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Er is de laatste tijcl veel cliscussie
over cle waag hoe Neclerlancl aan-
treld<elijker kan worden als finan-
cieel centrum. Tot concrete rnâat-
regelen is het echter nogniet geko-
rnen. Ondertnssen timmeren Lon-
clen, Frankfurt en vooral Pari,is on.
verclroten aan cle weg. A,msterdam
clreigt cle aansluiting met deze
centra te verliezen en teverworclen
tot een hveederangs beurs.

Een ldeine stâp tot verbetering
vall cle concurrenliepositievan Ne-
clerlancl kan worden gezet op het
terrein van cle'special purpose ac.
cluisition companies'. Drie van
ctergelijke spac's verkregen een
notering in Amsterdam. Voor wie
onbekencl is met cleze vehikels:
een spâc is in wezen een betrrsge-
noteercle zak nret geld. Een ven-
nootschap zoncler verleclen clie ka-

pitaal aantrekt cloor beursgeno-
teercle effectenuitte geven. Hetka-
pitaal wordt gebnrikt om een ac-
quisitie te'financieren. wânnêer
het managernènt een overnarne-
kanclidaat heeft uiwerkoren legt
het de acquisilie voor aan cle aan-
cleelhouclers. De acquisitie moet
worden goedgekeurd rnet een ge-
kr /alificeerde meerclerheicl, vaek
7o7o. Tegenstemmers hebben cle
mogelijldreicl hun aanclelen terug
te ler¡eren aan de spac en hun gelcl
..grotencleels 1- terug te lcijgen.

Voor de aandeelhouclers van de
overnamekâncliclaat is een trans-
actie met een spâc een mogelijk-
heid om voor hun beclrijf een
benrsnotering te lüügen. Na een
succewolle acquisitie blijft cle
spac namelijk beursgenoteerrJ en
gaat vetcler als normale onderne-
ming. Amstertlam heeft met
spac's een betrekkelijk uniek pro-
clt¡ct in harlclen.

Dat clreigt te veranderen. De Ne-
derlandse implementatie van cle

Europese overnamerichtliin
vormt een groot obstakel voor cle
notering van nieuwe Neclerlandse
spac's. De aandeelhonclers van de
overnamekanclidaat ontvangen
cloorgaans een aanzienlijk pakket
aanclelen in cle spac. Als gevolgvan
cle Neclerlanclse implementatie
z,!jn zij verylicht een openbaar bod
uit te brengen op alle resterende
aandelen in de Nederlanclse spac

indien zij 3 o"/o of meervan de stem-
reclrten venvewett.

Uiteraarcl zitten de aancleelho*
clers van cle ovemamekanclidaat
hier niet op te wachten. De Neder-
lan dse veqpl icht boclregeling prijst
zo cle Nederlandse spac uit cle

maikt. Er is ons uit eigen ewaring
reeds een voorbeeld bekend van
een spac clie rlietinAmsterclam zal
worclen genoteerrl vanwege clie re-
geling.

De overnamerichtlijn bieclt na-
drukkeliik ruimte voor uitzonde-
rirlgen op de bieclplicht, mits min-
clerheidsaandeelhouclers worclen
beschenncl. Zij komen cloor een
wijstelling clie betreld<ing heeft op
spac's niet in het gedmng. Wie
aanclelen koopt in eeh spâc weet
imrners op voorha.ntl dat de spac
zalverancleren irl een operationeel
beclrijf waarbli cle bestaancle aan-
cleelhouclers van dat beclrijf na cle

acqrrisitie grootâancleelhouders

worclen van de spac. Voorts vol-
staat een minderheicl van de aan-
cleelhouclers van cle spac om een
ongewenste acquisitie af te stem-
men en kunnen tegenstemmers
gebruikrnaken van het recht hun
aanclelen terug te leveren aan de
spac.

Aandeelhouclers van spac's zou"
den claarom wijgesteld moeten
worclen van de verplichting een
openbaar bod uit te breng€n. De
introdrrctie van zo'n vrijstelling
cloet geen afbreuk aan de belan-
gen van minderheiclsaandeellro*
ders, isvollecligin lijn metcle tekst
en de gcestvan de Europese regels.
En zij draagt ook nog eens con-
creet bii aan cle aantreld<elijldreid
van Neclerland als financieel cen-
trum,
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