
B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 70 vom 09.04.2022, Seite 9

RECHT UND KAPITALMARKT

US-B˛rsenaufsicht SEC kˇndigt
neue Regeln fˇr Spacs an

De-Spac-Deals sollen wie herk˛mmliche B˛rsengänge behandelt werden
Von Philipp Tamussino und Jan

Friedeborn *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 9.4.2022
Eine Special Purpose Acquisition
Company (Spac) ist ein B˛rsenman-
tel, der nach einem operativen Un-
ternehmen sucht, mit dem er sich
zusammenschließen kann (soge-
nannter De-Spac). Mit der De-Spac-
Transaktion wird das operative Un-
ternehmen an die B˛rse gebracht.
Somit stellt der Zusammenschluss
mit einem Spac fˇr Unternehmen
eine Alternative zum herk˛mmli-
chen B˛rsengang dar.

Mehr Transparenz

Nachdem es Anfang 2021 in den
USA eine regelrechte Welle von
Spac-B˛rsengängen gab, ist der
Trend danach deutlich abgeflacht.
Neben einem Überangebot an Spacs
und der negativen Kursentwicklung
von vielen mittels Spac b˛rsenno-
tierten Unternehmen wird das auch
einer deutlichen Skepsis der US-B˛r-
senaufsicht SEC gegenˇber Spacs
zugeschrieben. Während mittler-
weile deutlich weniger neue Spacs
gegrˇndet werden, gibt es eine gro-
ße Zahl aktiver Spacs, die im Laufe
des nächsten Jahres eine Zielgesell-
schaft finden und eine De-Spac-
Transaktion durchfˇhren mˇssen.
Andernfalls droht ihre Liquidation
und damit einhergehend Verluste
fˇr die Spac-Initiatoren.
Vor wenigen Tagen hat die SEC

nun einen Entwurf mit neuen Re-
geln fˇr Spacs vorgelegt. Die vorge-
schlagenen Regelungen zielen dar-
auf ab, die Transparenzpflichten fˇr
Spacs zu erh˛hen, De-Spac-Transak-
tionen im Wesentlichen wie her-
k˛mmliche B˛rsengänge zu behan-
deln und die Haftungsregeln zu er-
weitern. Die neuen Regelungenwˇr-
den De-Spac-Transaktionen mit in
den USA b˛rsennotierten Spacs
deutlich erschweren.

Bereits letztes Jahr hat die SEC auf
die Offenlegung der vielfältigen In-
teressenkonflikte bei Spac-Transak-
tionen gedrungen. Die finanziellen
Interessen der verschiedenen Betei-
ligten, nämlich Initiatoren, Aktionä-
re und Management des Spac, Pipe-
Investoren sowie die Eigentˇmer der
Zielgesellschaft, k˛nnen durchaus
unterschiedlich sein.
Die neuen Regelungen wˇrden

mehr Transparenz hinsichtlich die-
ser Interessenlagen je nach Kursent-
wicklung nach dem De-Spac erfor-
dern sowie weitere Details zur Ver-
wässerung durch die Anteile der Ini-
tiatoren. Zudem fordert die SEC zu-
sätzliche Angaben zur Zielgesell-
schaften. Die Informationen sollen
mindestens 20 Tage vor der Spac-Ak-
tionärsversammlung, in der ˇber
den De-Spac abgestimmt wird, zur
Verfˇgung gestellt werden.
Des Weiteren soll ein haftungs-

rechtliches Privileg von De-Spac-
Transaktionen beseitigt werden.
Nach einer Gesetzesreform in den
1990er Jahren ist die Ver˛ffentli-
chung von Finanzprognosen zu ei-
nem gewissen Grad vor Aktionärs-
klagen geschˇtzt, da darauf ge-
stˇtzte Klagen erh˛hte Anforderun-
gen erfˇllen mˇssen.

Haftungsregeln erweitert

Dieser Schutz gilt nicht fˇr B˛r-
sengänge, wurde aber in der Praxis
bei De-Spacs, weil diese technisch
gesehen keine B˛rsengänge sind, zu-
grundegelegt. Das hat einen B˛rsen-
gang imWege des Zusammenschlus-
ses mit einem Spac gerade fˇr junge,
noch nicht etablierte Unternehmen,
die keine Umsatzhistorie vorweisen
k˛nnen und sich fˇr ihre Vermark-
tung auf Prognosen stˇtzen mˇssen,
attraktiv gemacht. Dieser Vorteil der
Spacs k˛nnte nun beseitigt werden.
Und schließlich sollen die ameri-

kanischen Haftungsregeln fˇr B˛r-
sengänge kˇnftig auch De-Spac-Ziel-

gesellschaften und deren leitende
Angestellte erfassen. Fˇr Emissions-
bankenwˇrde sich das Risiko in ähn-
licher Weise erh˛hen, da diese dann
einer Mithaftung fˇr De-Spac-Pro-
spektangaben unterliegen, wenn sie
sowohl beim Spac-B˛rsengang als
auch beim De-Spac beraten. Das
Spac-Management mˇsste zudem
im Rahmen des De-Spac eine Erklä-
rung abgeben, dass die De-Spac-
Transaktion und deren finanzielle
Bedingungen den Spac-Aktionären
gegenˇber fair sind. In der Praxis er-
fordert dies wohl eine Fairness Opi-
nion einer Investmentbank.

Entwurf umstritten

Die interessierte Öffentlichkeit
kann nun zu den Vorschlägen der
SEC Stellung nehmen. Der Entwurf
war allerdings auch innerhalb der
SEC umstritten, vor allem was die
Haftungsregeln betrifft. Es ist also
nicht sicher, ob und in welcher Form
die vorgeschlagenen Neuregelungen
rund um Spacs geltendes Recht wer-
den.
Da die großeMasse der derzeit ak-

tiven Spacs spätestens im Jahr 2023
einen De-Spac zum Abschluss brin-
gen muss, sollten deutsche Unter-
nehmen, die von amerikanischen
Spacs angesprochen werden, sich
vor tiefergehenden Verhandlungen
mit dem Spac zum aktuellen Stand
der SEC-Reformen informieren. Bei
aller Skepsis gegenˇber Spacs bleibt
zu konstatieren, dass diese jungen
Unternehmen in Deutschland drin-
gend ben˛tigtes Risiko- und Wachs-
tumskapital zur Verfˇgung stellen
k˛nnen.
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