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EDITORIAL

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

2020 hat sich ein neuer, sehr interessanter Weg an die Bdrse fur Unternehmen mit solchen Aspirationen auf-
getan - Special Purpose Acquisition Companies (SPACs). Derzeit suchen tber 400 amerikanische SPACs — mit
im Durchschnitt 330 Millionen USD Cash gefilite Borsenhillen - etablierte mittelstandische Unternehmen
und ambitionierte Tech-Start-ups, die die Vorteile einer Bérsennotierung nutzen méchten.

Der Gang an die Borse Uber einen SPAC erfolgt durch die Fusionierung lhres Unternehmens mit einem SPAC.
Dieser Prozess ist aufgrund der Bérsennotierung zwar etwas komplexer als eine konventionelle M&A-Trans-
aktion, aber deutlich weniger aufwandig und schneller als der klassische Bérsengang, quasi ein Turbo-IPO.
Wir erachten SPACs aufgrund unserer personlichen SPAC-Erfahrung - einer der zwei Autoren grindete 2010
den zweiten und bislang letzten an der Deutschen Borse gelisteten SPAC - sowie unserer IPO-Erfahrung als
sehr spannende Option fir kapitalmarktaffine Unternehmen der DACH-Region.

Bei Ihrem etwaigen SPAC-Projekt gilt es allerdings die Motivationen der involvierten ,Stakeholder” zu beach-
ten, um die flr Sie optimale Transaktionsstruktur, insbesondere Bewertung und Cash Zufluss sicher zu stel-
len. Ihnen steht als Verhandlungspartner nicht nur das Sponsorenteam des SPACs gegentiber, sondern auch
deren Bank, die den IPO des SPACs begleitet hat und teilweise vom SPAC divergierende Interessen und
Notwendigkeiten verfolgt. Zusatzlich gibt es hoch die SPAC-Investoren, die in einer Hauptversammlung der
Transaktion zustimmen mussen. Gegebenenfalls muss die Aktionarsstruktur im Vorfeld der Hauptversamm-
lung teilweise modifiziert werden, um eine in lhrem Sinne erfolgreiche Transaktion zu gewahrleisten. Last,
but not least, mussen Sie und Ihr Unternehmen mit der Zustimmung der Hauptversammlung zum Zusam-
menschluss des SPACs mit Ihrem Unternehmen alle Prozesse und Strukturen implementiert haben, um den
Anforderungen der jeweiligen Borse zu entsprechen.

Wir kennen aus eigener Erfahrung die Chancen wie auch die Herausforderungen des de-SPAC-ing Prozesses
sowie einer Borsennotierung. Wir unterstiitzen Sie gerne bei der erfolgreichen Gestaltung dieses Prozesses,
von der |dentifizierung des fur Sie ,richtigen” SPACs Uber die Vorbereitung und Durchfiihrung des gesam-
ten de-SPAC-ing Prozesses, bis hin zur Sicherstellung lhrer ,IPO-readiness” am Tag der Hauptversammiung
und |hrer Ubernahme der Brsennotierung des SPACs. Wir sind unseres Wissens die einzige unabhingige
deutsche Corporate Finance Beratung mit hands-on SPAC- und IPO-Erfahrung. Wir freuen uns, lhre Fragen
zu SPACs, zum de-SPAC-ing und zu IPOs zu beantworten und Sie bei Ihrem Vorhaben zu unterstitzen. lhr
Vorhaben ist zu wichtig, als dass Sie auf erfahrene und unabhangige Berater verzichten sollten!

Nun winschen wir Ihnen viel Freude beim Lesen unseres KCF Themenreports und bedanken uns herzlich fr
lhre Aufmerksamkeit.

Es gruRen Sie herzlichst,

Dr. Heiko Frank Sven-Roger von Schiling
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SPACs sind in den USA seit ein paar Jahren wieder auf dem Vormarsch,

248 SPACs wurden 2020 in den USA an die Borse gebracht - jeder zweite IPO
war ein SPAC. Deren Herausforderung besteht nun darin, attraktive Zielfirmen
fur das ,de-SPAC-ing” zu finden. Eine Chance fur deutsche Tech-Unternehmen.

Das Konstrukt der SPACs gibt es bereits viele Jahrzehnte in
den USA, seit 2017 hat deren Popularitdt wieder sehr zuge-
nommen. Ein SPAC wird gegriindet und an die Borse gebracht,
um mit den IPO-Erlésen ein nicht ndher bezeichnetes Unter-
nehmen nach dem Bdrsengang zu erwerben.

Die meisten SPACs wurden 2020 von einem Private-Equity-
Fonds, einem Finanzinstitut oder einer Gruppe von Investo-
ren gegriindet, die auch als Sponsoren bezeichnet werden.
Die Sponsoren finanzieren und bereiten den IPO vor, bei wel-
chem Investoren typischerweise Einheiten (Aktie plus Opti-
onsschein) fiir 10 USD erwerben. Die Nettoerldse des SPAC-
IPOs werden auf einem Treuhandkonto gehalten, bis sie zur
Finanzierung des Unternehmenszusammenschlusses freige-
geben werden, flr welchen die Sponsoren typischerweise
zwei Jahre Zeit haben. Sofern es hierzu nicht kommt, wird der
SPAC liquidiert und die Aktiondre erhalten Ihr Geld zurtick.

de-SPAC-Vorbereitung
und -Struktur

* |dentifizierung des richtigen e de-SPAC-ing Pressemitteilung

Zielunternehmens bzw. SPACs * Einreichung der Bérsendokumenta-
tion, ggf. Aktualisierung selbiger

* Due Diligence der Transaktion

Vermarktung des de-SPAC-ings

Die nach dem IPO anfallenden Kosten des SPACs bei der
Suche nach einem Akquisitionsziel werden von den Spon-
soren getragen. Je nach Ausgestaltung dirfen auch die Zins-
ertrage des Treuhandkontos hierfiir verwendet werden. Der
Kauf eines bzw. der Zusammenschluss mit einem operativ
tatigen Unternehmen wird als de-SPAC-ing oder Business
Combination bezeichnet. Das de-SPAC-ing muss von den
Aktiondren des SPACs auf einer Hauptversammlung geneh-
migt werden. Die Aktiondre, die gegen die Business Combi-
nation stimmen, haben das Recht, ihre Aktien gegen einen
anteiligen Anteil des Treuhandkontos zuriickzugeben und
ihre Optionsscheine zu behalten. Als Ergebnis des de-SPAC-
ings wird das Zielunternehmen zu einem bdrsennotierten
Unternehmen. Fiir das Zielunternehmen stellt die Business
Combination mit einem SPAC eine attraktive Alternative zum
klassischen IPO dar.

Hauptversammlung

* Riickgabe von ,redemp-
tion shares” bis 2 Tage vor
HV, nach Mdglickeit ,roll-
over” zu neuen Investoren

* Verhandlung der Transaktions- * Roadshow alte Investoren i
struktur mit dem SPAC « Durchfiihrung Analystentag . E:Lrjdlfuhrung |
« ,Wall-crossing” von Investoren « Roadshow neue Investoren, p versammiung ,
(alt und neu) Vorbereitung ,roll-over” * Closing des de-SPAC-ings
* Vorbereitung der Borsen-Doku- « Vorbereitung und Einladung

mentation und ggf. zusatzliche
PIPE-Finanzierung

Hauptversammlung

Abbildung 1 - idealtypischer de-SPAC-ing-Prozess
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Der SPAC-Markt boomt - bis 12.04.2021 haben 306 US SPAC-IPOs mit 99 Mrd.

USD bereits 20 % mehr eingeworben als die SPACs des Jahres 2020 (83 Mrd.
USD). Uber 400 SPACs suchen aktuell Zielfirmen, bevorzugte Branchen sind ver-

schiedene Tech-Sektoren.

Der SPAC-Markt war bislang ein rein amerikanischer Markt,
der 2017 aus seinem Dornréschenschlaf erwacht ist und seit-
dem fulminant wachst. In den vier Jahren 2013 - 2016 sind
insgesamt 55 SPACs in den USA an die Borse gegangen und
haben in Summe 10,6 Mrd. USD erl6st. 2020 wurde der bis-
herige Héhepunkt mit 248 SPAC-IPOs und 83 Mrd. USD IPO-
ErlGsen erreicht.

Diese Marke wird 2021 bei Weitem Uberschritten werden,
zusatzlich zu den bislang 2021 erfolgten 306 SPAC-IPOs in
den USA stehen etliche SPAC-Teams in den IPO-Startblocken.
In Europa steckt der SPAC-Markt noch in den Kinderschuhen.
Flinf SPAC-IPOs seit Anfang 2020, davon zwei in 2021: ESG
Core (Euronext) und Lakestar SPAC 1 (Deutsche Bdrse). Es
werden allerdings einige weitere erwartet.
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Abbildung 2 - US-amerikanische SPAC-IPOs

Quelle: Statista, SPAC Market, SPAC Insider, JP Morgan

Die durchschnittlichen SPAC-IPO-Erl&se betrugen in 2020 und
2021 rund 330 Mio. USD pro SPAC, wobei die Spanne von 50
Mio. USD bis zu 4 Mrd. USD reichte. Das de-SPAC-ing-Trans-
aktionsvolumen muss i.d.R. mindestens 80% der eingewor-
benen IPO-Erldse betragen und bewegt sich typischerweise
zwischen dem zwei- bis dreifachen der SPAC-IPO-Erl6se.
Knapp 50% der von 2019 bis Januar 2021 vollzogenen 95 Busi-
ness Combinations hatten Tech-Unternehmen zum Ziel, 34%
betrafen den TMT-Sektor (Tech, Media und Telekom), 12%
Hersteller von Elektroautos.

Aktuell suchen Uber 350 SPACs Zielunternehmen fiir eine
Business Combination. Der Fokus wird unseres Erachtens wei-
terhin auf den o.a. Tech-Sektoren liegen, hinzu kommen Fin-
tech-Unternehmen. Die US SPACs haben zudem zunehmend
Europa im Blick bei der target-Suche, so dass sich sehr inter-
essante Optionen fiir deutsche kapitalmarktaffine Unterneh-

men ergeben.
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Abbildung 3 - de-SPAC-ing Unternehmen nach Branchen
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Der Borsengang uber einen SPAC bietet erhebliche Vorteile im Vergleich
zum klassischen IPQ.

KURZERE DAUER BIS ZUR BORSENNOTIERUNG

Die Vorbereitung flr einen klassischen Bérsengang beansprucht in aller Regel je nach der sogenannten ,IPO-readiness” der Bérsenas-
piranten 6-24 Monate. Die Business Combination mit einem SPAC ist einer M&A-Transaktion vergleichbar. Wahrend das erfolgreiche
de-SPAC-ing 2019 durchschnittliche 12 Monate nach dem SPAC-IPO erfolgte, dauerte es in 2020 nur noch durchschnittlich 4,5 Monate.
Wir erachten eine Dauer von 6-8 Monaten zur Verhandlung eines Business Combination Agreements sowie den der Business Combi-
nation Bekanntmachung folgenden Prozessen als realistisch.

GERINGERES RISIKO ALS BEIM KONVENTIONELLEN IPO

Die bereits vorhandene Bdrsennotierung eliminiert ein elementares Risiko des klassischen IPOs: Die Absage des geplanten Borsen-
gangs aufgrund plétzlicher exogener Ereignisse. Auch der ,Platzierungspreis” ist im Gegensatz zum konventionellen IPO durch das
Business Combination Agreement mit dem SPAC fixiert, d.h. Sie kennen die Bewertung lhres Unternehmens. Lediglich die unab-
dingbare Hauptversammlungszustimmung des SPACs verbleibt als Risiko. 50% Zustimmung sind erforderlich, da die SPAC-Sponsoren
typischerweise 20% der Aktien halten, missen also mindestens 30% der SPAC-Aktiondre Uiberzeugt werden.

GERINGERE KOSTEN ALS BEIM KLASSISCHEN BORSENGANG

Die Kosten sind ebenfalls mit denen einer M&A-Transaktion vergleichbar und nicht mit den hohen Kosten eines Bérsengangs. Die
durchschnittlichen Kosten eines IPOs an einer US-Bdrse belaufen sich auf ca. 9-13% der Emissionserldse. Die Kosten einer Business
Combination mit einem SPAC belaufen sich typischerweise auf einen signifikant geringeren Betrag, da Sie primar lediglich einen M&A-
und SPAC erfahrenen Berater sowie Rechtsanwalt benétigen.

GROSSERE FLEXIBILITAT, PIPE FINANZIERUNG UND SPAC-SPONSOREN

Der klassische IPO erlaubt durch die Notwendigkeit eines gepriften Abschlusses nur bestimmte Zeitfenster — bei dem Kauf durch
einen SPAC sind Sie hinsichtlich des Zeitpunktes véllig flexibel.

Immer haufiger haben SPACs in 2020 PIPE-Finanzierungen (Private Investment in Public Equity) abgeschlossen, um mehr Finanzmittel
flr das de-SPA-ing zur Verfligung zu haben. Ein PIPE entspricht einer Kapitalerhéhung, welche der SPAC zeitgleich mit der angestreb-
ten Business Combination strukturiert und durchfhrt.

SPAC-Sponsoren sind hdufig erfahrene ,CxO“-Manager, Investoren und Banker, deren Reputation auf das Zielunternehmen abfarbt
bzw. von diesem ,gehebelt” werden kann.
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Ihr Weqg zur Bérsennotierung bzw. der de-SPAC-ing Prozess und was Sie
dabei beachten mussen (am Beispiel eines US-SPACSs).

Stellen Sie sicher, dass Ihr Unternehmen fiir einen M&A 6. Mit Abschluss des BCA muss der SPAC liber selbiges mit
Prozess prapariert ist (Investment Story, Datenraum, ggf. einer adhoc-Nachricht berichten und unmittelbar danach
Vendor Due Diligence). der SEC (US-Bdrsenaufsicht) das S-4 Statement (proxy
Identifizieren Sie mit einem erfahrenen M&A- und SPAC- stat.ement) zur Priifung und Billigung einreichen. Damit
Berater den fiir Ihr Unternehmen richtigen” SPAC. Nicht beginnt der formelle de-SPAC-ing Prozess.
alle SPACs kommen fiir Sie infrage, da einige SPACs in 7. Sie werden gemeinsam mit dem SPAC-Sponsoren eine
Ihrem IPO-Wertpapierprospekt sehr dezidiert spezifizie- Roadshow zur Uberzeugung der SPAC-Investoren sowie
ren, in welcher Branche und Region eine Business Combi- neuer Branchen-Investoren durchfiihren, diese ist ver-
nation geplant ist. gleichbar einer IPO-Roadshow. lhr Berater unterstiitzt Sie
Uberzeugen Sie den SPAC von lhrer Investment Story und :r:;a;:/r;? Etzltfﬁer: dR:ﬂa;::oxvnzlizk:(g:;}mg, wie auch bei
von lhrer ,IPO-readiness”, d.h. Sie kdnnen dem Regelwerk " ’
der jeweiligen Bérse entsprechen (insbesondere Investor 8. Da es sich juristisch gesehen um einen Unternehmenskauf
Relations, Reporting, Compliance, Corporate Governance handelt, kénnen im Gegensatz zu einer IPO-Roadshow in
etc). die Zukunft gerichtete Prognosen kommuniziert werden,
. welches die Uberzeugung der alten und neuen Aktionire

Ihr M&A- und SPAC-erfahrener Berater definiert Ihren . . " .

s erleichtert und sich zudem positiv auf die Bewertung
Unternehmenswert unter Berlicksichtigung Ihres bran- Ihres Unternehmens auswirkt
chenspezifischen M&A-Umfelds. Auf dieser Basis verhan- '
deln Ihre Berater das Business Combination Agreement 9.  Parallel zur Roadshow bereitet das SPAC-Team die Haupt-
(,BCA”) mit dem SPAC. Es kdnnen M&A-typische Kompo- versammlung des SPACs vor und ladt zu dieser ein.
nenten, wie z.B. earn-outs integriert werden. Eine weitere Die (auBerordentliche) Hauptversammlung des SPACs
wichtige Entscheidung betrifft Ihren zukiinftigen Status beschlieBt (i) den Kauf bzw. Merger mit Ihrem Unter-
an der NYSE oder NASDAQ: foreign private issuer vs. nehmen, (ii) die Umfirmierung des SPACs in |hren Unter-
domestic issuer. nehmensnamen sowie (iii) die neue Zusammensetzung
Vor Unterzeichnung des BCAs werden ein erfahrener des N?n-Exgcutlve Boards und \./.orstand.s Mit diesen

. Beschlissen ist Ihr Unternehmen bdérsennotiert.

Berater und auch der SPAC sogenannte ,wall-crossing-
meetings” mit den SPAC-Aktiondren durchflihren, um  10. Spatestens vier Tage nach der Hauptversammlung mis-

deren Unterstiitzung bei der Hauptversammlung zu veri-
fizieren bzw. zu erhalten. Gegebenenfalls erfordern die
Erkenntnisse aus diesen Meetings eine Anpassung des
BCA.

sen Sie das Super 8-K Statement der SEC einreichen.
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Sven-Roger von Schilling
griindete im August 2010
die in Luxemburg ansds-
sige  European Clean-
Tech | SEE. (,LECT”), welche
im Oktober 2010 ihren IPO am Frankfurter Prime Standard
erfolgreich abschloss. Die ECT war damit nach der Helikos der
zweite in Deutschland gelistete SPAC. von Schilling und seine
zwei SPAC-Partner erldsten beim IPO 115 Millionen EUR.
European CleanTech - nomen est omen. Der Zielfokus der
ECT war aufgrund der Erfahrung der drei SPAC-Sponsoren im
Bereich erneuerbare Energien gesetzt. Die SPAC-Sponsoren
blickten kumuliert auf mehr als 40 Jahre Erfahrung im Bereich
erneuerbare Energien, sechs erfolgreiche IPOs als CEO, CFO
und/oder Gesellschafter — davon drei mit Cleantech Unter-
nehmen - sowie zahlreiche M&A-Transkationen mit Mittel-
standlern zurlick. Diese Kombination von SPAC-essentiellen
Erfahrungen liberzeugte die IPO-Zeichner.

von Schilling war als Griinder auch CEO der ECT. Die Suche
nach potentiellen de-SPAC-ing Zielen umfasste anfangs mehr
als 300 Cleantech Unternehmen, die entweder ihren Haupt-
sitz oder aber den GroRteil ihrer geschaftlichen Aktivitdten
in Europa hatten. Die umfangreiche Analyse der de-SPAC-
ing Zielfirmen flhrte relativ schnell zu einer Reduzierung auf
zunachst knapp 100 Firmen und letztendlich auf rund zehn
realistische de-SPAC-ing Zielfirmen. MaRgebliche Kriterien
waren UnternehmensgroRRe und Kapitalmarktaffinitat.

Insgesamt  wurden initiale
Gesprdche mit rd. 80 Firmen
geflihrt, zuletzt nur noch mit
de-SPAC-ing-Partnern,
beide IPPs bzw. Independent
’@/ . Power Producer. Mit der bel-
electrawinds . . .
e BT gischen Electrawinds, einem
“onen- Projektierer und Betreiber von
Wind- und Solarparks sowie
von waste-to-energy-Anlagen

(Mdill, Biodiesel) wurde Anfang
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European Cleantech | S E.

zwei

- Luxembourg

hat eine signifikante Minderheit an der

[— Okt 2010~ Sep. 2012 I I
—

2012 ein BCA verhandelt.

Das Feedback der ersten wall-crossing-meetings mit Akti-
ondren legte nahe, dass die erforderliche Mehrheit fiir den
Business Combination Beschluss bei der bereits einberu-
fenen Hauptversammlung nicht zustande kommen wiirde,
so dass ECT die Hauptversammlung absagte. Die de-SPAC-
ing Struktur wurde in einigen Punkten modifiziert und das
gemeinsame SPAC-Electrawinds-Team ging auf eine zweite,
deutlich umfangreichere Roadshow. Zusatzlich zu den SPAC-
Aktiondren wurden nun auch gezielt institutionelle Investo-
ren besucht, die ein explizites Interesse an Cleantech-Firmen
hatten. Parallel priifte und billigte die BaFin die eingereichten
Merger Unterlagen.

Im September 2012 erfolgte die Hauptversammlungszustim-
mung zu der Business Combination. In derselben Haupt-
versammlung wurden die Anderung der Firma sowie die
Neubesetzung von Aufsichtsrat und Vorstand beschlossen
- Electrawinds war damit bdrsennotiert.
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Die VIA optronics (VIA)
ist ein 2005 gegriindetes

deutsches  mittelstandi-

VA optronics
Solutions for a brighter life
sches
nehmen. VIA entwickelt,
produziert und vertreibt an internationale Kunden der Berei-
che Automotive, Industry und Consumer Electronics ganz-
heitliche, interaktive Displayldsungen und -systeme.
Von 2015 bis 2019 wuchs die VIA aufgrund der starken inter-
nationalen Expansion um durchschnittlich mehr als 40% p.a..
Zur weiteren Starkung und Finanzierung der internationalen
Ambitionen beschloss das Managementteam einen IPO. Mit
der Vorbereitung, Koordination und Durchflihrung dieses fur
das Managementteam unbekannten und komplexen Prozes-
ses wurde das Team der Kloepfel Corporate Finance unter

Technologieunter-

Leitung von Dr. Heiko Frank beauftragt.

Die erste wichtige Entscheidung des VIA Vorstands betraf
die Auswahl der fiir die VIA optimalen Bérse. Aufgrund der
in den USA attraktiveren Bewertungen fiir Technologieun-
ternehmen sowie aufgrund der Nahe zu ihren Kunden wurde
schlieBlich die New York Stock Exchange (NYSE) als Borsen-
platz ausgewahlt.

Dr. Frank und sein Team strukturierten zudem den gesamten
IPO-Prozess. Die Aufgaben beinhalteten anfangs die Zusam-
menstellung des aus mehreren Investmentbanken beste-
hende Bankenkonsortium sowie die Auswahl der den IPO
Prozess begleitenden Anwalte, Wirtschaftsprifer und sons-
tigen Berater.
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KL®EPFEL Im weiteren Verlauf des IPO-

VA optronics Prozesses entlastete KCF den

VIA optronics AG VIA-Vorstand insbesondere
MI;;“:AO durch die Koordination der

" NYSE Erstellung des B&rsenprospek-
s CwGTALM tes und der Vermarktungsun-
Dechert )4 terlagen sowie der Vorberei-
PostMoney v on 5D 0 . tung der ,testing-the-water”
Fen st Treffen mit Investoren und

KCF hat den Emitenten exkusiv beraten der folgenden Roadshow. Der
= Septembor 2020 | Fokus von Dr. Frank und sei-

nem Team galten wahrend des
gesamten Projektes vor allem der Entlastung des VIA-Vor-
stands, um dessen Konzentration auf das operative Geschaft
zu ermoglichen und der Wahrnehmung der Interessen von
Vorstand, Aufsichtsrat und Altaktionaren gegeniber den teil-
weise divergierenden Interessen der anderen in dieses Projekt
involvierten Parteien.
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