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|. Begruf3ung und Vorstellung

Dr. Mirko Sickinger ist seit 1994 als Anwalt in den Bereichen Kapitalmarktrecht,
Gesellschaftsrecht und M&A tétig und war von 1994 bis 1996 bei Hengeler
Mueller und danach von 1996 bis 2005 bei Haarmann Hemmelrath (seit 1999
als Partner) tatig. Seit 2006 arbeitet er im Kélner Biiro von Heuking Kihn Lier
Wojtek als Partner. Er berét bei IPOs und Secondary Offerings, 6ffentlichen
Ubernahmen und Private M&A sowie Anleiheplatzierungen. Er ist Mitglied im
Vorstand des Arbeitskreises deutscher Aufsichtsrat e.V. (AdAR) und Mitheraus-
geber der BOARD-Zeitschrift fiir Aufsichtsrate. Er studierte an der Universitat zu
Koln (Dr. iur. 1994) und der Columbia University, New York (LL.M.).

Dr. Oliver von Rosenberg ist seit 1995 als Anwalt im Bereich M&A/Private
Equity/Gesellschaftsrecht tatig. Er war 21 Jahre fir Freshfields Bruckhaus
Deringer als Rechtsanwalt und Partner tatig und seit 2020 bei Heuking Kiihn
Luer Wojtek Partner im Kélner Buro. Er begleitet deutsche und
grenziberschreitende M&A-Transaktionen sowie strukturierte
Unternehmenskaufe (LBO, MBO, Exits) und Joint Ventures sowie
Restrukturierungen. Zu seinen Mandanten gehdren fihrende Konzerne, Large
Cap und Mid Cap Private Equity Funds und mittelstdndische Unternehmen. Er
studierte an der Universitat Bochum (Dr. iur. 1994) und Georgetown University
Law Center, Washington, D.C. (LL.M.).

DEUTSCHE BORSE
CASH MARKET

IE HEUKING KUHN LUER WOJTEK

Peter Fricke arbeitet seit Uber 12 Jahren fur die Deutsche Borse AG. Er
verantwortet die vorbdrslichen und IPO-bezogenen Sales Aktivitaten inklusive
dem Deutsche Boérse Venture Network. Diese Initiative verbessert den Zugang
aufstrebender Start-ups zu Wachstumsfinanzierung und vernetzt diese direkt mit
passenden Investoren. Zuvor war Fricke fir die Derivatebdrse Eurex im Bereich
Sales und Business Development im Raum Asien tétig und leitete die
Représentanz der Eurex in Singapur. Fricke studierte an der Universitat
Mannheim und der Chulalongkorn University, Bangkok Thailand und hélt einen
Abschluss in VWL.

Ralf Strehlau ist Prasident des BDU, dem Bundesverband Deutscher
Unternehmensberater e.V. sowie Grinder und Geschéftsfuhrender
Gesellschafter der ANXO Management Consulting GmbH. Seine Karriere
begann er nach seinem BWL Studium an der Universitadt Hamburg bei der
KPMG Consulting GmbH. Inzwischen hat er tiber 30 Jahre Beratungs- und
Fuhrungserfahrung, insbesondere in den Bereichen Strategie, Reorganisation &
Restrukturierung, Digitalisierung sowie Marketing & Vertrieb. Neben seiner
Tatigkeit als Berater hatte er in den letzten Jahren verschiedene Beirats- und
Interimsfunktionen als Geschéaftsfuhrer und Vorstand bei mittelstandischen
Unternehmen und Konzernen inne.
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. Definition: Was ist eine SPAC?

Special Purpose Acquisition Company

Q

SPAC-IPO

De-SPAC

Eine Special Purpose Acquisition Company (SPAC) ist eine Mantelgesellschaft ohne eigenes operatives Geschéaft mit dem Ziel durch ein Listing Kapital aufzunehmen und
damit nicht-borsengelisteten Unternehmen zu akquirieren

SPAC Sponsoren und Griinder sind: Bekannten und erfahrenen Branchenveteranen, Private Equity Partner oder andere Investmentexperten. lhre Expertise dient als
Referenz fiir die zu erwartende Performance der SPAC

Neben den SPAC Sponsoren sind folgende Parteien an der SPAC Transaktion regelmaRig beteiligt: SPAC Investoren, Altaktionare der Zielgesellschaft und PIPE (Private
Investment in Public Equity)-Investoren

In Europa etablierte Rechtsformen sind die luxemburgische SE oder die niederlandische N.V. (Naamlooze Vennootschap). Diese sind deutlich flexibler und haben nicht die
gleichen Einschréankungen wie deutsche Aktiengesellschaften

Zum Zeitpunkt des SPAC-IPOs ist die Branche und gegebenenfalls Region des Zielunternehmens bekannt

Die Emissionserlose werden bis zur Akquisition bzw. der Riickzahlung gegen Riickgabe der Aktien oder im Falle der Liquidation auf einem Treuhandkonto verwahrt
Sponsoren erhalten Grinderaktien zum Nennwert und Griinderoptionsscheine zu einem festgelegten Preis, Post-IPO halten die Sponsoren damit i.d.R. 15-25% der Anteile an
der SPAC. Eine zusatzliche Management Fee entfallt

SPAC Investoren kénnen sog. Units bestehend aus einer Publikumsaktie (Public Shares) und einem Publikumsoptionsschein (Public Warrants) zum Preis von 10 EUR
offentlich erwerben; i.d.R. werden die Aktien und die Optionsscheine nach dem IPO getrennt an der Bérse gehandelt

Das SPAC Management muss innerhalb eines im Voraus festgelten Zeitraums, i.d.R. 24 Monate nach IPO, die Zielgesellschaft identifizieren und hat dann weitere 3-6 Monate
Zeit, um die Business Combination durchzufiihren

Zum Erwerb der Zielgesellschaft wird im Regelfall weiteres Kapital benétigt, dieses wird entweder Uber Fremdkapital oder durch eine Kapitalerhéhung bei PIPE-Investoren
beschafft

Der Merger mit einer borsennotierten SPAC (De-SPAC) bietet die Mdglichkeit eines indirekten Borsengangs flir das Zielunternehmen
De-SPACing Transaktion fiir das Zielunternehmen erfolgt losgelést von IPO Windows

Sobald ein Zielunternehmen oder Gruppe identifiziert ist, benétigt die SPAC die Zustimmung der Anteilseigner fur die Akquisition
Rickzahlungsoption nach Bekanntgabe der Business Combination fir SPAC Investoren in Form des eingesetzten Kapitals ggf. zuziglich Zinsen
Nach erfolgreicher Transaktion erfolgt regelmafig ein Austausch des Management-Teams
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Il. Empirik: Special Purpose Acquisition Company (SPAC)

Marktstruktur und Wettbewerbsdynamik

Anzahl der SPAC IPOs
«  Vehikel fiir Kapitalbeschaffung an der Bérse, als zusatzliche (Europa und USA 2010 - Q1 2021)

Finanzierungsquelle fir SPAC Sponsoren zur Akquisition « Zahl der Deals und Erlose in Q1 2021 ubersteigt bereits das Niveau

interessanter Zielunternehmen sowie attraktive 350 des Gesamtjahres 2020 in den USA und Europa
Investitionsmdglichkeit fir IPO Investoren . oo R
. : g B j . . %00 *  USA mit 300 SPAC IPOs mit einem Gesamterlds von 93,4 Mrd. $
* Bisher kein klar fihrender Borsenplatz in Europa fir SPAC- 250 (2020: 248 SPAC IPOs und Gesamterlés von 84,4 Mrd. $)
Listings
« Beliebtes Instrument fir PEs und Unternehmen, die direkte 200 * Europa mit sieben SPAC IPOs mit einem Gesamterlés von 1,8 Mrd.
Kosten und Prozessdauer eines Borsengangs (IPO) senken 150 $ (2020 sechs SPAC IPOs und Gesamterlés von 541 Mio. $)
mdchten 100
+ Alternativer Weg an die Bérse, mit zunehmendem Verstandnis * Von den 653 SPACs, die zwischen 2019 und dem Ende von Q1 2021
und Akzeptanz bei Unternehmen 50 I I I IPOs durchgefiihrt haben, haben 179 SPACs bis Ende Mérz 2021
- . - - Ubernahmen mit einem Gesamtwert von 53,7 Mrd. $ angekiindigt
*«  Wachstum auBRerhalb der USA, IPO-Aktivitaten von SPACs in 0 10 1.1 1 1-3 ; 1.5 ; 17 18 19 20 o1 $ang 9
Q1 2021 ubertrafen bereits das Gesamtjahr 2020
= US = Europe
Sektor Fokus von SPAC IPOs (US) Ubersicht Europa Anzahl P'atZie_’“;IQSVO'“me”
Entwicklung Ipox Spac Index vs. S&P 500 (30.10.2020=100) in Mio. €
190,00% Industrial - Bérsenplatz Q1 2021 2020 Q1 2021 2020
180,00% ESG
170,00%
160,00% Consumer goods London (Main and AIM) 3 4 363 46
150,00% Energy NN
140,00%
130,00% Healthcare  IEE— Euronext (Amsterdam, Paris) 2 2 743 495
120,00% Fintech/ Fincial services I
110,00%
100.00% Technology G —— NASDAQ QMX (Stockholm) 1 0 403 0
90,00% All sectors I
30.10.2020 30.12.2020 28.02.2021 Deutsche Bérse 1 0 332 0
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
e— S&P 500 e |pox SPAC
m Sectors in % Européische Bdrsenplatze 7 6 1,83 541

*31. Méarz 2021
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lIl. Funktionsweise einer SPAC

Beispiele Lakestar SPAC | SE und 468 SPAC | SE

« Auflage der SPAC durch sogenannte ,Sponsoren” (oder Grunder) i.d.R. Uber eine LuxCo (Gesellschaft
nach Luxemburger Recht), daher auch Luxemburger Gesellschaftsrecht anwendbar, da es mehr
Gestaltungsspielraume bietet als deutsches Aktienrecht (etwa hinsichtlich Mindestnennbetrag der Aktien
und Abwicklung der Liquidation)

* Notwendiges Kapital wird bereits im Vorfeld des eigentlichen Borsenganges im Wege einer
Privatplatzierung eingesammelt und auf einem Treuhandkonto verwabhrt.

« Wertpapierprospekt wird in Luxemburg gebilligt und nach Deutschland notifiziert und dient nur der
Zulassung der Aktien zum regulierten Markt, d.h. es gibt kein 6ffentliches Angebot

« Zielgesellschaft (Target) ist nicht bekannt, nur Branche/Region
« Besondere Expertise der Sponsoren auf diesen Gebieten/Reputation des Sponsors malgeblich fur Erfolg
« indirekter” Borsengang des Targets
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lIl. Funktionsweise einer SPAC

Ausgabe von units an die Aktionare, bestehend aus:
= Aktien (public shares) werden zum Handel im Regulierten Markt zugelassen

= Optionsscheine (public warrants) werden in den Freiverkehr einbezogen und berechtigen (bei
erfolgreicher Ubernahme) des Targets zum Bezug weiterer public shares

= Nach IPO werden die beiden Bestandteilen der units getrennt an der Borse gehandelt

« Sponsoren erhalten founder shares (zum Nennwert) und founder warrants (zum festgelegten Kaufpreis),
die nicht gehandelt werden und einen Lock-Up bis zum Erwerb des Targets haben (Grlinder-Lock-Up).

« Beteiligung Sponsoren an der SPAC liegt bei 20 %

« Zur Finanzierung des Betriebskapitals sowie der Privatplatzierungs- und Borsenzulassungskosten
hinterlegen die Grinder einen gewissen Betrag durch das Zeichnen von weiteren
Griunderoptionsscheinen
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lIl. Funktionsweise einer SPAC

« ,Einziges" Ziel der SPAC: geeignetes und noch nicht an der Borse gelistetes Unternenmen finden und
somit mittelbar ,handelbar® machen

« De-SPACing = Prozess von der Ankiindigung des Investments bis Closing

« 24 Monate Zeit zur Identifikation eines geeigneten Targets und bis zu 3 weitere Monate zur Durchfihrung
der Ubernahme des Targets

« Vorgaben fur Identifikation Target im Prospekt (anhand abstrakter Charakteristika, wie Sektor,
geographische Lage und Eigenkapitalwert) und gefordert von Borsen

- Fur die Ubernahme des Targets ist ein Hauptversammlungsbeschluss erforderlich (einfache Mehrheit),
zudem besteht das Recht fur Investoren ,auszusteigen” (Ruckzahlungsoption/Opt-out)

« Durch De-SPACing wird die SPAC zum ,operativen® Unternehmen.
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lIl. Funktionsweise einer SPAC

Beispiel Lakestar
Maoglichkeit der Umwandlung der Grinderaktien in dffentliche Aktien wie folgt:

ein Drittel an dem auf den Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses folgenden Bdrsentag

ein Drittel, wenn nach Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses der Schlusskurs der offentlichen
Aktien an 10 Handelstagen innerhalb eines Zeitraums von 30 Handelstagen EUR 12,00 tbersteigt und

die restlichen Grinderaktien, wenn nach Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses der
Schlusskurs der offentlichen Aktien an 10 Handelstagen innerhalb eines Zeitraums von
30 Handelstagen EUR 14,00 Ubersteigt

468 SPAC I: keine Stufenregelung vorgesehen
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lIl. Funktionsweise einer SPAC

« Nach erfolglosem Verlauf der Frist fur die Ubernahme eines Targets wird die SPAC planmaRig liquidiert
und verbleibendes Vermdgen wird verteilt

« Die Gesellschaft ist verpflichtet zu gewahrleisten, dass der Rucknahmewert der 6ffentlichen Aktien nicht
durch Negativzinsen gemindert wird (gedeckt durch den Erlés aus einer zusatzlichen
Sponsorenzeichnung von sowohl Grinderaktien als auch Griinderoptionsscheinen)

* Rulckzahlungsbetrag ist der Ausgabewert, d.h. bei Notierung tber dem Ausgabewert besteht das Risiko
von Verlusten fur Investoren
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V. Frankfurt erfullt alle wesentlichen Charakteristika fur ein
SPAC-Listing

Listing

Rechtsform

Preis pro Einheit

Internationale
Investoren

Kein minimaler
Marktwert
Zielunternehmen

Mitbestimmung

der SPAC
Investoren

Treuhandkonto

Frankfurt

"

Gesellschaftsform Societas
Europaea (SE),
Aktiengesellschaft nicht méglich

10€

¢ ¢ X

Klassifikation als AIF mdglich

Quelle: DBG, Freshfields Bruckhaus Deringer

Amsterdam

O
g

10-60 €

v
v
v
v
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US

ﬁ

ﬁ

UK
v
v
10,00 £ oder 10,00 $
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V. De-SPAC

« De-SPACing = Prozess von der Ankiindigung des Deals bis Closing

« M&A-Prozess mit Abschluss Absichtserklarung, ggf. Exklusivitatsvereinbarung, Due Diligence,
Kaufvertrag / Business Combination Agreement, Herstellung IPO-Readiness etc.

 Hauptversammlungsbeschluss lber die Zustimmung zur Transaktion
= Quorum: 50 % oder hdher

= Schranken des deutschen Aktienrechts: Kompetenzordnung und Ausschluss der Sponsoren bei der
Abstimmung
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V. De-SPAC

« Opt-out/Redemption Rights bei Durchfihrung der Transaktion

= Rickzahlungsoption nach Bekanntgabe der Transaktion fur SPAC-Investoren in Hohe des
eingesetzten Kapitals ggf. zuzlglich Zinsen

= Teilweise fur jeden Investor auf 20 % der gesamten public shares begrenzt
» Transaktion findet Ublicherweise nicht statt, sobald 20-30 % Opt-out wahrnehmen

« Unsicherheiten fur Transaktion lassen sich ggf. Gber forward purchase agreement mit Sponsoren,
Stimmbindungsvereinbarung oder PIPE-Deal abmildern; break-free-Vereinbarungen kommen mangels
Verfugbarkeit freier Mittel regelmaliig nicht in Betracht

« Zum Erwerb der Zielgesellschaft wird haufig weiteres Kapital bendtigt, dieses wird entweder tber
Fremdkapital oder durch eine Kapitalerh6hung bei PIPE-Investoren beschafft

« Nach Durchflihrung der Transaktion ggf. Verschmelzung des Zielunternehmens auf die SPAC
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VI. Motivation aus verschiedenen Perspektiven

Zeiteffizienz, typische Dauer von 10-12 Wochen

Unabhangig von einem sog. ,|IPO Window*, geringes Marktrisiko

Geringerer Umfang von Roadshows im Vergleich zu einem
klassischen Borsengang

Preissicherheit: keine Abschlage und vermindertes Underpricing
Risiko

Begrenzte zeitliche Vereinnahmung des Managements, der
Eigentiimer und Mitarbeiter der Zielgesellschaft

Unterstitzung von Sponsor mit langjahriger Berufserfahrung und
hoher Expertise im Sektor, Sponsor kann Ankeraktion&r mit werden

Keine Geschafts- und Berichtshistorie auRer Er6ffnungsbilanz der
SPAC; kein Research

Zeitdruck der SPACs kann Vorteile in Bezug auf die Transaktions-
geschwindigkeit haben und erhebliche Verhandlungsvorteile fur
Zielunternehmen begriinden (bzgl. Hohe und Art des Kaufpreises,
Ausgestaltung des Haftungsregimes etc.)

Insb. PE ist im Hinblick auf bestehende Corporate Governance
Strukturen und allg. Bérsenreife ein Qualitatsmerkmal, das sich
vermarkten lasst
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Herausforderungen

Klassifikation als AlIF auch nach Fusion mit SPAC mdglich (héhere
Kosten, Haftungsrisiken)

Der Sponsor ist entscheidend fur die zukiinftige Governance Struktur

Das Angebot fur Zielunternehmen kann durch SPAC-Boomphasen
begrenzt sein

Einfluss durch Sponsor auch nach einer Fusion, insbesondere durch
die Vertretung im Aufsichtsrat

Hedgefonds haufig unter den Investoren, da hohe Attraktivitat fur
Investoren mit kurzfristig orientierter Anlagestrategie

Risiko, dass Investoren, insb. bei fir das Zielunternehmen gutem
Verhandlungsergebnis, die Zustimmung zur Transaktion versagen
(Risiko zwischen Signing und Closing)

Management der Zielgesellschaft bleibt zwar im Amt, aber muss sich
sehr plétzlich auf die Anforderungen der Reporting und der
Transparenzpflichten des Kapitalmarktes einstellen



VI. Motivation aus verschiedenen Perspektiven

Herausforderungen

SPACs bieten direkten Zugang zum Kapitalmarkt und sind daher
Erganzung/Alternative zu traditionellen Fundraising Prozessen

Hohes Mal3 an verfigbarem Eigenkapital ermdglicht Investitionen in
groBere Zielunternehmen, was kleinen und mittelgrof3en Fonds helfen
kann, neue Markte und Investitionsziele (ggfs. auch aul3erhalb der
Beschrankungen in den Fonds-Statuten) zu erschliel3en

Sponsoren profitieren von ginstigen Konditionen der zu Beginn an sie
ausgegebenen founder shares

Nach Umwandlung in public shares im Anschluss an die Akquisition halten
Sponsoren ca. 20 % der SPACs zu erheblich niedrigerem Preis als
Investoren (sponsors promote)

Hohe Gewinnmadglichkeiten durch sponsor warrants: berechtigen zum
Erwerb weiterer Aktien zu einem zuvor festgelegten Preis

SPAC kann als Vehikel fir Co-Investments eingesetzt werden und damit
den Fremdkapitalanteil im Gesamtinvestment reduzieren

Am Ende eines Lebenszyklus kann die SPAC den Exit flir Sponsoren
erheblich vereinfachen, da die Liquiditat der Aktien mit Blick auf die
bereits bestehende Bdrsennotierung bereits gesichert ist
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Umwandlungen und Austibung der Optionsscheine regelmafig erst
bei Erreichen best. finanzieller Kennzahlen des Zielunternehmens

Vom Sponsor gehaltenen Anteile dirfen zudem regelmafig fur eine
bestimmte Zeit nach dem Zusammenschluss nicht verauf3ert werden
(lock-up)

Wenig Zeit fir die Suche eines geeigneten Unternehmens und
dessen Akquisition. Auflage einer SPAC muss daher extrem gut
vorbereitet sein; Sponsoren sollten bereits eine Vorstellung haben,
nach was fur Unternehmen sie suchen

Sponsoren missen die haufig gegenlaufigen Interessen von
Investoren, Zielunternehmen und Sponsoren unter einen Hut bringen



VI. Motivation aus verschiedenen Perspektiven

= Alle Gesellschafter (nicht die Sponsoren) der SPAC stimmen tber = L&ngere Kapitalbindung
Akquisition ab, Moglichkeit zum Opt-out

= Verwasserung der SPAC-Investoren durch Umwandlung der

= Dagegen bestehen in PE-Strukturen regelmé&Rig keine Founder in Public Shares und Ausiibung der Founder Warrants, sowie
Mitspracherechte der Investoren (z.B. Gber Investmentkomitee) ggf. durch Eintritt der Gesellschafter der Zielgesellschaft im Rahmen

einer Kapitalerhéhung und durch PIPE — Transaktion

= Anteile an einer SPAC sind jederzeit am Markt veréuf3erbar

= Zum Zeitpunkt der Investition hat der Anleger noch keine

= Zusatzliches Ertragspotenzial durch ausgegebene Optionsscheine Informationen bzgl. der zukinftigen Entwicklung der SPAC / der
Zielgesellschaft; Investition nur auf Vertrauensbasis zum Sponsor
= Keine Management-Gebuhren (wie bei PE-Fonds) und in geringem (hohes Risiko)

Umfang laufende Kosten
= Mdgliches Ungleichgewicht zwischen groRer Zahl an SPACs und
= Auf Investorenschutz angelegtes Regelungssystem der SPAC vorhandenen Ubernahmekandidaten kann zur Akquisition von fir die
Modells: Erfordernis HV-Beschluss, Opt-out, Zeitrahmen von Borse ungeeigneten Start-ups/Unternehmen fiihren
24 Monaten, 80 %-Regel
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