
Afl. 15 - oktober 2020

Artikelen

794 On der ne mings recht 2020/143

Mr. H.M. van Kessel & mr. D.J.R. Lemstra1

On der ne mings recht 2020/143
De special purpose acquisition company, kortweg SPAC, 
heeft in de VS de laatste jaren sterk aan populariteit 
gewonnen. Een SPAC is een lege huls die een beursno-
tering verkrijgt, en vervolgens probeert binnen twee 
jaar een substantieel belang in een target te verwer-
ven, waardoor die target beursgenoteerd wordt. In Ne-
derland is de SPAC (vooralsnog) een zeldzaam feno-
meen. Recent is er in Nederland voor het eerst in tien 
jaar weer een SPAC geweest: Dutch Star Companies 
One N.V. (DSCO). Na haar IPO in februari 2018, vond 
DSCO in CM.com een target. In februari 2020 werd de 
business combination via een fusie afgerond, waarmee 
CM.com een notering aan Euronext Amsterdam ver-
kreeg.
Er bestaat geen specifieke EU- of Nederlandse wet- of 
regelgeving voor de SPAC. Een analyse vanuit het alge-
mene ondernemingsrecht resulteert in tal van aan-
dachtspunten voor een SPAC en de daarbij betrokke-
nen.
In de opstartfase van een SPAC zal een keuze voor een 
jurisdictie van oprichting en notering richtinggevend 
zijn voor de groep van potentiële targets. Na oprich-
ting krijgt de SPAC te maken met velerlei verplichtin-
gen, als uitgevende instelling en mogelijk onder de 
AIFM-richtlijn. Is overeenstemming bereikt met een 
target over een business combination, dan moet deze 
worden goedgekeurd door een (versterkte) meerder-
heid in de algemene vergadering. Aandeelhouders die 
tegenstemmen kunnen hun aandelen (terug)leveren 
aan de SPAC. Ten slotte kan de daadwerkelijke busi-
ness combination op verschillende wijzen worden ge-
structureerd. Aan alle mogelijke structuren kleven 
voor- en nadelen, inclusief al dan niet toepasselijke 
publicatieverplichtingen.

1.  Introductie

In de zomer van 2020 vond aan de NYSE de tot dan toe 
grootste beursgang, of IPO, ooit plaats van een spe cial 
purpose acquisition company, kortweg SPAC. De bekende 
Amerikaanse investeerder Bill Ackman haalde met een 
SPAC genaamd Pershing Square Tontine Holdings $ 4 
miljard op.2

Het record stond niet op zichzelf: de laatste jaren is de 
SPAC in de VS aan een sterke opmars bezig. In het record-

1 Rik van Kessel en Derk Lemstra zijn beiden advocaat in Amster dam. 
Deze bij dra ge is afgerond op 17 september 2020.

2 ‘Bill Ackman raises $4 bil lion for blank check company’, NY Post, 22 juli 
2020; ‘Ackman raises $4bn in blank-cheque IPO’, Financial Times, 22 juli 
2020.

jaar 2019 was de totale opbrengst van SPAC-IPO’s in de 
VS $ 13,4 miljard.3 En in het eerste halfjaar van 2020 was 
dit bedrag alweer bijna geëvenaard.4

Het doel van een SPAC is via een beursgang kapitaal op te 
halen en daarmee een of meerdere acquisities te doen. 
Dit kan een volledige acquisitie van een target zijn, maar 
zal vaak een (substantieel) minderheidsbelang in een 
target betreffen. Dat komt tot uitdrukking in de term 
‘business combination’ die in de praktijk wordt gehan-
teerd voor een acquisitie door een SPAC.

In Nederland is de SPAC een relatief zeldzaam fenomeen, 
in ieder geval vergeleken met de VS. Toch hebben we in 
Nederland recent voor het eerst in tien jaar weer een 
SPAC kunnen zien: Dutch Star Companies One N.V. 
(DSCO).5 Na haar IPO in februari 2018, vond DSCO eind 
2019 in CM.com B.V. een doel ven noot schap. Op 21 febru-
ari 2020 was de business combination een feit. CM.com 
verkreeg daarmee haar begeerde notering aan Euronext 
Amster dam.6

De SPAC is geen ju ri disch vastomlijnd begrip. Er bestaat 
geen specifieke EU- of Nederlandse wet- of re gel ge ving 
voor de SPAC. Mede daarom beoogt deze bij dra ge vanuit 
het algemene (ondernemings)recht een beknopt over-
zicht te bieden van aandachtspunten voor de bij een 
SPAC betrokken par tijen. Die aandachtspunten komen 
nader aan bod in paragraaf 3, waarbij wij als leidraad de 
verschillende fasen in het bestaan van een SPAC zullen 
volgen. Voor een goed begrip van de in paragraaf 3 aan 
bod komende kwesties bespreken wij in paragraaf 2 
eerst in vogelvlucht de be lang rijk ste gebeurtenissen in 
het bestaan van een SPAC.

2.  De SPAC in vogelvlucht

In de IPO van een SPAC steken investeerders hun geld in 
een vennootschap zonder fei te lij ke onderneming, een 

3 ‘Boom in ‘lucky dip’ deals as investors back shell companies’, Financial 
Times, 28 ja nua ri 2020. Dat was op een totaal van $ 15,2 miljard wereld-
wijd, zie Dealogic, ECM highlights: Full Year 2019 (te benaderen via 
www.dealogic.com), 2 ja nua ri 2020.

4 ‘Blank-cheque’ blitz: Michael Klein leads Wall St charge into Spacs’, 
Financial Times, 21 juli 2020.

5 Voor zover wij hebben kunnen nagaan zijn er in totaal vier SPAC’s geno-
teerd ge weest aan een gereglementeerde markt in Nederland (zo ook: 
N.A.M. Offergelt & P.R. Schütte, ‘Analyse van het wisselvallige IPO-seizoen 
2017/2018’, On der ne mings recht 2019/96, p. 548 en ‘Beursgang met een 
blanco cheque rendeert zelden’, Het Financieele Dagblad, 4 september 
2017. Naast het hier uitgebreid aan bod komende Dutch Star Companies 
One N.V. (IPO in 2018) waren dat Pan-European Hotel Acquisition 
Company N.V. (2007), Liberty International Acquisition Company (2008) 
en Germany1 Acquisition Lim it ed (2008).

6 Als enige Nederlandse SPAC in de afgelopen (ruim) tien jaar komt DSCO 
in deze bij dra ge veelvuldig ter sprake. Voor de zuiverheid vermelden 
wij dat wij bij deze transactie niet betrokken waren.
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‘lege huls’, om een belang te nemen in een op dat mo-
ment nog onbekende target. Daarom wordt een SPAC ook 
wel een ‘blank cheque company’ genoemd. Dat de SPAC als 
beurs ge no teer de entiteit (anders dan private-equi-
ty-fondsen) toegankelijk is voor kleine beleggers, heeft de 
SPAC tevens de (minder vleiende) bijnaam ‘poor man’s 
private equity fund’ opgeleverd.

De oprichters van de SPAC worden doorgaans aangeduid 
als ‘promoters’ of ‘sponsors’ (wij zullen eerstgenoemde 
term hanteren). Reputatie, verdiensten en visie van die 
promoters zullen beleggers ervan moeten overtuigen hun 
geld aan de SPAC toe te vertrouwen, in de verwachting 
dat de promoters tegen gunstige voorwaarden een busi-
ness combination kunnen vormen. Dat dient wel binnen 
een bepaalde termijn te gebeuren, doorgaans binnen 24 
maanden.7

Een voorgenomen business combination is onderworpen 
aan goedkeuring van de algemene vergadering van de 
SPAC. Om voldoende draagvlak voor de business combi-
nation te waarborgen, kan de SPAC zichzelf een versterkt 
meerderheidsvereiste opleggen. Tegenstemmers kunnen 
hun aandelen (terug)leveren aan de SPAC tegen een voor-
af vastgestelde vergoeding.

Na goedkeuring van de business combination zal deze 
worden geëffectueerd via (bij voor beeld) een aande-
lenoverdracht of een fusie, met als uiteindelijke doel dat 
(de facto) de target een beursnotering verkrijgt.

Die beursnotering zal voor de target en haar aan deel hou-
ders een belangrijke drijfveer zijn voor de business com-
bination. Minder dan een traditionele IPO is een beurs-
gang via een SPAC onderhevig aan onzekere factoren als 
marktom stan dig he den en een IPO window. Een SPAC-
transactie zal daarnaast mogelijk ook minder voorberei-
dingstijd en geld kosten dan een traditionele beursgang, 
al zal de target zich evengoed moeten voorbereiden op 
het bestaan als uit ge ven de instelling en alles wat daarbij 
hoort.

Een laatste voordeel voor (de aan deel hou ders van) de tar-
get dat wij hier noemen is de waardering van de target: 

7 Vóór inwerkingtreding van (de im ple men ta tie van) de AIFM-richtlijn 
(waarover par. 3.3.2) bepaalde deze termijn mede of de SPAC zou kwalifi-
ceren als beleggingsinstelling onder de Wft. Een termijn van langer dan 
24 maanden vergrootte de kans daarop, aldus M. van Straaten & J.S. 
Polderman, ‘SPACs: een alternatief in zware beurstijden?’, V&O 2009/1, 
p. 3. In in ter natio nale context is een termijn van 18-24 maanden gebrui-
kelijk, vgl. ‘Can Spacs shake off their bad reputation?’, Financial Times, 13 
augustus 2020; J. Kolb & T. Tykvová, ‘Going public via spe cial purpose ac-
quisition companies: Frogs do not turn into princes’, Journal of Cor po rate 
Finance 2016 (40), p. 84; T. Jenkinson & M. Sousa, ‘Why SPAC Investors 
Should Listen to the Market’, Journal of Applied Finance 2011, Iss. 2, p. 3; 
en B. Schumacher, ‘A New Development in Private Equity: The Rise and 
Progression of Spe cial Purpose Acquisition Companies in Europe and 
Asia’, Northwestern Journal of International Law & Business 2020, Vol. 40, 
p. 400.

die vindt aan de onderhandelingstafel plaats. De waarde-
ring in een traditionele IPO wordt bepaald op basis van 
belangstelling van potentiële investeerders tijdens de 
roadshow, advies van analisten, beurswaarde van verge-
lijkbare fondsen etc. Ook daarbij spelen externe factoren, 
zoals marktom stan dig he den van het moment een be-
langrijke rol. Door het proces van waardering van een 
SPAC is die waardering veel minder afhankelijk van der-
ge lij ke externe factoren.

Investeerders zullen de SPAC zien als een kans op een 
mooi rendement, waarbij het ri si co op verschillende ma-
nieren is beperkt. Als beperking van het ri si co zien wij 
bij voor beeld:
– de promoters dragen de kosten van de SPAC;
– de opbrengst van de IPO wordt (vrijwel) volledig op 

een afgescheiden (escrow-)rekening gestort;
– aan deel hou ders die de door de promoters voorge-

stelde business combination niet zien zitten hebben 
het recht hun geld (grotendeels) terug te krijgen; en

– wanneer binnen de gestelde termijn geen business 
combination kan worden gevormd krijgen alle aan-
deel hou ders hun geld (grotendeels) terug.

Wat het rendement betreft: in de IPO worden samen met 
aandelen ook rechten op het verkrijgen van aandelen 
(warrants) aangeboden, gebundeld in zogenaamde ‘units’. 
Stijgt de koers van het aandeel na vorming van de busi-
ness combination, dan kunnen beleggers hun warrants 
converteren in aandelen, waarmee zij extra winst kunnen 
rea li se ren.

Voor de promoters liggen nog grotere potentiële winsten 
in het verschiet. Zij krijgen weliswaar geen salaris of ma-
nagementvergoeding, maar wel, tegen geringe betaling 
(van de nominale waarde), een aanzienlijke deelneming 
in de SPAC. Daar staat wel een hoger ri si co tegenover, 
doordat de promoters de kosten van de SPAC betalen en 
die kwijt zijn als zij er niet (tijdig) in slagen een business 
combination tot stand te brengen.

3.  On der ne mings rechtelijke aandachtspunten 
rond de SPAC

3.1  De oprichting van de SPAC
De promoters van de SPAC zijn in veel gevallen promi-
nenten die hun sporen hebben verdiend in het be drijfs-
leven of de fi nan ciële wereld. Vaak zal ook een zaken-
bank of financieel adviesbureau nauw betrokken zijn, 
zoals Oaklins in het geval van DSCO.8

8 Bij DSCO waren de promoters Niek Hoek, Stephan Nanninga en Gerbrand 
ter Bruggen (namens Oaklins Nederland). Attilio Arietti en Giovanni 
Cavallini (beiden namens Oaklins Italië) fungeerden als ‘co-promoters’, 
zie IPO-pros pec tus DSCO, 9 februari 2018 (te benaderen via 

 https://dutchstarcompanies.com/ipo-launch/), p. 61-63.
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De kosten van de oprichting, de IPO en de zoektocht naar 
een business combination komen voor rekening van de 
promoters. Bij DSCO legden de promoters hiervoor een-
malig een vast bedrag in.9 Bij wijze van buffer werd daar-
naast een per cen ta ge (1%) van de opbrengst van de IPO 
achtergehouden, voor het geval de kosten de bij dra ge van 
de promoters zouden overschrijden.10 Lukt het de SPAC 
niet om binnen de gestelde termijn een business combi-
nation te vormen, dan zijn de promoters hun inleg kwijt.11 
Dit zal reden zijn de kosten van de SPAC waar mogelijk te 
beperken.12

Het verdienmodel van de promoters bestaat eruit dat zij 
een belang krijgen in de SPAC (de ‘promote’),13 dat zij na 
vorming van een succesvolle business combination (en 
veelal na afloop van een lock-up-periode) te gelde kunnen 
maken. Bij DSCO kregen de promoters (tegen betaling van 
de nominale waarde) aandelen in een afzonderlijke klasse 
(‘Spe cial Shares’), die na een succesvolle business combi-
nation konden worden geconverteerd naar gewone aan-
delen. Een andere vergoeding, zoals salaris of een ma-
nagementvergoeding, kregen zij niet.14

Tussen de promoters zal in de regel een (aan deel hou-
ders) over een komst worden gesloten, waarin zaken kun-
nen worden geregeld zoals een verplichting om aandelen 
bij overdracht eerst aan te bieden aan de andere promo-
ters en afspraken omtrent het te gelde maken van het aan-

9 € 1,75 miljoen, zie IPO-pros pec tus DSCO 2018, onder andere p. 53.
10 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 53. Deze buffer, in het pros pec tus de 

‘Escape Hatch’ genoemd, werd door DSCO ook niet op de escrow- reke ning 
gestort. Investeerders in de SPAC moesten er dan ook rekening mee hou-
den dat deze buffer (gedeeltelijk of geheel) kon worden aangewend. Zou 
geen business combination kunnen worden gevormd, dan werd inves-
teerders in het vooruitzicht gesteld dat zij per aandeel in beginsel tussen 
€ 9,90 en € 10 konden terugverwachten. Datzelfde gold voor aan deel hou-
ders die bij een business combination gebruik zouden maken van hun 
verkooprecht. Dit bedrag was exclusief rente-effecten en eventuele cala-
miteiten (zoals vorderingen van derden) waardoor het bedrag op de 
escrow- reke ning nog (verder) zou kunnen verminderen.

11 Lukt het echter wel om een business combination te vormen, dan kunnen 
de aan deel hou ders van de SPAC be sluiten dat de SPAC de door de promo-
ters betaalde kosten overneemt, vgl. IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 53.

12 Zo kan betrokken adviseurs worden gevraagd hun honorarium te beper-
ken. In ruil daarvoor kan hun de ‘worst’ worden voorgehouden van be-
trokkenheid bij latere fasen in het proces, in het bijzonder rondom de 
business combination.

13 Bij DSCO correspondeerde de in de IPO verkregen promote met een belang 
van 19,73% (uitgaand van een volledige conversie van de Spe cial Shares), 
zie persbericht DSCO, Dutch Star Companies ONE lists in 55.4 million euro 
IPO, 22 februari 2018 (te benaderen via 

 https://dutchstarcompanies.com/ipo-launch/). Dat strookt met het in in-
ter natio nale context gebruikelijke per cen ta ge van 20%, zie bijv. ‘Can Spacs 
shake off their bad reputation?’, Financial Times, 13 augustus 2020; D. 
Cumming e.a., ‘The fast track IPO – Success factors for taking firms public 
with SPACs’, Journal of Banking & Finance 2014, 47, p. 200; en B. 
Schumacher, Northwestern Journal of International Law & Business 2020, 
Vol. 40, p. 400-401. Die promote resulteerde in een belang van 5,2% in de 
uiteindelijk gevormde business combination met CM.com, zie persbericht 
DSCO, Dutch Star Companies ONE extraordinary general meetings results; 
business combination effective 21 February 2020, 20 februari 2020 (te bena-
deren via https://dutchstarcompanies.com/press/), p. 2.

14 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 53 en 58.

delenbelang, zoals een tijdelijke lock-up na totstandko-
ming van de business combination.15

Hoewel het initiatief tot de SPAC een langere aanloop zal 
kennen, zal daad wer ke lijke oprichting van de te noteren 
vennootschap pas relatief kort voor de IPO plaatsvinden.16 
Voordeel hiervan is dat de benodigde fi nan ciële ver slag-
ge ving in het IPO-pros pec tus zoveel mogelijk beperkt kan 
blijven.17

Naar welk recht de SPAC wordt opgericht, beperkt al in 
enige mate de selectie van potentiële targets. In de regel 
zal een business combination binnen één jurisdictie im-
mers eenvoudiger te implementeren zijn dan een grens-
over schrij den de business combination. Wij gaan in het 
vervolg uit van een SPAC in de vorm van een Nederlandse 
nv die een business combination aangaat met een 
Nederlandse target.

3.2  De IPO van de SPAC

3.2.1  Keuze voor een gereglementeerde markt
Een belangrijke keuze voor de promoters is verder aan 
welke gereglementeerde markt de SPAC zal worden geno-
teerd. De toelatingsvereisten en -vergoedingen kunnen 
per gereglementeerde markt verschillen.18 Een belangrij-
kere drijfveer lijkt echter dat de keuze mede de pool van 
potentiële targets inkadert: wordt de SPAC genoteerd aan 
Euronext Amster dam, dan zal de groep van potentiële tar-
gets bestaan uit ondernemingen die interesse hebben in 
een notering aan Euronext Amster dam.

Een nuancering: binnen de EER is het relatief eenvoudig 
om, vanaf achttien maanden na eerste notering aan een 
gereglementeerde markt, een notering te verkrijgen aan 
een andere gereglementeerde markt (al dan niet in een 
andere lidstaat). De Pros pec tusver or de ning 2017 vereist in 
dit geval ‘slechts’ de publicatie van een zelfstandig samen-
vattingsdocument, waarvoor grotendeels dezelfde vereis-

15 Vgl. IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 96-97. Bij de business combination tus-
sen DSCO en CM.com werd daarnaast ook een lock-up voor de twee oprich-
ters en aan deel hou ders van CM.com overeengekomen, zie Shareholders 
Circular DSCO, 9 ja nua ri 2020 (te benaderen via 

 https://dutchstarcompanies.com/important-in for ma tion/), p. 49.
16 Dit staat wel op gespannen voet met de beursregels van Euronext, die 

voor toelating tot de notering een track record van drie jaar ver ei sen, zie 
Euronext, Euronext Rule Book – Book I: Gehar mo niseerde regels, 22 no vem-
ber 2019, Rule 6302/1(ii).

17 DSCO werd opgericht op 3 ja nua ri 2018, op 9 februari 2018 begon de IPO, 
zie IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. i-ii. Vgl. ook IPO-pros pec tus DSCO 2018, 
p. 44: “As the Company was recently formed for the purpose of completing 
the Offering and Business combination and has not conducted any op er a-
tions prior to the date of this Pros pec tus, no historical financial in for ma tion 
is available.”

18 Voor de IPO van een SPAC geldt onder de op Euronext Amster dam toepas-
selijke beursregels geen ander regime dan voor ‘reguliere’ vennootschap-
pen. Zo geldt, naast het in voetnoot 16 al genoemde track record van drie 
jaar, een minimaal vereiste free float van 25%, zie Euronext Rule Book I, 22 
no vem ber 2019, Rule 6302/1(i).

DE SPAC (SPE CIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANY) Artikelen



Afl. 15 - oktober 2020On der ne mings recht 2020/143 797

ten gelden als voor de samenvatting van een pros pec tus.19 
Afhankelijk van de tijd die nodig is om een business com-
bination te vormen, zou een tweede notering dus nog 
vóór totstandkoming van (en mogelijk in voorbereiding 
op) de business combination kunnen worden gereali-
seerd, en anders wel binnen niet al te lange tijd daarna. 
Indien gewenst kan de eerste notering vervolgens worden 
opgeheven.20

3.2.2  Pros pec tus
De Pros pec tusver or de ning bevat geen bijzondere vereis-
ten voor een SPAC. Veel aandacht zal in het pros pec tus 
uitgaan naar de beschrijving van de promoters. Zij zijn het 
immers die de SPAC een competitief voordeel zouden 
moeten verschaffen.21 Gezien de beperkte historie van de 
SPAC is (analyse van) de fi nan ciële informatie summier.22 
Het hoofdstuk over de ope ra ti o ne le activiteiten zal gro-
tendeels beperkt zijn tot een beschrijving van de procedu-
re om tot een business combination te komen.

Van belang is verder of de SPAC op het moment van de IPO 
al een specifieke target op het oog heeft.23 Is dat het geval, 
dan zal (gedetailleerde) informatie over de target moeten 
worden opgenomen in het pros pec tus, vanuit de algeme-
ne verplichting dat het pros pec tus “de noodzakelijke in-
formatie die voor beleggers van materieel belang is om 
een geïnformeerde be oor de ling te maken” moet bevatten 
(art. 6 lid 1 Pros pec tusver or de ning 2017).

Het IPO-pros pec tus van DSCO bevatte in dit kader een hel-
dere boodschap:24

“The Company does not currently have any specific 
Business Combination under con sid eration and has not 
and will not engage in substantive negotiations to that 
effect prior to the completion of the Offering.”

19 Zie art. 1 lid 5 sub j Pros pec tusver or de ning 2017 (Ver or de ning (EU) 
2017/1129 van het Euro pees Parlement en de Raad van 14 juni 2017). Een 
vereiste dat wel afwijkt (zie onder v)) vormt het maxi mum aan tal pagina’s 
van het samenvattingsdocument: negen pagina’s in plaats van zeven pa-
gina’s zoals geldt voor de samenvatting van een ‘standaard’ pros pec tus.

20 Zij het dat ook daarvoor bepaalde vereisten gelden. Zo vereist Euronext 
Amster dam N.V. voor beëindiging van een (tweede) notering dat “de aan 
Euronext Amster dam genoteerde (certificaten van) aandelen van een be-
paalde soort gedurende tenminste 12 maanden tevens een notering heb-
ben aan een andere gereguleerde en voldoende liquide markt die naar het 
oordeel van Euronext Amster dam voldoende waarborgen biedt voor de 
bescherming van de beleggers en/of de goede werking van de markt” 
(Euronext Amster dam N.V., Euronext Mededeling 2004-041: Mededeling 
van Euronext Amster dam N.V. (Euronext Amster dam) inzake het beleid inza-
ke de beëindiging van de notering van (certificaten van) aandelen van een 
bepaalde soort).

21 Zo noemt DSCO “Expertise and complementary experience of the Promoters 
and the other members of the Board” als eerste in de paragraaf ‘Strength 
and Investment Highlights’ in het IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 61.

22 Zie par. 3.1.
23 In de EU is dat, anders dan in de VS, op zichzelf toegestaan, zie Schumacher, 

Northwestern Journal of International Law & Business 2020, Vol. 40, p. 405.
24 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 64.

Anderzijds zullen de promoters de markt wel tot op zeke-
re hoogte moeten informeren over het soort target waarop 
zij zich richten. Zo noemde DSCO in haar IPO-pros pec tus 
acht selectiecriteria voor potentiële targets, waaronder 
mogelijke sectoren.25 DSCO hield zich daarbij wel uit druk-
ke lijk de flexibiliteit voor om een target te selecteren die 
niet aan al deze criteria voldeed. Die flexibiliteit bleek 
achteraf op enkele vlakken ook nodig, toen gekozen werd 
voor een business combination met CM.com.26 Naarmate 
een SPAC dichterbij de deadline voor een business combi-
nation komt, zal de neiging sterker zijn om de criteria 
voor selectie van de target op te rekken of daarvan af te 
wijken.

3.2.3  Units
Zoals wij in paragraaf 2 reeds opmerkten, worden bij de 
IPO van een SPAC in het algemeen zogenaamde ‘units’ 
aangeboden, bestaande uit een of meer aandelen en daar-
naast een of meer warrants. Warrants zijn rechten tot het 
verkrijgen van aandelen, in een bepaalde ruilverhouding.27 
Bij een SPAC kunnen der ge lij ke warrants worden gecon-
verteerd gedurende een bepaalde periode na voltooiing 
van de business combination (bij DSCO is dat vijf jaar).28 
Zij bieden aan de houders van warrants daarmee een mo-
gelijkheid om (extra) te profiteren van een koersstijging 
van het aandeel na vorming van de business combination.

De units werden als zodanig alleen aangeboden bij de IPO 
van DSCO, maar werden vervolgens niet opgenomen in de 
notering. De aandelen en de warrants werden niet afzon-
derlijk aangeboden maar wel afzonderlijk opgenomen in 
de notering.

3.2.4  Prijsbepaling en omvang van de aanbieding
Bij een ‘traditionele’ IPO wordt aan het begin van de aan-
biedingsperiode een price range gegeven, die ook in het 
pros pec tus is opgenomen. Tijdens de aanbiedingsperiode 
vindt vervolgens de book building plaats: beleggers schrij-
ven per prijs (binnen de bandbreedte) in op het aantal 
aandelen dat zij tegen die prijs willen afnemen. Aan het 
einde van de aanbiedingsperiode wordt, mede op basis 
van die in schrij vingen, de prijs vastgesteld.

Bij de IPO van een SPAC gaat dit anders. De prijs van een 
unit wordt al voorafgaand aan de aanbieding vastgesteld, 
en in het pros pec tus opgenomen. Dat is verklaarbaar op ba-
sis van het spe ciale karakter van een SPAC. In een reguliere 
IPO wordt de prijs gevormd op basis van in schrij vingen van 

25 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 59.
26 Vgl. Shareholders Circular DSCO 2020, p. 5-7.
27 Bij DSCO werd de ruilverhouding be re kend op basis van een vooraf vast-

gestelde formule met als be lang rijk ste factoren de gemiddelde prijs in de 
maand voorafgaand aan conversie en een strike price. Die strike price was 
gesteld op € 9,30, waardoor warrants bij een koers vanaf dat bedrag kon-
den worden uitgeoefend. Ter illustratie: de formule resulteerde in conver-
sie van zeven warrants naar één aandeel bij een conversiekoers van € 11 
(IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 116-118).

28 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 117.
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investeerders op een bepaalde prijs per aandeel, die zal zijn 
ingegeven (naast mogelijk door opportunistische motieven) 
door hun waardering van de onderneming. Voor een inves-
teerder in een SPAC is het veeleer de vraag welk bedrag 
deze in de SPAC wil investeren dan wat de prijs zal zijn per 
unit.29 De prijs per unit is daarmee in hoge mate arbitrair. 
Veelal zal worden gekozen voor een rond bedrag dat niet te 
hoog is, om li qui di teit van de aandelen en de warrants na 
de IPO te bevorderen.30

Kijken we naar de omvang van de aanbieding, dan zien we 
een soort ge lijk verschil. Waar in een reguliere IPO het 
aantal aangeboden aandelen min of meer vaststaat aan 
het begin van de aanbiedingsperiode (dit aantal kan bij 
een doorslaand succes wel worden verhoogd maar dat is 
toch de uitzondering op de regel)31 is de omvang van een 
SPAC-IPO flexibeler. Zo beoogde DSCO met haar IPO € 50 
miljoen op te halen, maar werd in het pros pec tus ook uit-
druk ke lijk rekening gehouden met sce na rio’s waarin € 75 
miljoen, respectievelijk € 100 miljoen zou worden opge-
haald.32

3.2.5  Opbrengst in escrow
De opbrengst van de IPO zal (grotendeels) op een spe ciale 
‘escrow’-rekening worden gestort. Bij DSCO was dit 99% 
van de opbrengst.33 Zo hebben aan deel hou ders extra ze-
kerheid dat zij hun investering (grotendeels) terugkrijgen 
als geen business combination kan worden gevormd. 
Rentebaten en -lasten en bankkosten zullen wel voor re-
kening van de aan deel hou ders komen.34

De voorwaarden van een der ge lij ke escrow- reke ning bepa-
len dat slechts in specifiek aangeduide si tua ties, waaron-
der voltooiing van de business combination en liquidatie 
van de vennootschap, het saldo mag worden vrijgegeven 
aan de SPAC.35 Dit biedt met name bescherming tegen ge-

29 Vgl. IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 34.
30 Bij DSCO werden de units, elk bestaand uit twee aandelen en twee war-

rants, aangeboden voor € 20 per stuk. Dat is in lijn met de praktijk in de 
VS, waar een prijs van $ 10 voor een unit bestaand uit één aandeel en één 
warrant standaard is, zie ‘Can Spacs shake off their bad reputation?’, 
Financial Times, 13 augustus 2020. Overigens wordt ook bij ‘traditionele’ 
IPO’s in Nederland het aandelenkapitaal doorgaans zo gestructureerd 
(door het aantal aandelen in het geplaatste kapitaal af te stemmen op de 
verwachte marktkapitalisatie na de IPO) dat de emissiekoers uitkomt op 
een bedrag tussen € 15 en € 25. Een dui de lij ke uitzondering daarop vorm-
de de IPO van Adyen N.V. in 2018, met een price range van € 220-240.

31 Wij doelen hier op een uitbreiding tijdens de aanbiedingsperiode, niet op 
het vergroten van de aanbieding door uitoefening van de over-allotment- 
of greenshoe-optie. Verlaging van het aantal aandelen ligt minder voor de 
hand; wordt niet op alle aangeboden aandelen ingeschreven, dan zal de 
IPO in de praktijk worden afgeblazen.

32 Uiteindelijk werd € 55.365.000 opgehaald, zie persbericht DSCO, Dutch 
Star Companies ONE lists in 55.4 million euro IPO, 22 februari 2018 (te be-
naderen via https://dutchstarcompanies.com/press/).

33 1% van de opbrengst werd niet op de escrow- reke ning gestort. Dit bedrag 
diende als buffer voor het geval de kosten van de SPAC de inleg van de 
promoters zouden overstijgen. Zie paragraaf 3.1, i.h.b. voetnoot 10 en IPO-
pros pec tus DSCO 2018, p. 56.

34 Vgl. IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 29-30.
35 Vgl. IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 56-57.

bruik van het saldo door de SPAC voor andere doeleinden. 
Verdere bescherming is beperkt: het saldo op de escrow- 
reke ning vormt onderdeel van het vermogen van de SPAC 
en is dus vatbaar voor verhaal door crediteuren. Bij insol-
ventie van de SPAC zullen de aan deel hou ders crediteuren 
voor zich moeten dulden. Daarnaast is er een kredietri si co 
op de bewaarder van de escrow- reke ning.36

3.3  De SPAC als uit ge ven de instelling
Na een succesvolle IPO zullen de inspanningen van de 
promoters gericht zijn op het zoeken en selecteren van 
een geschikte target – al zal de gedachtevorming hierover 
al (ruimschoots) voor de IPO zijn begonnen.

3.3.1  Doorlopende verplichtingen voor de SPAC
Na aanvang van de beursnotering zal de SPAC, zoals iedere 
beurs ge no teer de vennootschap, moeten voldoen aan di-
verse doorlopende verplichtingen. Wij noemen er enkele: 
publicatie van jaarlijkse en halfjaarlijkse fi nan ciële ver-
slag ge ving (conform IFRS opgesteld) en deponering van de 
jaarrekening bij de AFM (art. 5:25c, 5:25d en 5:25o Wft), 
periodieke en incidentele meldingen met betrekking tot 
het geplaatste kapitaal (art. 5:34 Wft) en stem rechten 
(art. 5:35 Wft), en openbaarmaking van voor we ten schap 
(art. 17 Ver or de ning markt mis bruik).37

Dat laatste doet zich onder meer voor wanneer gesprek-
ken met een potentiële target concreter worden. De iden-
titeit van de beoogde target is voor een SPAC bij uitstek in-
formatie die een significante invloed kan hebben op de 
koers en daarmee, mits voldoende concreet, kwalificeert 
als voor we ten schap.38 Men zal zeker moeten stellen dat de 
vertrouwelijkheid van die gesprekken is gewaarborgd, om 
openbaarmaking ervan te kunnen uitstellen tot het mo-
ment dat er een akkoord is bereikt. Direct na openbaarma-
king van de informatie zal het uitstel (proactief) moeten 
worden verantwoord aan de AFM (art. 17 lid 4 Ver or de-
ning markt mis bruik).

3.3.2  AIFM-richtlijn
Valt de SPAC onder het regime van de Richtlijn beheerders 
van alternatieve beleggingsinstellingen (AIFM-richtlijn),39 
dan zullen de SPAC en de promoters moeten voldoen aan 
uitvoerige regulatoire verplichtingen, bovenop de hierbo-
ven (in paragraaf 3.3.1) al genoemde. Voorbeelden daar-
van zijn een registratie- of vergunningplicht voor de be-
heerder van een alternatieve beleggingsinstelling (abi) 
(art. 2:65 Wft), doorlopend toezicht door de AFM en ove-
rige doorlopende verplichtingen voor fi nan ciële onderne-
mingen (art. 4:8 e.v. Wft).

36 Vgl. IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 31.
37 Ver or de ning (EU) nr. 596/2014 van het Euro pees Parlement en de Raad 

van 16 april 2014 be tref fen de markt mis bruik.
38 Vgl. de definitie van voor we ten schap in art. 7 lid 1 sub a Ver or de ning 

markt mis bruik.
39 Richtlijn 2011/61/EU van het Euro pees Parlement en de Raad van 8 juni 

2011 inzake beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen.
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In de meeste gevallen zal het de wens zijn toepasselijk-
heid van de AIFM-richtlijn te vermijden. Dat kan worden 
bereikt door te bewerkstelligen dat de SPAC niet kwalifi-
ceert als ‘abi’ (art. 4 lid 1 sub a AIFM-richtlijn),40 onder 
meer doordat zij een algemeen zakelijk of be drijfsdoel 
heeft. Verder is dan van belang dat de SPAC geen vastge-
legd beleggingsbeleid (defined investment policy) heeft.41 
Indien de SPAC na vorming van de business combination 
aan deel hou der wordt van de target, kan zij daarnaast mo-
gelijk gebruikmaken van de vrij stel ling voor ‘holdings’.42 
Een holding is een onderneming met een aandeel in een 
of meer andere ondernemingen die als zakelijk doel heeft 
via die deelnemingen een strategie te voeren gericht op 
langetermijnwaarde (art. 4 lid 1 sub o AIFM-richtlijn).

Gaat de target bij vorming van de business combination 
op in de SPAC, door bij voor beeld een ju ri dische fusie,43 
dan zal de SPAC vanaf dat moment in ieder geval bui ten de 
wer kings sfeer van de AIFM-richtlijn vallen, uitzonderlijke 
gevallen daargelaten.44

De toepassingscriteria uit de AIFM-richtlijn laten veel 
ruimte voor interpretatie. Meer specifieke richtsnoeren 
voor de SPAC zijn echter niet be schik baar.45 De SPAC zal 
dan ook voorafgaand aan de IPO een grondige analyse 
moeten maken omtrent toepasselijkheid van de AIFM-
richtlijn en passende vervolgstappen moeten nemen.

3.3.3  Meldingsverplichtingen voor bij de SPAC betrokken 
per so nen

Voor aandeel- en warranthouders van de SPAC gelden de 
meldingsplichten inzake wijzigingen in zeg gen schap en 
kapitaalbelang, bij drempelwaarden vanaf 3% (art. 5:38 en 
5:39 Wft).46 Zowel reële als potentiële belangen moeten 
worden gemeld. Interessant hierbij is welk potentieel be-
lang de warrants vertegenwoordigen, en wat bij een war-
ranthouder dus het per cen ta ge aan kapitaalbelang en 
stem recht is. Conversie van warrants in aandelen leidt im-
mers tot een verhoging van het geplaatste kapitaal, zodat 
het uitdrukken van de warrants als per cen ta ge van het be-
staande kapitaal een onjuiste voorstelling van zaken ople-
vert. Bij DSCO was er nog een aanvullende complicerende 

40 Art. 1:1 Wft verwijst voor de betekenis van ‘beleggingsinstelling’ naar ge-
noemde bepaling uit de AIFM-richtlijn.

41 ESMA, Richtsnoeren met betrekking tot centrale begrippen van de AIFMD, 
ESMA/2013/611.

42 Een holding is vrijgesteld van het in de Wft over beleggingsinstellingen 
bepaalde, zie art. 1:13a lid 1 sub b Wft. Zie nader over de holding-vrij stel-
ling i.v.m. de SPAC: S.N. Hooghiemstra, ‘Wat is een beleggingsinstelling 
onder de AIFM-richtlijn?’, On der ne mings recht 2014/24, par. 3.3.1.

43 Zie over structurering van de business combination nader par. 3.5.1.
44 Een uitzondering hierop vormt bij voor beeld het geval waarin de target 

zelf reeds als abi kwalificeert.
45 Tijdens het totstandkomingsproces van de ESMA-richtsnoeren (zie voet-

noot 41) werd wel gevraagd om een bevestiging van ESMA dat de SPAC 
bui ten de reikwijdte van de AIFM-richtlijn valt, maar een der ge lij ke be-
vestiging is nooit gegeven, vgl.: ESMA, Consultation Paper – Guidelines on 
key concepts of the AIFMD, 19 december 2012, nr. 845, p. 33.

46 Een warrant geldt in dit verband ook als een aandeel, zie art. 5:33 lid 1 
sub b onder 3° Wft.

factor: de conversie-ratio van de warrants (het aantal aan-
delen per geconverteerde warrant) was variabel tussen 0 
en 1 (op basis van een vooraf vastgestelde formule).47 Bij 
de relevante meldingen die kort na de IPO door verschil-
lende aandeel- en warranthouders van DSCO zijn gedaan, 
zijn de aantallen warrants wel steeds vermeld, maar werd 
aan die warrants in het kader van de melding geen (poten-
tieel) stem recht toegekend en werden de warrants niet 
meegerekend voor de per cen ta ges kapitaalbelang en 
stem rechten.48 Dat lijkt ons een praktische oplossing, ge-
zien de hierboven beschreven complicaties.49

De promoters van de SPAC zullen daarnaast moeten letten 
op de meldingsverplichtingen voor bestuurders en com-
missarissen be tref fen de zeg gen schap en kapitaalbelang 
(art. 5:48 Wft), (voor zover de promoters zelf bestuurder 
of commissaris zijn) en de meldingsverplichtingen voor 
transacties door leidinggevenden (art. 19 Ver or de ning 
markt mis bruik).50

3.3.4  Gov er nance
Voorafgaand aan de IPO zal de gov er nance van de SPAC 
voor de periode na de IPO zijn uitgedacht. Wij bespreken 
hier enkele elementen.

Cor po rate Gov er nance Code
Als Nederlandse beurs ge no teer de vennootschap, zal de 
SPAC de Cor po rate Gov er nance Code moeten toepassen. In 
het IPO-pros pec tus moeten afwijkingen van de Code wor-
den verantwoord. Gelet op het spe ciale karakter van de 
SPAC is het goed denkbaar dat zij afwijkt van best practice 
bepalingen uit de Code waarvan andere beursvennoot-
schappen zelden of nooit afwijken. Zo had DSCO, in afwij-
king van de Code, geen Selection & Nomination Committee 
en geen Remuneration Committee.51 In het kader van het 
vormen van de business combination zal de gov er nance 
opnieuw tegen het licht worden gehouden en zal dan ook 
een herbezinning moeten plaatsvinden over toepassing 
van de Code.

Delegatie be voegd heid tot uitgifte van aandelen en beperking 
van het voorkeursrecht
Bij DSCO was de delegatie aan het bestuur van de be-
voegd heid tot uitgifte van aandelen en beperking van het 

47 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 116.
48 AFM Register substantiële deelnemingen en bruto shortposities, te raadple-

gen via www.afm.nl (geraadpleegd op 18 augustus 2020).
49 Deze benadering doet overigens ook weer interessante vragen rijzen, zo-

als hoe in het verband van deze meldingen dan omgegaan dient te wor-
den met een latere verkrijging of vervreemding van warrants. Zie i.v.m. 
conversie van de warrants art. 5:41 lid 1 Wft in combinatie met AFM, 
Leidraad voor aan deel hou ders, juli 2017, p. 14.

50 Deze verplichting strekt zich ook uit tot met de leidinggevende ‘nauw 
verbonden per so nen’ (lid 1). Voor gevallen waarin de meldingsverplich-
tingen van art. 5:48 Wft en art. 19 Ver or de ning markt mis bruik samenlo-
pen heeft de AFM, bij wijze van tijdelijke maat re gel, bepaald dat kan wor-
den volstaan met één melding (zie AFM, Leidraad voor Uit ge ven de 
instellingen, bestuurders en commissarissen, juni 2016, p. 18-19).

51 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 88-89.

DE SPAC (SPE CIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANY)Artikelen



Afl. 15 - oktober 2020800 On der ne mings recht 2020/143

voorkeursrecht veel ruimer dan gebruikelijk:52 35% van 
het geplaatste kapitaal direct na de IPO voor niet nader 
omschreven doeleinden, plus nog eens 20% daarvan “in 
case the Business combination merits ad di tion al invest-
ment”.53 Het praktische nut van dit onderscheid ontgaat 
ons: voor welk ander doel zou een SPAC aandelen willen 
uitgeven?

Als een der ge lij ke ruime machtiging wordt verleend, dan 
zouden wij dat bovendien verwachten voor (ten minste) de 
termijn die de SPAC heeft om een business combination te 
vormen. Bij DSCO werd echter, ondanks dat de statuten de 
ruimte boden voor een delegatie tot vijf jaar, gekozen voor 
de (in het algemeen bij Nederlandse beursvennootschap-
pen gebruikelijke) termijn van 18 maanden. Daardoor 
moest de delegatie opnieuw worden voorgelegd aan de al-
gemene vergadering in 2019. De daar gevraagde machti-
ging bedroeg echter ‘slechts’ 10% van het geplaatste kapi-
taal. In reactie op een vraag vanuit de vergadering zei DSCO 
hierover dat een machtiging aan het bestuur “in de praktijk 
pas bij een eventuele Business Combinatie op een bui ten-
ge wo ne aan deel hou ders ver ga de ring gevraagd zal wor-
den”.54 Wij kunnen ons evenwel voorstellen dat een ruime-
re be voegd heid voor het bestuur ook al vóór die bava van 
meerwaarde kan zijn. Met name om eventuele extra inves-
teerders in de SPAC al in een eerder stadium zekerheid te 
bieden omtrent de uitgiftebe voegd heid zonder daarbij nog 
afhankelijk te zijn van de algemene vergadering.

Delegatie be voegd heid tot inkoop in verband met verkooprecht 
van aan deel hou ders
Ook de, vóór de IPO, aan het bestuur van DSCO gegeven 
machtiging tot inkoop van eigen aandelen was ruim, na-
melijk 15% van het geplaatste kapitaal, plus 35% voor te-
rugkoop van aandelen van ‘dissenting shareholders’.55 Deze 
machtiging werd verleend voor een periode van 36 maan-
den. Dat kon, omdat DSCO op dat moment nog niet beurs-
genoteerd was.56 Hiermee zal zijn beoogd het verkooprecht 
van aan deel hou ders (waarover uitgebreider paragraaf 
3.4.2) ook in ven noot schaps rechtelijke zin zoveel mogelijk 
zeker te stellen voor de volledige duur van de SPAC, zodat 

52 Vgl. Eumedion, New Eumedion voting guideline with respect to share issuance 
authorisations and lim i ta tion or exclusion of pre-emptive rights, 17 december 
2019 (te benaderen via 

 https://www.eumedion.nl/actueel/nieuws/eumedion-verruimt-aanbeveling- 
over-aandelenemissiemachtiging-met-behoud-van-voorkeursrecht.html), 
passim; Glass Lewis, 2020 Proxy Paper Guidelines. An overview of the Glass 
Lewis Approach to Proxy Advice. Netherlands (te benaderen via 

 https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2016/01/Guidelines_ 
Netherlands.pdf), p. 13; en ISS, Continental Europe. Proxy Voting Guidelines. 
Benchmark Policy Recommendations, 19 no vem ber 2019 (te benaderen via 

 https://www.issgov er nance.com/file/policy/active/emea/Europe-Voting-
Guidelines.pdf), p. 16.

53 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 103-104.
54 Notulen van aan deel hou ders ver ga de ring DSCO op 30 april 2019 (te bena-

deren via https://dutchstarcompanies.com/important-in for ma tion/), p. 4.
55 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 104.
56 Voor beurs ge no teer de nv’s is de maximale toegestane duur van de mach-

tiging 18 maanden, voor niet-beurs ge no teer de nv’s vijf jaar (art. 2:98 lid 4 
BW).

dit recht later niet meer kon worden gefrustreerd door een 
afwijzend be sluit van de algemene vergadering.

3.3.5  Aan deel hou ders ac ti vis me
Zoals alle beurs ge no teer de ondernemingen loopt ook een 
SPAC het ri si co te worden geconfronteerd met opportunis-
tische of activistische aan deel hou ders. Zo kan een busi-
ness combination worden gefrustreerd door aan deel hou-
ders die onder de uitgifteprijs zijn ingestapt en met het 
uitoefenen van hun verkooprecht op korte termijn een ge-
garandeerde winst kunnen rea li se ren. Om dit verkoop-
recht te kunnen uitoefenen is veelal vereist dat men tegen 
het vormen van de business combination stemt.57 Voor de 
SPAC is dit een onwenselijke praktijk, onder meer omdat 
het de kans op goedkeuring van de business combination 
door de aan deel hou ders verkleint. Om dit ri si co te mitige-
ren zou de SPAC de mogelijkheid kunnen inbouwen dat 
aan deel hou ders ook zonder tegen de business combinati-
on te stemmen, hun verkooprecht kunnen uitoefenen. Dit 
is echter slechts een gedeeltelijke oplossing, want ook uit-
oefening van het verkooprecht door (te veel) aan deel hou-
ders brengt de business combination in gevaar.

Dat laatste wetende, zouden aan deel hou ders uit opportu-
nistische motieven een (extra) fi nan ciële bij dra ge van de 
promoters kunnen verlangen als voorwaarde om geen ge-
bruik te maken van hun verkooprecht. Dit ri si co kan wor-
den gemitigeerd door het aantrekken van aanvullende 
(back-up) financiering in de vorm van eigen vermogen 
(ook wel ‘private investment in public equity’, of ‘PIPE’, ge-
noemd) of vreemd vermogen. Een alternatieve remedie is 
een zogenaamde ‘bulldog provi sion’: daarmee mag één 
aan deel hou der (of mogen in een groep samenwerkende 
aan deel hou ders) het verkooprecht slechts uitoefenen tot 
een bepaald per cen ta ge (bij voor beeld 10%) van het totale 
aantal aandelen.58

3.3.6  Onderhandelingen met de beoogde target
Heeft de SPAC eenmaal nog één of enkele targets op het 
oog, dan zal de SPAC in onderhandeling treden met (de ei-
genaars van) die target(s). Daarbij zal de SPAC mogelijk 
moeten concurreren met andere gegadigden. DSCO noem-
de in het pros pec tus, naast andere SPAC’s, “strategic 
buyers”, “sovereign wealth funds” en “public and private in-
vestment funds” als mogelijke concurrentie.59

Hoe de SPAC als mogelijke ko per eruit springt ten opzichte 
van der ge lij ke concurrenten is si tua tiegebonden, maar 
een unique selling point lijkt in ieder geval te zijn de beurs-
notering die de SPAC aan de doel ven noot schap kan bie-
den. Een mogelijk minpunt voor de SPAC lijkt dan weer de 
vereiste goedkeuring voor het vormen van de business 
combination door de algemene vergadering van de SPAC 

57 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 70; Shareholders Circular DSCO 2020, p. 33.
58 Van Straaten & Polderman, V&O 2009/1, p. 2.
59 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 24.
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(en dus: dealonzekerheid).60 Afhankelijk van de omvang 
van de SPAC en de target kan ook de beperkte fi nan ciële 
slagkracht van de SPAC in haar nadeel werken, al kan die 
mogelijk worden vergroot door extra investeerders aan 
boord te halen. Als de SPAC alleen een minderheidsbelang 
kan nemen is zij bovendien een minder aantrekkelijke 
kandidaat voor verko pers die een snelle en volledige exit 
nastreven, zij het dat deze hun belang door de beursnote-
ring wel (verder) te gelde kunnen maken.61

In het algemeen zal bij de promoters een sterke drijfveer 
bestaan om de business combination te laten slagen, van-
wege de grote potentiële upside van een succesvolle busi-
ness combination, terwijl zij bij mislukken van de busi-
ness combination hun investering (in tijd en geld) kwijt 
zullen zijn.62 Daarnaast heeft het al dan niet slagen van de 
SPAC reputationele gevolgen voor de promoters, ook met 
het oog op eventuele volgende SPAC-projecten.63

Er bestaat een ri si co dat deze drijfveer nadelig uitpakt 
voor de aan deel hou ders van de SPAC, die mogelijk een 
business combination tegen minder gunstige voorwaar-
den krijgen voorgelegd.64 Daarbij is het wel goed om te be-
seffen dat de promoters zelf ook een substantiële deelne-
ming houden in de SPAC en vanuit dat oogpunt hun 
belangen parallel lopen met die van de overige aan deel-
hou ders.

Daarnaast zullen de verko pers op de hoogte zijn van de 
naderende deadline voor de SPAC, met een lastige on der-
han de lings po si tie voor de SPAC als mogelijk gevolg. Dit 
wordt in de praktijk (deels) ondervangen door de moge-
lijkheid te creëren van een verschuiving van de deadline 
voor de business combination. Ook bij DSCO was dit het 
geval. Verlenging van de termijn vereiste daar goedkeu-
ring van de algemene vergadering en bovendien moest 
het bestuur de verwachting hebben binnen de verlengde 
termijn een business combination te kunnen voltooien.65

3.4  Het be sluit over de business combination

3.4.1  Goedkeuring door de algemene vergadering van de 
SPAC

De business combination agreement tussen de SPAC en de 
eigenaar(s) van de target zal zijn aangegaan onder de op-

60 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 24.
61 Voor zover dat niet (tijdelijk) wordt belemmerd door een lock-up van de 

aan deel hou ders van de target. Zo zijn de aan deel hou ders van CM.com ge-
bonden aan een lock-up van een jaar (net als de promoters van DSCO, zie 
Shareholders Circular DSCO 2020, p. 49). Zie ook par. 3.1, voetnoot 15.

62 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 91-92.
63 Het “One” in de naam van DSCO doet vermoeden dat DSCO mogelijk niet 

de laatste ‘Dutch Star Company’ is die werd voorzien (althans ten tijde van 
de oprichting).

64 Zie bijv. L. Dimitrova, ‘Perverse incentives of spe cial purpose acquisition 
companies, the “poor man’s private equity funds”’, Journal of Accounting 
and Economics 2017, Vol. 63, No. 1, p. 2. Ook DSCO zelf duidt dit aan als 
een ri si co, zie IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 24, 28-29 en 37.

65 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 64-65.

schortende voorwaarde van goedkeuring door de algeme-
ne vergadering van de SPAC. Voorafgaand aan die vergade-
ring zal het bestuur van de SPAC de aan deel hou ders 
uitgebreid moeten informeren, bij voor beeld in een aan-
deel hou derscirculaire. DSCO kondigde publicatie van een 
aan deel hou derscirculaire en de inhoud daarvan al aan in 
het pros pec tus.66

Dat goedkeuringsrecht zal doorgaans al volgen uit 
art. 2:107a BW. De SPAC kan zichzelf ook een hogere goed-
keuringsdrempel opleggen, zoals in het geval van DSCO 
70% van de stemmen, waarbij minimaal de helft van het 
kapitaal in de vergadering aanwezig of vertegenwoordigd 
moest zijn. Als reden voor deze verhoogde drempel gaf 
DSCO:67

“The Promoters have voluntarily in tro duced the Re quired 
Majority threshold because they would only want to 
complete a Business Combination on the basis of 
sufficient shareholder support.”

Vanuit die gedachte zagen de promoters zelf ook af van 
stemming over de business combination, zo gaven zij al 
op voorhand aan.68

Blijkt al vooraf – en voor de registratiedatum van de alge-
mene vergadering – dat de drempel voor goedkeuring niet 
wordt gehaald, dan kan de eigenaar van de target overwe-
gen een belang te nemen in de SPAC om zo de voorstanders 
van de business combination aan de vereiste meerderheid 
te helpen. In de VS was hier recent een voorbeeld van te 
zien: Far Point Acquisition Corporation, een aan de NYSE 
genoteerde SPAC, had in ja nua ri 2020 een business combi-
nation aangekondigd met de Zwitserse betaaldienstverle-
ner Global Blue Group AG, eigendom van private- equity-
ondernemingen Silver Lake en Partners Group. Door de 
plotseling sterk versomberde vooruitzichten als gevolg 
van de Covid-19-pandemie adviseerde Far Point zelf aan 
haar aan deel hou ders om tegen de business combination 
te stemmen. Silver Lake was het hier echter niet mee eens 
en om de business combination er alsnog doorheen te 
krijgen nam het een belang van liefst 12% in de SPAC. Eind 
augustus 2020 werd de business combination alsnog vol-
tooid.69

3.4.2  Verkooprecht van aan deel hou ders
Indien aan deel hou ders van de SPAC rond de totstandko-
ming van de business combination hun verkooprecht uit-

66 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 68-69.
67 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 67.
68 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 67.
69 Zie ‘‘Blank cheque’ group Far Point agrees Global Blue acquisition’, 

Financial Times, 16 ja nua ri 2020; ‘Daniel Loeb looks to back out of $2.6bn 
Global Blue deal’, Financial Times, 7 mei 2020; ‘Silver Lake ups pressure on 
Global Blue deal’, Financial Times, 27 mei 2020; en persbericht Global 
Blue, Global Blue Completes Business Combination with Far Point 
Acquisition Corporation, 28 augustus 2020 (te benaderen via 

 https://www.globalblue.com/cor po rate/investor-relations/).
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oefenen, zal de SPAC de desbe tref fen de aandelen moeten 
terugkopen. Te rug be ta ling van die aan deel hou ders komt 
in mindering op het saldo op de escrow- reke ning, en dus 
op de maximale kapitaalinjectie door de SPAC in de busi-
ness combination. Hiervoor zal een onzekerheid zijn inge-
bouwd in de business combination agreement. Maar mo-
gelijk verdient de hierboven (in paragraaf 3.3.5) al 
genoemde oplossing van aanvullende financiering in de 
vorm van eigen vermogen (PIPE) of vreemd vermogen de 
voorkeur.

De regeling voor uitoefening en verdere afwikkeling van 
het verkooprecht zal afdoende moeten worden toegelicht 
in het IPO-pros pec tus en de disclosure rondom de busi-
ness combination, om (de schijn van) marktmanipulatie te 
vermijden (art. 15 Ver or de ning markt mis bruik). Tevens 
zullen de SPAC en betrokken aan deel hou ders vrij moeten 
zijn van voor we ten schap wanneer zij de transactie aan-
gaan, of zich daartoe verplichten (art. 14 en art. 9 lid 3 
Ver or de ning markt mis bruik).

Op de achtergrond spelen daarnaast enkele ven noot-
schaps rechtelijke beperkingen, te weten de grens voor in-
koop van eigen aandelen van 50% van het geplaatste kapi-
taal (art. 2:98 lid 2 BW), en de beperking van uitkeringen 
tot de vrije reserves (art. 2:105 lid 2 BW). In de praktijk zal 
dit naar verwachting niet tot problemen leiden, omdat bij 
een SPAC de drempel van 50% niet zal worden benaderd 
(in dat geval zal de business combination worden afgebla-
zen) en wij bij een SPAC geen aanleiding zien voor (uitge-
breide) sta tu tai re reserves, zodat afdoende vrije reserves 
be schik baar zullen zijn voor afwikkeling van het verkoop-
recht.

3.5  De business combination
Is de vorming van de business combination eenmaal goed-
gekeurd, dan kan deze worden geïmplementeerd.

3.5.1  Structurering van de business combination
Er zijn verschillende mogelijkheden om de business com-
bination ju ri disch gestalte te geven. Gedacht kan worden 
aan overdracht van de aandelen in de doel ven noot schap 
of aan een (ju ri dische) fusie. Het pros pec tus van DSCO 
noemt verder als mogelijkheden een “share ex change, con-
tri bu tion in kind or asset acquisition”.70

Een combinatie van twee of meer vormen is even eens mo-
gelijk. Dat deed zich voor bij DSCO en CM.com B.V. DSCO 
(of een of meer van haar aan deel hou ders) kocht(en) voor 
een bedrag tot € 7 miljoen aandelen van de oprichters van 
CM.com,71 waarna de vennootschappen fuseerden.

70 IPO-pros pec tus DSCO 2018, p. 72-73.
71 Persbericht DSCO en CM.com, CM.com to list on Euronext Amster dam follow-

ing business combination with Dutch Star Companies ONE, 9 ja nua ri 2020 
(te benaderen via https://dutchstarcompanies.com/press/). Vermeld werd 
enkel “an up to EUR 7 million purchase of shares from CM.com’s founders”, 
de precieze ko per werd niet vermeld.

Ju ri dische fusie
Gebruikmaking van een ju ri dische fusie heeft als voordeel 
dat na het van kracht worden van de fusie geen verdere 
integratie nodig is. De aan deel hou ders in de SPAC en de 
target als fuserende vennootschappen worden als gevolg 
van de fusie van rechts we ge aan deel hou der in de verkrij-
gende vennootschap. De SPAC zal in dit sce na rio de ver-
krijgende vennootschap zijn, zodat de beursnotering be-
houden blijft.72 Vanwege het verdwijnen van de target zal 
na het van kracht worden van de fusie de naam van de 
(gefuseerde) SPAC worden ge wij zigd naar die van de tar-
get. Bij de fusie tussen DSCO en CM.com B.V. was DSCO de 
verkrijgende en CM.com B.V. de verdwijnende vennoot-
schap. Bij statutenwijziging werd de naam ge wij zigd naar 
CM.com N.V.

Een mogelijk nadeel van de ju ri dische fusie is dat een cash 
component bij deze variant niet mogelijk is.73 Als de be-
doeling is dat de aan deel hou ders in de target mede in 
con tan ten worden beloond, dan zal de ju ri dische fusie 
moeten worden gecombineerd met een an der soor tige 
transactie, zoals de direct hierboven al genoemde aande-
lenoverdracht bij DSCO/CM.com. Ook kan hierbij worden 
gedacht aan inkoop van aandelen van (voormalige) aan-
deel hou ders in de target (art. 2:98 BW),74 of intrekking 
van door hen gehouden aandelen met (selectieve) te rug-
be ta ling (art. 2:99 BW).

Een mogelijke belemmering voor tijdige im ple men ta tie 
van de ju ri dische fusie (in het zicht van de deadline voor 
de business combination) zou op het eerste gezicht de 
verzetstermijn voor crediteuren van een maand na depo-
nering van het fusievoorstel kunnen zijn.75 Dat lijkt echter 
een theo re tisch probleem. Wordt pas (te) kort voor de 
deadline voor het vormen van een business combination 
een akkoord bereikt met de target en haar aan deel hou-
ders, dan zal eerder de oproepingstermijn van 42 dagen 
voor de algemene vergadering van de SPAC de belemme-
rende factor zijn dan de verzetstermijn van een maand. 
Het is dan te hopen voor de promoters dat zij tijdig een al-
gemene vergadering hebben opgeroepen om verlenging te 
krijgen van de termijn voor het vormen van de business 
combination.76

72 Wanneer de SPAC verdwijnt als gevolg van de fusie, zal de business com-
bination een nieuwe aanvraag tot toelating tot de notering moeten doen. 
Zie Euronext Rule Book I, 22 no vem ber 2019, Rule 6905/1(iii)(b).

73 Behoudens de uitzondering van art. 2:325 lid 2 BW voor afrondingscre di-
te ringen, beperkt tot 10% van het nominale bedrag van de toegekende 
aandelen.

74 Waarbij rekening zal moeten worden gehouden met verschillende 
regulatoire en ven noot schaps rechtelijke beperkingen, zie daarover in de 
context van het verkooprecht van SPAC-aan deel hou ders bij vorming van 
de business combination par. 3.4.2.

75 Art. 2:317 lid 2 BW.
76 Zie over die verlenging ook par. 3.3.6 (slot).

DE SPAC (SPE CIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANY) Artikelen



Afl. 15 - oktober 2020On der ne mings recht 2020/143 803

Aandelenoverdracht/inbreng in natura
Wordt de business combination geïmplementeerd via een 
aandelenoverdracht, dan zal de SPAC blijven bestaan als 
beurs ge no teer de holding van het verkregen belang in de 
target. Wij constateerden eerder al dat de SPAC veelal 
geen 100%-belang zal verkrijgen. Dan is die holdingstruc-
tuur onwenselijk vanuit het perspectief van de overblij-
vende aan deel hou ders in de target, nu zij (nog steeds) 
geen aan deel hou der worden in een beurs ge no teer de ven-
nootschap. Daartegenover staat het mogelijk voordeel dat 
zij bij de business combination (gedeeltelijk) in cash kun-
nen worden betaald.

De holdingstructuur kan worden opgeheven door bij voor-
beeld de (voormalige) target te laten fuseren met de 
(voormalige) SPAC, of door de aandelen van de target die 
in handen blijven van de verko pers in te brengen (in natu-
ra) tegen uitgifte van aandelen in de (voormalige) SPAC.

Deze variant heeft als kenmerk dat de fei te lij ke business 
combination door middel van een akte van overdracht 
eenvoudig kan worden geëffectueerd. De integratie van de 
doel ven noot schap in de SPAC kan zo nodig in tijd worden 
opgeschoven, wat een voordeel kan zijn bij een naderende 
deadline voor de SPAC in combinatie met (tijdrovende) 
publicatieverplichtingen – maar daarover hieronder meer.

3.5.2  Verplichtingen in het kader van de business 
combination

Voordat wij hieronder, ter afsluiting van deze bij dra ge, 
uitgebreider ingaan op publicatieverplichtingen rondom 
de business combination, noemen wij hier eerst enkele 
andere verplichtingen die in beeld kunnen komen. Welke 
verplichtingen van toepassing kunnen zijn, zal per si tua tie 
verschillen, en afhankelijk zijn van onder meer: de struc-
turering van de business combination, de business van de 
target, het aandelenbezit in de target, en de omvang van 
de door de SPAC verkregen deelneming.
– Bedraagt het door de aan deel hou ders van de target bij 

de business combination verkregen belang in de 
(voormalige) SPAC 30% of meer, dan zal moeten wor-
den bekeken of zij een verplicht bod op alle aandelen 
moeten doen (art. 5:70 Wft). Dat zal het geval zijn in-
dien een belang van 30% of meer in handen komt van 
één enkele aan deel hou der of een groep aan deel hou-
ders die in onderling overleg handelen. Deze si tua tie 
speelde bij DSCO, omdat daar de twee aan deel hou-
ders van CM.com gezamenlijk 58% van de aandelen in 
handen kregen,77 terwijl bui ten twijfel stond dat zij in 

77 Persbericht DSCO, Dutch Star Companies ONE extraordinary general meet-
ings results; business combination effective 21 February 2020, 20 februari 
2020 (te benaderen via https://dutchstarcompanies.com/press/), p. 2.

onderling overleg zouden handelen.78 Bij doel ven-
noot schap pen met een meer verspreid aan deel hou-
derschap zal het ri si co van een verplicht bod in het al-
gemeen lager zijn. 

  De verplichting tot het doen van een openbaar bod 
kan worden ontlopen bij be sluit van de algemene ver-
gadering van de vennootschap waarin overwegende 
zeg gen schap wordt verkregen (hier: DSCO) met mini-
maal 90% van de stemmen (art. 2 lid 1 sub a 
Vrij stel lingsbe sluit overnamebiedingen Wft). Omdat 
bij DSCO onderdeel van de deal met de oprichters van 
CM.com was dat zij geen openbaar bod zouden doen, 
werd daarmee de goedkeuringsdrempel voor de busi-
ness combination effectief verhoogd van 70% naar 
90%.

– Indien (een groepsmaatschappij van) de doel ven noot-
schap en/of de SPAC79 gereguleerd is, kan een verkla-
ring van geen bezwaar van een toezichthoudende in-
stantie nodig zijn. Zo had DSCO een verklaring van 
geen bezwaar van DNB nodig omdat in de CM.com-
groep een betaaldienstverlener zat. Deze vvgb was 
dan ook een opschortende voorwaarde voor closing 
van de business combination.80

– Dat een mededingingsrechtelijke goedkeuring no-
dig zou zijn, ligt niet voor de hand, vanwege het spe-
ciale karakter van de SPAC als vehikel zonder fei te lij ke 
onderneming, anders dan het zoeken en vormen van 
een business combination.

– Wellicht nog vooral een aandachtspunt voor de toe-
komst, maar gezien de ontwikkelingen op het gebied 
van ‘foreign direct investment screening’ zou toetsing 
van de investering door een SPAC in een doel ven-
noot schap ook in beeld kunnen komen. In Nederland 
is dat nu al iets om rekening mee te houden in de te-
lecomsector,81 en zal dit naar verwachting snel wor-
den uitgebreid naar andere ‘vitale’ sectoren.82

3.5.3  Publicatieverplichtingen
Ook de toepasselijke publicatieverplichtingen zullen van 
geval tot geval verschillen. De enige universele verplich-
ting zal de verplichting voor de SPAC zijn om voor we ten-
schap omtrent de business combination zo snel mogelijk 
openbaar te maken.83 Als een ju ri dische fusie onderdeel is 

78 De gov er nance van de business combination voorzag zelfs in een ‘Founder 
Committee’, een orgaan van de vennootschap bestaand uit de twee op-
richters/aan deel hou ders van CM.com, met verregaande bevoegdheden. 
Zie daarover: J.E. Devilee, ‘En de macht blijft bij …’, WPNR 2020/7282, p. 
351-353.

79 In het bijzonder wanneer de SPAC valt onder het bereik van de AIFM-
richtlijn, waarover par. 3.3.2.

80 Shareholders Circular DSCO 2020, p. 35.
81 Zie de op 18 mei 2020 door de Eerste Kamer aan ge no men Wet ongewens-

te zeg gen schap telecommunicatie (Wet van 20 mei 2020 tot wijziging van 
de Telecommunicatiewet met betrekking tot ongewenste zeg gen schap in 
telecommunicatiepar tijen, Stb. 2020, 165).

82 Zie bijv. het consultatiewetsvoorstel voor de Wet toetsing economie en 
natio nale veiligheid van 8 september 2020 (te raadplegen via   
www.internetconsultatie.nl).

83 Zie ook par. 3.3.1.
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van de closing zullen het daarbij horende fusievoorstel en 
de toelichtingen daarop dienen te worden neergelegd of 
openbaar gemaakt (art. 2:314 BW). Wij laten deze ver-
plichtingen bui ten verdere beschouwing en concentreren 
ons op toepasselijke pros pec tusverplichtingen en daaraan 
verwante verplichtingen.

Pros pec tusplicht en aanverwante verplichtingen
Een pros pec tus kan in het algemeen vereist zijn vanwege 
aanbieding van effecten aan het publiek (een aan bie dings-
pros pec tus, art. 1 lid 4 Pros pec tusver or de ning 2017) of 
toelating van effecten tot een gereglementeerde markt 
(een noteringspros pec tus, art. 1 lid 5 Pros pec tusver or de-
ning 2017).

Van aanbieden van effecten zal sprake zijn indien bij de 
business combination nieuwe aandelen (in de SPAC) wor-
den uitgegeven, bij inbreng van de target in de SPAC, of 
worden toegekend, in geval van een ju ri dische fusie. Die 
nieuwe aandelen zullen ook in de notering worden opge-
nomen, zodat dan tevens sprake is van toelating van effec-
ten tot een gereglementeerde markt.

In de regel zal echter alleen een pros pec tusverplichting 
bestaan voor het uitgeven van aandelen in verband met 
een inbreng, en dan ook nog enkel voor een noteringspros-
pec tus. Wij lichten dit toe. Een pros pec tusplicht in ver-
band met het aanbieden van aandelen zal zich bij een 
business combination van een SPAC veelal niet voordoen, 
omdat een uitzondering geldt wanneer wordt aangeboden 
aan minder dan 150 per so nen (art. 1 lid 4 sub b Pros pec-
tusver or de ning 2017). Als de target minder dan 150 aan-
deel hou ders had, zal hieruit dus geen pros pec tus ver plich-
ting volgen. Die uitgegeven aandelen moeten echter 
alsnog worden genoteerd aan Euronext Amster dam.84 Een 
uitzondering geldt indien het aantal uitgegeven aandelen 
minder dan 20% beloopt van het reeds in de notering op-
genomen aantal aandelen (art. 1 lid 5 sub a Pros pec tusver-
or de ning 2017).

Voor aandelen die worden toegekend in verband met een 
ju ri dische fusie, geldt geen pros pec tusplicht maar wel de 
verplichting om een document be schik baar te stellen met 
informatie over de transactie en het effect daarvan op de 
uit ge ven de instelling (art. 1 lid 4 sub g en lid 5 sub f Pros-
pec tusver or de ning 2017). Ten tijde van afronding van deze 
bij dra ge is enkel nog een concept-ver or de ning van de 
Commissie be schik baar waarin de vereisten voor een der-

84 Op basis van de beursregels van Euronext moet een uit ge ven de instelling 
die nieuwe aandelen uitgeeft binnen 90 dagen een aanvraag doen voor 
toelating tot de notering van die aandelen, zie Euronext Rule Book I, 22 no-
vem ber 2019, Rule 61002/1(ii).

gelijk ‘exempted document’ zijn uitgewerkt.85 Een belang-
rijk verschil met een pros pec tus is dat het exempted do-
cument, anders dan een pros pec tus, niet behoeft te 
worden goedgekeurd door de be voeg de au toriteit (zoals 
de AFM).

De beursregels van Euronext Amster dam bevatten een 
verplichting om, in geval van een reverse listing, een docu-
ment te publiceren dat qua vereisten sterk doet denken 
aan een pros pec tus.86 De Euronext Amster dam Reverse 
Listings Policy definieert een reverse listing als “a transac-
tion by an Issuer that lacks any meaningful assets […] which 
in sub stance results in a fundamental  change in the busi-
ness”.87 Een SPAC is ten tijde van de business combination 
echter geen lege huls, maar beschikt over “meaningful as-
sets”, in de vorm van (bij de IPO opgehaalde) liquide mid-
delen. Een business combination met een SPAC wordt 
door Euronext dan ook niet aangemerkt als een reverse 
listing en valt daarmee bui ten het bereik van de policy.88

De business combination tussen DSCO en CM.com
Passen wij, als sluitstuk van deze bij dra ge, bovenstaande 
vereisten toe op de casus DSCO/CM.com, dan valt ons het 
volgende op.

CM.com had slechts haar twee oprichters als aan deel hou-
ders. Een aanbiedingspros pec tus was dan ook niet vereist. 
De business combination werd geëffectueerd door een ju-
ri dische fusie. Voor de toelating tot de notering van de 
daardoor geplaatste aandelen was daarmee een exempted 
document vereist (art. 1 lid 5 sub f Pros pec tusver or de ning 
2017). Ten tijde van de vorming van de business combina-
tion, in februari 2020, was de gedelegeerde ver or de ning 
van de Commissie om de vereisten daarvoor in te vullen 
echter nog niet be schik baar.89

85 De Pros pec tusver or de ning 2017 delegeerde de be voegd heid om nadere 
regels te stellen met betrekking tot de informatie die minimaal in het hier 
bedoelde exempted document moet worden opgenomen aan de 
Commissie (art. 1 lid 7 Pros pec tusver or de ning 2017). De concept-ver or-
de ning van de Commissie (juni 2020) is te benaderen via   
https://ec.europa.eu/info/law/better-reg u la tion/have-your-say/initiatives/ 
12334-Delegated-act-on-the-minimum-in for ma tion-of-exemption-
documents-describing-a-takeover-a-merger-or-a-divi sion. Het concept 
bouwt voort op ESMA, Final Report – Technical advice on Minimum 
In for ma tion Content for Pros pec tus Exemption, 29 maart 2019. De Pros pec-
tusver or de ning 2017 is (volledig) in werking getreden per 21 juli 2019. 
Voor die tijd, onder het regime van de Pros pec tusrichtlijn, diende in een 
soort ge lijk geval een ‘equivalent document’ te worden opgesteld. De in-
houdelijke vereisten aan een dergelijk gelijkwaardig document waren 
echter niet gehar mo niseerd en verschilden (daarmee) per lidstaat, zie 
D.J.R. Lemstra, ‘Pros pec tusplicht (i): primaire markt’, par. 4.3.7 in: B. 
Bierens e.a., Handboek Beursgang (Onderneming en recht, nr. 68), 
Deventer: Kluwer 2011.

86 Euronext Amster dam, Euronext Amster dam No tice – Euronext Amster dam 
Reverse Listings Policy, 4 december 2017.

87 Onderdeel 4 van de ‘Details’ van de policy.
88 Anders: Josephus Jitta, die meent dat ‘assets’ in het kader van de policy 

waarschijnlijk moet worden begrepen als ‘be drijfsmiddelen’ en niet als 
‘activa’, zie M.W. Josephus Jitta, ‘Reverse listings en een aantal in dat ver-
band opkomende vragen’, On der ne mings recht 2019/15, p. 99-100.

89 Zie voetnoot 85. Het daar genoemde rapport van ESMA hierover was wel 
be schik baar.

DE SPAC (SPE CIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANY) Artikelen



Afl. 15 - oktober 2020On der ne mings recht 2020/143 805

Een bijzonderheid bij deze specifieke business combina-
tion was dat CM.com in oktober 2019 zelf een poging tot 
een beursgang had ondernomen, inclusief publicatie van 
een door de AFM goedgekeurd IPO-pros pec tus.90 Die 
beursgang werd kort voor het einde van de aanbiedings-
periode afgeblazen wegens “unfavorable market condi-
tions”.91 Een pros pec tus blijft geldig voor aanbiedingen of 
toelatingen tot 12 maanden na goedkeuring, mits aange-
vuld met een supplement (art. 12 lid 1 Pros pec tusver or de-
ning 2017). Het CM.com-pros pec tus kon voor deze busi-
ness combination echter niet ‘direct’ worden gebruikt, 
omdat het een andere uit ge ven de instelling betrof.

DSCO kon echter toch handig gebruikmaken van het CM.
com IPO-pros pec tus, door het door verwijzing op te ne-
men in een persbericht kort voor de voltooiing van de 
business combination, welk persbericht formeel als 
exempted document fungeerde.92 Naast het CM.com IPO-
pros pec tus werden diverse andere documenten door ver-
wijzing in het persbericht opgenomen, waaronder de jaar-
rekening 2019 van CM.com en de aan deel hou derscirculaire. 
Die laatste bevatte ook al elementen die typisch zijn voor 
een pros pec tus, zoals een beschrijving van ri si cofactoren 
(uit druk ke lijk in aanvulling op de ri si cofactoren in het 
CM.com IPO-pros pec tus),93 en een working capital state-
ment.94 Deze werkwijze zal, zo vermoeden wij, vooraf zijn 
afgestemd met de AFM en Euronext.

Nu zal het niet elke SPAC ‘gegeven’ zijn dat een geschikte 
target voorhanden is die zeer recent een IPO-pros pec tus 
heeft gepubliceerd. Meestal zal rondom de business com-
bination dus uitvoeriger disclosure nodig zijn dan bij 
DSCO/CM.com het geval was.

90 IPO-pros pec tus CM.com B.V., 30 september 2019 (te benaderen via   
https://www.cm.com/investor-relations/archive/).

91 Persbericht CM.com, CM.com to postpone its IPO, 11 oktober 2019 (te be-
naderen via https://www.cm.com/investor-relations/archive/).

92 “Admission of the new shares issued as a result of the business combination 
will be requested on the basis of sec tion 1(5)(f) of the Pros pec tus Reg u la tion. 
This press release, including the documents incor po rat ed by reference herein, 
is intended as the exempted document as mentioned in that sec tion.”, persbe-
richt DSCO 18 februari 2020, Dutch Star Companies ONE: Updates on devel-
opments regarding anticipated business combination, p. 3, te benaderen via 
https://www.cm.com/investor-relations/dutch-star-companies- one-archive/.

93 Shareholders Circular DSCO 2020, p. 8-9.
94 Shareholders Circular DSCO 2020, p. 28. Dit is een verklaring door de uit-

ge ven de instelling dat het werkkapitaal naar haar oordeel toereikend is 
om aan haar huidige behoeften te voldoen of, indien dit niet het geval is, 
hoe zij in het benodigde extra werkkapitaal denkt te voorzien. Bij pros-
pec tussen volgt deze verplichting bij voor beeld uit Bijlage 11, Rubriek 3.1 
van Gedelegeerde Ver or de ning (EU) 2019/980 van de Commissie.
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