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C. Borsengang eines SPAC an der Frankfurter
Wertpapierborse

Bisher wurden mit der Helikos SE und der European CleanTech I SE als lu-
xemburgische Gesellschaften zwei SPAC-Gesellschaften an der Frankfurter
Wertpapierborse gelistet.253 Nachfolgend wird der Frage nachgegangen, ob ein
SPAC in der Rechtsform einer deutschen Aktiengesellschaft an der Frankfur-
ter Wertpapierborse zugelassen werden kann und welche konkreten kapital-
marktrechtlichen Anforderungen hierbei erfiillt werden miissen.

I. Struktur und Ablauf

Hierbei gilt es zu differenzieren, welche Wertpapiere zugelassen werden sol-
len. Bei SPACs kommt sowohl die Zulassung der Units insgesamt als auch die
selbststandige Zulassung der Aktien und der Optionsscheine in Betracht. Da
die kapitalmarktrechtlichen Anforderungen, insbesondere hinsichtlich des er-
forderlichen Prospektinhaltes, bei Aktien am strengsten sind, soll zunachst
gepriift werden, unter welchen Voraussetzungen die Aktien eines SPAC an
der Frankfurter Wertpapierborse zugelassen werden kénnen.”* Im Anschluss
erfolgt die Priifung der Zulassung der Optionsscheine als Bestandteile der
Units. Die Priifung gliedert sich jeweils in die gesetzlichen Anforderungen an
den Prospekt und die Anforderungen der Frankfurter Wertpapierborse fiir
eine Notierung.

Zudem muss nach dem Herkunftsstaat des SPAC differenziert werden, da
dieser mafigeblich fiir die zustindige Regulierungsbehérde ist.”>* Die Untersu-
chung beschrankt sich allerdings auf den Fall eines nach deutschem Recht und
als Aktiengesellschaft gegriindeten SPAC mit Sitz in Deutschland.

253 Die Prospekte der Helikos SE und der ECT SE wurden nicht von der BaFin gebilligt,
sondern von der luxemburgischen Regulierungsbehtrde, was im Rahmen des europai-
schen Passes mdglich ist. Zu der Luxemburger Regulierungsbehorde Commission de
Surveillance du Secteur Financier (,,CSSF”) und dem Luxemburger Genehmigungsver-
fahren, vgl. Kremer in Habersack/Miilbert/Schlitt, § 36 Rn. 77 ff. Zum europaischen Pass
spater unter C.IX.

254 Vgl. Schlitt/Ponick in Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 5 Rn. 21.

255 Seit der Einfithrung des europaischen Passes konnen Gesellschaften mit ihrem Sitz in
einem anderen EWR-Staat auflerhalb Deutschlands den Prospekt von der Regulie-
rungsbehdrde ihres Sitzstaates billigen lassen. Sodann geniigt fiir eine Gililtigkeit des
Prospektes in Deutschland nach § 17 Abs. 3 WpPG eine ordnungsgemafie Unterrich-
tung der BaFin durch die ausldndische Regulierungsbehorde, sowie die Einhaltung der
Sprachenregelung des WpPG. Vgl. zum europdischen Pass, Meyer in Habersack/Miil-
bert/Schlitt, § 30 Rn. 64 ff.; Ponick in Grunewald/Schlitt, S. 218 ff. Diesen Weg wéhlte
auch die Helikos SE. Siehe auch spéter unter C.IX.
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II. Prospektpflicht fiir Aktien

Zunichst ist die Anwendbarkeit des Wertpapierprospektgesetzes zu priifen.
Grundsatzlich besteht nach § 3 Abs. 1 S. 1 WpPG fiir alle Wertpapiere, die im
Inland 6ffentlich angeboten werden, eine Prospektpflicht.*® Der Prospekt
muss alle erforderlichen Angaben enthalten, um einem Anleger oder Garan-
tiegeber die Beurteilung der finanziellen Situation des Emittenten und der mit
dem Wertpapier verbundenen Rechte zu ermdglichen (§5 Abs.1 S.1
WpPG).*

1. Rechtsrahmen

Da es sich bei den betreffenden Aktien um Wertpapiere i.5.v. § 2 Nr. 1 WpPG
handelt,”® ist das Wertpapierprospektgesetz nach §1 Abs.1 WpPG bei der
Zulassung von Aktien anwendbar.””” Will eine deutsche AG an der Frankfur-
ter Wertpapierborse Aktien emittieren, ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) nach § 13 Abs. 1 S.2 WpPG i. V.m. § 2 Nr. 13 WpPG
fiir die Priifung und Billigung des Prospektes zusténdig.*®

2. Prospektinhalt nach der ProspektVO

Der Inhalt des Prospektes ist nach Mafigabe des § 5 WpPG so zu gestalten,
dass der Anleger in verstandlicher Form {iber alle fiir die Investitionsentschei-
dung bedeutsamen Umstinde informiert wird.*' Konkretisiert werden die
inhaltlichen Anforderungen durch die Mindestangaben nach § 7 WpPGi. V. m.
der Prospektverordnung (ProspektVO).*** Die ProspektVO ist nach dem Bau-

256 Zu den Anderungen hinsichtlich der Prospektrichtlinie (auf der das WpPG basiert)
durch das Européische Parlament vom 17.06.2010, vgl. Schlitt/Ries, PLATOW Recht
vom 01.10.2010, Nr. 113, S. 7. Diese Anderungen beriihren jedoch keine Punkte der
nachstehenden Untersuchung.

257  Schlitt/Schifer in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 5 WpPG Rn. 8; Schlitt/Ponick in
Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 5 Rn. 14.

258  Von Kopp-Colomb/Knobloch in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 2 WpPG Rn. 12.

259  Ponick in Grunewald/Schlitt, S.203; von Kopp-Colomb/Witte in Assmann/Schlitt/von
Kopp-Colomb, § 1 WpPG Rn. 13 ff.; Groff, § 1 WpPG, Rn. 2.

260 Die Zustandigkeit hingt vom Herkunftsstaat ab und somit bei der Aktienemission
nach § 2 Nr. 13 lit. a vom Sitzstaat, vgl. Schlitt/Schifer in FS Hopt, 2469, 2482; von Kopp-
Colomb in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, § 13 WpPG Rn.7; Groff, § 13 WpPG,
Rn. 5; von Rosen in Assmann/Schiitze, § 2 Rn. 153.

261  Schlitt/Schifer in FS Hopt, 2469, 2482; dieselben in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
§ 5 WpPG Rn. 11 ff.; Schlitt/Ponick in Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf.,
§ 5 Rn. 15; Just in Just/Vof3/Ritz/Zeising, § 5 Rn. 5.

262  Schlitt/Schifer in FS Hopt, 2469, 2482; dieselben in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
§5 WpPG Rn. 13; Just in Just/Vof3/Ritz/Zeising, § 7 WpPG, Rn.5; Ries in Grune-
wald/Schlitt, S. 32; Grofs, § 7 WpPG, Rn. 2.
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kastenprinzip (building block approach) aufgebaut, so dass die jeweils anwend-
baren Module die jeweiligen Anforderungen an den Prospekt vorgeben.” Die
Mindestangaben des Registrierungsformulars fiir Aktien ergeben sich aus
Art. 4 ProspektVO i. V.m. Anhang I ProspektVO und die fiir die Wertpapier-
beschreibung aus Art. 6 und Anhang III ProspektVO.** Bei der Auslegung der
ProspektVO orientiert sich die BaFin weitgehend an den Vorgaben des Comitee
of the European Securities Regulators (CESR) bzw. der European Securities Markets
Authority (ESMA).”® Am 01.01.2011 wurde CESR durch die ESMA ersetzt,**
welche allerdings die CESR-Empfehlungen {ibernahm, sofern keine ausdriick-
liche Anderung erfolgte oder erfolgt.”” Im Folgenden soll auf die Fragen, die
in Hinsicht auf die typische Struktur von SPACs in Zusammenhang mit dem
Wertpapierprospekt bestehen, eingegangen werden.

a. Historische Finanzinformationen

Der Emittenten muss die historischen Finanzinformationen der vergangenen
drei Jahre oder eines kiirzeren Zeitraumes, falls die Gesellschaft weniger als
drei Jahre in ihrer Branche tatig ist, nach § 7 WpPG i.V.m. Art. 4 Abs. 2 Nr. 1
ProspektVO i.V.m. Anhang I Ziff. 20.1 ProspektVO im Prospekt offenlegen.”*®
Da SPACs typischerweise erst unmittelbar vor dem Borsengang gegriindet
werden und noch kein operatives Geschift betreiben, existieren fiir den Zeit-
raum von drei Jahren vor dem Borsengang in der Regel {iberhaupt keine Fi-
nanzinformationen.

Die ProspektVO trifft in Anhang I Ziff. 20.1 jedoch auch Vorgaben fiir Emit-
tenten, die seit weniger als einem Jahr in ihrer Wirtschaftsbranche tatig sind.
Zum einen kénnen dies Unternehmen sein, die ihre Geschéftstatigkeit gean-
dert haben und daher fiir ihre aktuelle Geschéftstatigkeit noch keine entspre-
chenden Zahlen iiber die geforderte Zeitspanne veroffentlichen kénnen. Zum
anderen kann es sich um Unternehmen handeln, die ihre Geschaftstatigkeit

263 Zum Baukastenprinzip der ProspektVO, vgl. Schlitt/Schifer in Assmann/Schlitt/von
Kopp-Colomb, § 7 WpPG Rn. 19; Kunold/Schlitt, BB 2004, 501, 507; zu den anwendbaren
Modulen der ProspektVO bei einem Borsengang siehe Fufinote 11 bei Schlitt/Sing-
hof/Schiifer, BKR 2005, 251.

264  Schlitt/Ponick in Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 5 Rn. 19.

265 Committee of the European Securities Regulators recommendations for the consistent
implementation of the European’s Commission’s Regulation on Prospectus no.
809/2004. Ausschuss der Europdischen Wertpapierregulierungsbehérden fiir eine eu-
ropaweite konsistente Umsetzung der Prospektverordnung. Vgl. hierzu Seitz, BKR
2002, 340, 341f. Zu dem ,Lamfalussy-Bericht”, auf den die Schaffung von CESR zu-
riickgeht von Kopp-Colomb/Lenz, AG 2002, 24, 25 ff.

266 Vgl. Erwagungsgrund Nr. 69 und Art. 8 lit. 1, Art. 76 Abs. 4 der VO EU 1095/2010.

267 Vgl. ESMA update of the CESR-recommendations, The consistent implementation of
Commission Regulation (EC) No. 809/2004 implementing the Prospectus Directive,
ESMA/2011/81 vom 23.03.2011, S. 4.

268 Meyer in Habersack/Miilbert/Schlitt, § 30 Rn. 21; Schlitt/Singhof/Schifer, BKR 2005, 251,
253 f.
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erst kurz vor oder nach dem Borsengang aufnehmen beziehungsweise erst
kurz vor dem angestrebten Bérsengang gegriindet werden.” SPACs sind letz-
terer Kategorie zuzuordnen, da sie iiblicherweise vor ihrer Borsennotierung
keiner anderen Geschiftstatigkeit nachgehen und erst unmittelbar vor dem
Borsengang gegriindet werden.

Nach dem Wortlaut des Anhang I Ziff. 20. 1 Abs. 3 der ProspektVO sollen in
solchen Fillen die gepriiften historischen Finanzinformationen fiir , diesen
Zeitraum” geniigen. Demnach wiren die gepriiften Finanzinformationen fiir
den Zeitraum von der Griindung bis zur Prospekterstellung relevant.””

Allerdings bestehen nach den Empfehlungen von CESR bzw. der ESMA
grundsitzlich zwei Méglichkeiten, den relevanten Zeitraum zu definieren.””'
Die erste Moglichkeit ist, auf den Zeitraum ab der Griindung des Unterneh-
mens bis zum Ablauf des ersten nach nationalen Rechnungslegungsstandards
relevanten Geschiftsjahres abzustellen.””” Dies setzt jedoch voraus, dass dieses
Geschiftsjahr bereits abgelaufen ist. Sollten seit dem Stichtag des Jahresab-
schlusses bereits mehrere Monate vergangen sein, kann ein zusétzlicher Zwi-
schenbericht fiir diesen Zeitraum erforderlich werden.”” Alternativ soll der
Zeitraum ab der Griindung des Unternehmens bis zu einem Stichtag mdog-
lichst kurz vor der Prospekterstellung erfasst werden, falls noch kein Jahresab-
schluss erstellt wurde.”™

Die Verwaltungspraxis der BaFin hat sich dahin entwickelt, dass es bei Emit-
tenten, die vor weniger als einem Jahr gegriindet worden sind und noch kei-
nen Jahresabschluss erstellt haben, ausreicht, Finanzinformationen fiir den
Zeitraum ab dem Eroffnungsbilanzstichtag bis zu einem Stichtag moglichst
nah am Prospekterstellungsdatum aufzunehmen.”” Bei Gesellschaften, die erst
sehr kurz tétig sind oder ganz kurz vor dem Borsengang gegriindet werden,

269 Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang I Rn. 198; Fin-
gerhut/Vof in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang I ProspektVO, Rn. 330; d’Arcy/Kahler in
Berl. Komm. WpPG, Anh. I EU-ProspektV Rn. 125.

270 Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang I Rn. 202; Fin-
gerhut/Voff in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang I ProspektVO, Rn. 332 f.; Harrer/Janssen,
FB 2009, 46, 47.

271 Vgl. Fingerhut/Vof in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang I ProspektVO, Rn. 332.

272 Vgl. ESMA/2011/85, Frage 16, Qa A) 1.

273 Nach einer Mindermeinung in der Literatur wird sogar eine Anpassung des Rumpfge-
schéftsjahres verlangt, sofern fiir das aktuelle Rumpfgeschaftsjahr bereits ein Ab-
schluss vorlag, so d’Arcy/Kahler in Berl. Komm. WpPG, Anh. I EU-ProspektV Rn. 130.
A.A.: Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang I Rn. 204;
Fingerhut/Vof} in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang I ProspektVO, Rn. 332.

274 Vgl. ESMA/2011/85, Frage 16, Qa A) 2; Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
EU-ProspektVO Anhang I Rn. 202.

275 Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang I Rn. 202; Fin-
gerhut/Vof in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang I ProspektVO, Rn. 333.
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reicht nach Ansicht der BaFin auch die Aufnahme der gepriiften Eréffnungsbi-
lanz aus.”

Der Umfang und die Art der erforderlichen Angaben hiangen somit im Ergeb-
nis vom Einzelfall ab. Bei SPACs, die bereits nach nationalem Recht einen Jah-
resabschluss erstellt haben, ist dieser auch in gepriifter Form beizufiigen. Soll-
ten seit dem Stichtag des Jahresabschlusses bereits mehrere Monate vergangen
sein, kann, wie bereits erortert, ein zusatzlicher Zwischenbericht fiir diesen
Zeitraum erforderlich werden. In der Regel werden SPACs jedoch aufgrund
der kurzfristigen Griindung noch keinen Jahresabschluss erstellt haben. Es
sind lediglich die Finanzinformationen fiir den Zeitraum von der Griindung
bis zu einem Stichtag, moglichst kurz vor der Prospekterstellung, relevant.
Diese konnen durch eine gepriifte Eroffnungs- und Zwischenbilanz beige-
bracht werden. Der Informationswert dieser Angaben ist typischerweise ge-
ring, da sich die Angaben auf den finanziellen Aufwand fiir die Griindung
und die Vorbereitungen des Borsengangs beschranken. Vor dem offentlichen
Angebot besteht das Eigenkapital der SPAC-Gesellschaft lediglich aus dem
Erlos der Privatplatzierungen durch die Sponsoren.

b. Pro-forma-Finanzinformationen

In bestimmten Fallen miissen zusétzlich zu den historischen Finanzinformati-
onen auch noch sogenannte Pro-Forma-Finanzinformationen nach Anhang I
Ziff. 20.2 ProspektVO in den Prospekt aufgenommen werden, beispielsweise,
wenn es in dem relevanten Berichtszeitraum zu einer bedeutenden Unterneh-
menstransaktion gekommen ist, die zu einer erheblichen Brutto-Veranderung
bei dem Emittenten gefiihrt hat.”’”’ Eine bedeutende Brutto-Verédnderung liegt
nach dem neunten Erwagungsgrund der ProspektVO vor, wenn sich durch
die Transaktion ein oder mehrere fiir die Bestimmung der Geschaftstatigkeit
relevanten Abschlussposten um mehr als 25 Prozent verindern.””® Der rele-
vante Berichtszeitraum ist nach den Anforderungen der BaFin der letzte Zwi-

276  Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang I Rn. 202. A.A.:
Fingerhut/Vof in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang I ProspektVO, Rn. 333.

277 Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang I Rn.216;
Meyer in Habersack/Miilbert/Schlitt, § 30, Rn. 33; Schlitt/Singhof/Schifer, BKR 2005, 251,
254. Von einer komplexen finanztechnischen Vorgeschichte (complex financial history)
im Sinne von Art.4a Abs. 1 Unterabs. 1 S. 2 ProspektVO ist hingegen nicht auszuge-
hen, da hier beispielsweise Fille erfasst werden, in denen eine Holding zum Zweck der
Ubernahme einer bereits bestimmten, operativ titigen, nicht bérsennotierten Gesell-
schaft gegriindet und an die Borse gebracht wird. Hier miissen unter Umstdanden auch
Angaben zu der operativ tatigen Gesellschaft gemacht werden. Vgl. hierzu Meyer in
Habersack/Miilbert/Schlitt, § 30 Rn. 36 ff. Bei SPACs steht jedoch zum Zeitpunkt der
Prospekterstellung die operativ tatige Zielgesellschaft noch gar nicht fest, insofern liegt
hier auch kein Fall einer komplexen finanztechnischen Vorgeschichte vor.

278 Zu den Kiriterien fiir bedeutende Brutto-Veranderungen vgl. ESMA/2011/81, Rn. 90 ff.;
Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang I Rn. 219 ff.
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schenberichtszeitraum, fiir den Zwischenfinanzinformationen im Prospekt
abgedruckt sind.*”

Eine bedeutende Unternehmenstransaktion zu einem Zeitpunkt vor dem Bor-
sengang ist bei einem SPAC &dufierst unwahrscheinlich und nahezu ausge-
schlossen. Zwar zielt der SPAC auf eine Unternehmenstransaktion in der ent-
sprechenden Grofe ab, aber diese wird erst nach dem Bérsengang in Form der
Unternehmenszusammenfiihrung mit einer noch zu identifizierenden Zielge-
sellschaft durchgefiihrt. Vor dem Borsengang ist noch nicht absehbar, ob und
in welcher Grolenordnung eine Unternehmenstransaktion tatséchlich durch-
gefiithrt wird. Die Pro-Forma-Finanzinformationen werden regelmaégig fiir den
Prospektinhalt bei SPACs keine Rolle spielen.

c¢. Operative Historie

Nicht nur zur finanziellen Historie, sondern auch zur operativen Historie
miissen nach § 7 WpPG i. V.m. Art. 4 Abs. 2 Nr. 1 ProspektVO i. V.m. Anhang
I Ziff. 6.1 ProspektVO im Prospekt Angaben gemacht werden. Hierbei soll fiir
die von den historischen Finanzinformationen abgedeckten Geschiéftsjahre die
Geschiftstatigkeit dargelegt werden. Eine blof3 abstrakte Darstellung soll in-
soweit nicht gentigen. Vielmehr wird eine konkrete Nennung der wichtigsten
Haupttitigkeitsbereiche verlangt (Anh. 1 Ziff. 6.1.1. ProspektVO).** Abzustel-
len ist auf jede sich deutlich abhebende, differenzierbare Organisationseinheit,
die auf den Absatz bestimmter Produkte oder Dienstleistungen ausgerichtet
ist”" Auch die Einfithrung und Entwicklung neuer Produkte und Dienstleis-
tungen soll hier erfasst werden (Anh. I Ziff. 6.1.2 ProspektVO).”*

Da die SPAC-Gesellschaft erst unmittelbar vor dem Borsengang gegriindet
wird und vorher keinem operativen Geschaft nachgeht, konnen auch keine
Angaben zur operativen Historie der letzten drei Jahre vor dem Borsengang
gemacht werden. In diesem Zusammenhang ist fiir die operative Historie in
Anh. I Ziff. 6 ProspektVO keine Ausnahmeregelung entsprechend der fiir his-

279 Kunold in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang I Rn.221;
Meyer in Habersack/Miilbert/Schlitt, §30 Rn.34; Schlitt/Ponick in Habersack/Miil-
bert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinf., § 5 Rn. 71. Zusatzlich konnen auch freiwillig &ltere
Pro-Forma-Finanzinformationen aufgenommen werden, sofern fiir den entsprechen-
den Zeitraum auch historische Finanzinformationen freiwillig aufgenommen werden,
um eine bessere Vergleichbarkeit zu ermdglichen, vgl. Schlitt/Singhof/Schifer, BKR 2005,
251, 254.

280  Schlitt/Schifer in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang 1
Rn. 63; Alfes/Wieneke in Berl. Komm. WpPG, Anh. I EU-ProspektVO, Rn. 34; Finger-
hut/Vofs in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang I, Rn. 117 f.

281 Schlitt/Schifer in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang 1
Rn. 64.

282 Schlitt/Schifer in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, EU-ProspektVO Anhang 1
Rn. 63; Alfes/Wieneke in Berl. Komm. WpPG, Anh. I EU-ProspektVO, Rn. 38; Finger-
hut/Vof in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang I, Rn. 121 ff.
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torische Finanzinformationen in Anh. I Ziff. 20.1 Abs. 3 ProspektVO enthalten.
Vielmehr miissten von der ProspektVO verlangte Angaben im Prospekt auf-
genommen werden, auch wenn sie mangels Inhalt leer liefen. In den Prospekt
eines SPAC miissten zur operativen Historie Informationen aufgenommen
werden, die eine Haupttétigkeit verneinen und auch die Entwicklung oder
den Vertrieb von neuen Produkten ausschlielen. Damit der Prospekt in sol-
chen Féllen kein unbegriindet negatives Bild vom Emittenten zeichnet, kann
auf die sogenannte Blankoklausel (Blanket Clause) nach Art.23 Abs.4
ProspektVO zuriickgegriffen werden”® Die Blankoklausel erlaubt es dem
Emittenten, die in den Schemata und Modulen gemafs der in Art. 4 bis 20 ge-
forderten Angaben nicht in den Prospekt aufzunehmen, sofern diese Angaben
fiir ihn nicht angemessen sind. Diese Regelung soll die Aufnahme eines Nega-
tivtestats fiir nicht einschldgige Mindestangaben im Prospekt entbehrlich ma-
chen.”® Allerdings muss die fehlende Relevanz offensichtlich sein, damit das
Regel-Ausnahme-Verhiltnis nicht umgekehrt wird.* Die Anwendbarkeit der
Blankoklausel héngt nicht vom Vorliegen einer Start-up-Gesellschaft ab.”*

Da SPACs vor der Ubernahme einer Zielgesellschaft keinem operativen Ge-
schaft nachgehen, kann auf die Angaben zur operativen Historie nach §7
WpPG i.V.m. Art. 4 Abs. 2 Nr. 1 ProspektVO i.V.m. Anhang I Ziff. 6.1 Pro-
spektVO im Prospekt verzichtet werden, da diese offensichtlich nicht relevant
sindzsund die Blankoklausel nach Art. 23 Abs. 4 ProspektVO Anwendung fin-
det.¥’

d. Sonderregelung fiir Start-up-Unternehmen

Die BaFin kann nach Art. 23 Abs. 1 ProspektVO i. V.m. Anhang XIX Prospekt-
VO von speziellen Emittenten die Aufnahme zusatzlicher Informationen in
den Prospekt verlangen. Zu diesen besonderen Emittenten gehoren auch Start-
up-Gesellschaften. Wie sich ein solcher Start-up definiert, ob ein SPAC unter
dieser Definition zu subsumieren ist, und welche Folgen dies fiir die Pros-
pektangaben haben konnte, soll im Folgenden untersucht werden.

i.  Definition von Start-up-Unternehmen

Nach der ProspektVO sind Start-ups seit weniger als drei Jahren bestehende
Gesellschaften (Anh. XIX der ProspektVO, 5. Spiegelstrich). Laut den CESR
bzw. ESMA-Empfehlungen liegt ein Start-up auch dann vor, wenn die betref-

283 Hierzu auch Erwagungsgrund 24 der EU- ProspektVO und CESR/03-300, Rn. 123 ff.;
Fingerhut/Vof8 in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Vor Anhang I, Rn. 20; Honinger in Berl. Komm.
WpPG, Art. 23 EU-ProspektVO, Rn. 34.

284  Fingerhut/Vofi in Just/VofB3/Ritz/Zeising, Vor Anhang I, Rn. 20; CESR/03-300, Rn. 125.

285 Honinger in Berl. Komm. WpPG, Art. 23 EU-ProspektVO, Rn. 34.

286 Honinger in Berl. Komm. WpPG, Art. 23 EU-ProspektVO, Rn. 34; zur Definition und
den Anforderungen an Start-ups im Folgenden unter C.II.d.

287 Ebenso Just, ZIP 2009, 1698, 1699.
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fende Gesellschaft zwar langer als drei Jahre besteht, aber ihre Geschaftstatig-
keit vollstandig verandert hat.?®® Entscheidend ist, ob die betreffende Gesell-
schaft seit weniger als drei Jahren in ihrer Branche titig ist beziehungsweise
die gleiche Geschiftstitigkeit ausiibt.”® Wird etwa eine linger als drei Jahre
bestehende Gesellschaft auf eine neu errichtete Gesellschaft verschmolzen,
ohne ihre Branche zu wechseln, ist sie nicht als Start-up anzusehen. Faktisch
besteht die Gesellschaft linger als drei Jahre.””® Auch neu gegriindete Holding-
Gesellschaften fiir bereits existierende Gesellschaften, oder Zweckgesellschaf-
ten (Special Purpose Vehicle — SPV) im Sinne von Art. 2 Nr. 4 ProspektVO fallen
nicht unter die Definition von Start-ups.””' Unter einer Zweckgesellschaft ver-
steht man Gesellschaften, deren Tétigkeit und Zweck in erster Linie darin be-
steht, Wertpapiere zu emittieren. Zweckgesellschaften werden hdufig aus haf-
tungs- oder steuerrechtlichen Griinden errichtet.”

ii. SPACs als Start-ups

Fraglich ist, ob SPACs als Start-ups im Sinne von Art. 23 Abs. 1 ProspektVO
i.V.m. Anhang XIX ProspektVO zu qualifizieren sind.””® Dies setzt zundchst
voraus, dass es sich bei einem SPAC weder um eine Holding-Gesellschaft,
noch um eine SPV handeln. Da ein SPAC nicht mit dem Ziel gegriindet wird,
fiir eine bereits vor dem Borsengang feststehende Gesellschaft als Holding-
Gesellschaft zu fungieren, scheidet die Qualifikation als eine solche aus. Zu-
mindest terminologisch dhneln SPACs (Special Purpose Acquisition Companies)
den Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicles), die nicht als Start-ups zu
qualifizieren sind.”®* Doch der Zweck beider Modelle geht auseinander: Ver-
folgen die Griinder von SPVs in erster Linie die Umgehung unerwiinschter
Rechtsfolgen oder die Optimierung einer Transaktionsstruktur,®” zielen die
Griinder von SPACs darauf ab, denselbigen durch eine spatere Akquisition
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