Größe eines 

Zielunternehmens ergeben. Börsenzulas

sungsprospekten zufolge darf der Markt

wert des Zielunternehmens 80 Prozent 

des Guthabens auf dem Treuhandkonto 

nicht unterschreiten. Diese Regelung 

stellt sicher, dass die Emissionserlöse für 

die Transaktion vorgehalten und nicht für 

zum Beispiel den allgemeinen Geschäfts

betrieb aufgewandt werden. 

Der Wettbewerb mit Finanzinvestoren 

und Strategen um lukrative Zielunterneh

men oder zur Vermeidung einer drohen

den SPACLiquidation könnte SPACMana

ger allerdings auch dazu verleiten, zu viel 

für das Zielunternehmen zu zahlen. Ein 

Indikator für diese HoldupProblematik 

liefert insbesondere auch die bisherige 

langfristige Kapitalmarktperformance von 

SPACs. Konsistent dazu sind entsprechen

de Befunde von Dimitrova (2017), die eine 

unterdurchschnittliche Kapitalmarktper

formance für SPACAkquisitionen nahe an 

der 80ProzentSchwelle ermittelt. Dies setzt 

einen Impuls für Investoren, die Akquisi

tions und Selektionsstrategie des SPAC

Managements kritisch zu hinterfragen. 

Eigentümerstrukturen  
bei SPACs und IPOs

Gerade kleine und fremdfinanzierte Un

ternehmen sowie Firmen mit einer ver

gleichsweise wenig attraktiven Equity

Story oder geringen Wachstumschancen 

scheinen SPACs in der Vergangenheit als 

geeignetes Instrument für eine Kapital

marktnotierung gewählt zu haben (vgl. 

dazu Kolb und Tykvová, 2016).* Aller

dings sehen sich in diesen Fällen die Ge

sellschaften sowie ihre privaten Eigentü

mer der Frage gegenüber, ob sie auch 

ohne SPACs verkauft hätten oder kapital

marktfähig gewesen wären. Zumindest 

aus Sicht der SPACInvestoren ist zu be

fürchten, dass in einer Zeit, in der alle 

großen PrivateEquityInvestoren hohe 

Summen an investierbaren Mitteln hal

ten, sie nach der Akquisition entweder 

an einem Unternehmen von vergleichs

weise unterdurchschnittlicher Qualität 

beteiligt oder einem Winner’s-Curse-Pro

blem aussetzt sind und zu teuer gekauft 

haben. 

Neben der Frage, welches Unternehmen 

erworben wird, ist auch zu beachten, wie 

groß der Anteil am erworbenen Unter

nehmen nach der Business Combination 

ist. Wenn junge wachstumsstarke Unter

nehmen an die Börse gehen, um Alt

eigentümern die Möglichkeit zum Exit zu 

geben und vor allem um zusätzliches Ei

genkapital aufzunehmen, dann wird ty

pischerweise die Eigentümerstruktur des 

Börsenneulings mehr oder weniger stark 

aufgeweicht, sie ist aber auch nach dem 

Börsengang in der Regel noch gut er

kennbar. Denn beim Börsengang wan

dern typischerweise nicht mehr als 20 bis 

40 Prozent der Aktien und Stimmrechte 

in die Depots der neuen Miteigentümer. 

Für Investoren ist dies durchaus sehr be

deutsam, denn mit dem Verbleib von 

Gründern und Schlüsselpersonen als Mit

eigentümer werden vertrauensbildende 

Signale an Investoren in einem Umfeld 

starker Informationsasymmetrien ge

setzt, die auf Kontinuität und Fortschrei

bung historischer Erfolgspfade verwei

sen. In aller Regel wird diese Kontinuität 

nochmals institutionell unterstrichen, 

denn in kaum einem Börsenzulassungs

prospekt findet sich keine Klausel zur 

Etablierung einer LockupPeriode, die 

die Veräußerung von weiteren Anteilen 

der Altaktionäre temporär unterbindet. 

Der SPAC erwirbt häufig keine Minder

heitsanteile, sondern kauft Mehrheits

positionen oder ganze Unternehmen. 

Die Schutzmechanismen für Investoren, 

die beim IPOAlteigentümer auch über 

den Börsengang hinaus an das Unterneh

men binden und Kontinuität garantie

ren, greifen dann beim SPAC also nicht. 

Ist das kritisch? Es erzeugt zumindest zu

sätzliche Unsicherheit gerade auch bei 

solchen SPACs, die sich auf Startups und 

junge Technologieunternehmen konzen

trieren, deren Erfolg bis zum Verkauf an 

einen SPAC stark durch Gründer und kre

ative, motivierte Eigentümer getrieben 

war. Gründe, warum solche Personen ihr 

Unternehmen an einen SPAC verkaufen, 

liefern wieder die oben erwähnten theo

retischen Modelle zur Finanzierung und 

Corporate Governance, die solche Ent

scheidungen als negative Signale inter

pretieren.

Außenstehenden Betrachtern aus der 

akademischen Welt wird ja gemeinhin 

ein etwas weltfremder Blick aus dem 

 Elfenbeinturm und eine unangemessen 

überzogene Risikoaversion unterstellt, so 

dass sich die Frage aufdrängt, ob es denn 

jenseits der Argumentation mit theore
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tischen Modellen, Regulierungsüberlegun

gen und asymmetrischen Informations

strukturen auch praktisch zu beobachtende 

Indikatoren gibt, die die Befürchtungen 

einer unheilvollen und wenig zukunfts

weisenden Regulierungsarbitrage durch 

einen Boom von neu notierten SPACs un

terlegen können. Die tatsächlich vorlie

gende Evidenz zum jüngsten Boom ist in 

der Tat gerade erst am Entstehen. Aber 

es lassen sich schon jetzt zwei Indikato

ren nennen, die hier versprechen, zu

künftig klaren Aufschluss zu geben. 

Nicht als deutsche Aktiengesellschaft

Wenn das Instrument des SPAC gewählt 

wurde, um Informationen beim Börsen

gang nicht aufdecken zu müssen, dann 

wird diese Verpflichtung natürlich auf 

das Management des SPAC im Vorfeld 

des Kaufs übertragen. Sollte das kritisch 

sein, ist zu erwarten, dass die Zahl der 

Class Action Lawsuits bei SPACs deutlich 

höher liegt als bei traditionellen IPOs. 

Und wenn das Risiko, mit diesem Regu

lierungsumgehungsinstrument zu schei

tern und dabei vielleicht schwere Fehler 

zu begehen, sehr hoch ist, dann gibt 

 sicherlich die Zahl der SPACs, deren Ma

nagement eine umfassende D&OVersi

cherung (Directors-and-Officers-Versiche

rung) besitzt, einen guten Indikator. 

Anleger und Stimmrechtsberater sollten 

diese Frage sicherlich sehr weit oben auf 

ihrer Fragenliste zur nächsten Hauptver

sammlung haben. Was würde ein fehlen

der Versicherungsschutz aussagen? Si

cherlich nicht, dass das Management in 

so risikofreien Gewässern segelt, dass ein 

solcher Schutz als überflüssig erachtet 

wird.

Aufsichtsbehörden, Aktionärsvertreter und 

Verbraucherschützer sollten viel sichtba

rer herausstellen, wie wichtig es ist, für 

SPACInvestitionen insbesondere die Ver

bindung zwischen Kapitalmarktperfor

mance und Anreizstrukturen zu untersu

chen. Es gibt zumindest eine ganze Reihe 

von theoretisch unterlegbaren Argumen

ten, warum Börsengänge durch die Hin

tertür nicht unkritisch sind. Und Bör

senordnungen können Voraussetzungen 

definieren (zum Beispiel ein Mindestal

ter), die SPACs unterstützen oder eher 

behindern und so Hintertüren entstehen 

lassen oder nicht. Das deutsche Aktien

recht sorgt gegenwärtig dafür, dass 

SPACs nicht als deutsche Aktiengesell

schaft, sondern unter niederländischem 

oder luxemburgischem Gesellschaftsrecht 

an die Börse kommen. Hier wird der Ein

satz von SPACs nicht gefördert.

Die Zukunft wird zeigen, ob SPACs ein 

geeignetes Instrument zur Steigerung 

der Notierungszahlen an deutschen 

Wertpapierbörsen sein können oder eher 

eine Gefahr für den neuen Frühling in 

der Aktionärskultur darstellen.
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Fußnote
* Hier gibt es in der Tat Unterschiede zur gegenwär
tigen SPAC-Welle, die häufig junge Technologieun
ternehmen wie die Flugtaxis von Volocopter und 
 Lilium oder Startups aus dem Bereich der Fintechs 
zum Ziel haben.
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