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SPACs in der Schweiz: Die Regulierung von SPACs

gemiiss dem revidierten Kotierungsreglement der SIX

Urs Kﬁgi/Matthias Tanner
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I. Einleitung

In den letzten Jahren riickten vermehrt sog. Special Purpose Acquisition Com-
panies oder Corporations - kurz SPACs - in den Fokus von Investoren. Bei
einer SPAC handelt es sich um eine kotierte Gesellschaft, welche kein ope-
rationelles Geschaft fithrt, sondern deren einziger Zweck darin besteht, mit
den durch das Initial Public Offering (IPO) erlangten Geldern innerhalb einer
bestimmten Dauer eine privat gehaltene Gesellschaft zu erwerben.' SPACs
werden deshalb auch als ,Geldboxen“ (cash box) bezeichnet, die auf der Suche
nach einer geeigneten Zielgesellschaft sind, um diese indirekt zu kotieren.
Diese indirekte Kotierung wird dadurch erreicht, dass die SPAC die Aktien
der Zielgesellschaf kauft, diese in die SPAC eingelegt werden oder die SPAC
und die Zielgesellschaft fusionieren (sog. De-SPAC-Transaktion). Auf der einen
Seite kann dieses Vorgehen sowohl fiir Investoren als auch fiir die Zielgesell-
schaft eine vorteilhafte Alternative zu einem traditionellen IPO darstellen. Aus
Investorensicht ist eine SPAC oft besser in der Lage, die Zielgesellschaft zu
analysieren - insb. im Rahmen einer vertieften Due Diligence (inkl. Priifung
des Business Plans), als dies einem Investor im Rahmen eines IPO moglich
ware. Aus Sicht der Zielgesellschaft erméglicht eine Transaktion mit einer
SPAC eine (indirekte) Kotierung, ohne ein aufwandiges Kotierungsverfahren
durchlaufen zu missen und bietet auch eine relativ grosse Transaktionssi-
cherheit fiir den Borsengang, vorausgesetzt, dass die SPAC-Investoren der
Transaktion zustimmen.? Auf der anderen Seite wird moniert, dass SPACs
oft Zielgesellschaften tiberbezahlen, u.a. weil gewisse Interessenkonflikte auf
Seiten der Griinder und Sponsoren bestehen konnen, welche nur bei einer
erfolgreichen Transaktion Gewinne erzielen.® Auch hat ein Borsengang mittels
einer SPAC fiir die Zielgesellschaft zur Folge, dass sie am Markt aufgrund
der geringeren Marketingaktivitdtent weniger Bekanntheit erlangen kann und
deshalb nach der De-SPAC-Transaktion entsprechend mehr in Investor Rela-
tions investieren muss, als dies im Nachgang zu einem traditionellen IPO der
Fall wire.*

In den USA, aber auch in der Europaischen Union nahmen Bérsengange von
SPACs in den letzten Jahren kontinuierlich zu und erreichten 2021 ihren vor-
laufigen Hohepunkt. Inzwischen ist bereits ein erheblicher Riickgang solcher

Courvoisier/Reutter, 249; Courvoisier, Schweizer Sicht, 349.
Vgl. Courvoisier, Kapitalmarktrecht, 22.

Vgl. Courvoisier/Reutter, 252.

Courvoisier, Kapitalmarktrecht, 22.
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Transaktionen in den USA zu verzeichnen.’ Diese Entwicklung ist unter ande-
rem auf das veranderte Marktumfeld und die kritische Haltung der amerika-
nischen Securities and Exchange Commission (SEC) zurlckzufiihren. Zudem
haben Notenbanken weltweit ihre lockere Geldpolitik angesichts der steigen-
den Inflationstendenzen beendet und die SEC hat eine strengere Regulierung
von SPACs in den USA in Aussicht gestellt.®

In der Schweiz verhinderte lange das regulatorische Umfeld und die restrikti-
ven Kotierungsvoraussetzungen der Schweizer Borsen, dass sich diese Trends
in der Schweiz in gleicher Weise entwickelten (vgl. unten, I11.1.). Am 6. Dezem-
ber 2021" trat jedoch eine Revision des Kotierungsreglements (KR) der SIX
Swiss Exchange AG (SIX) in Kraft, welche erstmals spezifische Regelungen
fiir SPACs einfithrte und damit die einleitend angesprochenen Transaktionen
auch in der Schweiz ermoglicht. An demselben Tag wurde mit der VT5 Acqui-
sition Company AG auch bereits die erste und bisher einzige SPAC in der
Schweiz an der SIX kotiert.

Im Folgenden soll in einem ersten Teil eine kurze Ubersicht {iber den Lebens-
zyklus einer SPAC nach europaischem Muster gegeben werden, wobei auch
punktuell auf die Praxis in den USA eingegangen wird. Im zweiten Teil werden
die neuen Regeln des KR analysiert und punktuell auf die Umsetzung der Vor-
gaben auf gesellschaftsrechtlicher Ebene eingegangen. Abschliessend soll im
Rahmen einer Gesamtwiirdigung ein Ausblick auf kiinftige SPAC-Transaktio-
nen in der Schweiz gegeben werden.

II.  Lebenszyklus einer SPAC

I. Phase I: Grﬁndung und IPO

Eine SPAC wird tblicherweise von ihren kiinftigen Mitgliedern des Verwal-
tungsrats und der Geschaftsleitung gegriindet. Bei der Griindung sind zudem
regelmassig weitere Sponsoren involviert, die zusatzliche finanzielle Mittel in

> So wurden in den USA 2020 248 SPAC IPOs registriert, 2021 gar 613 und fiir das Jahr 2022
(bis im Dezember) nur gerade 85, abrufbar unter <https: //www.spacanalytics.com/>. Im
Vergleich dazu konnten an Borsen in der Européischen Union 2020 2 und 2021 32 verzeich-
net werden, fiir das Jahr 2022 hingegen nur noch 8 (bis Ende September), abrufbar unter
<https: //www.whitecase.com /publications/insight /european-spacs-data-hub>.

Nachfrage abgeflaut: Darum ist der SPAC-Hype vorbei, finanzen.ch vom 10. September
2022, abrufbar unter <https://www.finanzen.ch/nachrichten/aktien/nachfrage-abge-

flaut-darum-ist-der-spac-hype-vorbei-1031731051>.

Das Kotierungsreglement wurde inzwischen am 25. Juli 2022 nochmals revidiert.
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die SPAC einbringen. Mit den von den Griindern und den Sponsoren ein-
gebrachten Geldern wird die operative Tatigkeit nach der Griindung, d.h.
das IPO, die Kotierung und die Suche nach einer geeigneten Zielgesellschaft,
finanziert.®

Anlasslich des IPO werden sowohl Aktien der SPAC sowie normalerweise War-
rants (siehe unten, lI1.2.e) offentlich angeboten und die Handelszulassung
beantragt. Dadurch erhalt die SPAC finanzielle Mittel von Investoren, welche
jedoch nicht fiir die operative Tatigkeit der SPAC verwendet werden, sondern
zur Finanzierung der De-SPAC-Transaktion, insb. der Akquisition der Zielge-
sellschaft, dienen. Sie werden deshalb auf ein spezielles Treuhandkonto ein-
bezahlt und dirfen nur fir bestimmte, vordefinierte Zwecke — d.h. im Wesent-
lichen nur fir die Akquisition oder die Rickerstattung an die Aktiondre -
freigegeben werden.

Eine typische SPAC ist so strukturiert, dass interessierten Investoren Pakete
(sog. Units) angeboten werden, welche typischerweise aus je zwei Aktien sowie
einem Warrant bestehen.” Der Ausgabepreis fiir eine solche Unit betrigt im
Regelfall USD/EUR /CHF 10. Die spezifischen Bedingungen der Warrants vari-
ieren zu einem grossen Teil, sie berechtigen jedoch regelmassig zum Erwerb
einer Aktie pro Warrant zu einem Austibungspreis von USD/EUR/CHF 11.50
(d.h. 15% tiber dem Ausgabepreis pro Aktie)."

2. Phase II: Suche nach einer Zielgesellschaft

Nach dem IPO suchen der Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung der SPAC
eine geeignete Zielgesellschaft fiir eine De-SPAC-Transaktion und evaluieren
potentielle Kandidaten. Ublicherweise betragt die in der Strukturierung der
SPAC dafiir vorgesehene Zeitspanne zwei bis drei Jahre. Die SPAC erstattet in
dieser Phase regelmassig Bericht gemass den gesellschafts- und bérsenrecht-
lichen Vorschriften.

Falls in der vorgesehenen Zeit keine geeignete Zielgesellschaft gefunden wer-
den kann bzw. wenn die Verhandlungen mit der Zielgesellschaft scheitern,
wird die SPAC liquidiert und die von den Investoren einbezahlten Gelder an
diese zuriickerstattet.

Courvoisier/Reutter, 249; Courvoisier, Schweizer Sicht, 349.

Courvoisier/Reutter, 250.

Vgl. Layne/Lenahan. Im Fall der VT5 Acquisition Company AG wurde der Ausgabepreis fiir
eine Unit, welche aus je einer Aktie und einem Drittel Warrant besteht, auf CHF 10.00 fest-
gelegt, wobei der Austibungspreis eines Warrants bei CHF 11.50 liegt; Angebotsprospekt der
VTS5 Acquisition Company AG vom 6. Dezember 2021, 16 ff.
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3. Phase I1I: De-SPAC-Transaktion

Nachdem die dafiir verantwortlichen Personen der SPAC eine geeignete Ziel-
gesellschaft gefunden haben, beginnen sie, die De-SPAC-Transaktion vorzu-
bereiten. Fir die Strukturierung der De-SPAC-Transaktion sind in der Praxis
zwei Modelle vorherrschend:

- Nach dem europaischen Modell verbleibt die SPAC nach der De-SPAC-
Transaktion als neue Holding-Gesellschaft kotiert. Die SPAC halt die Ziel-
gesellschaft als neue Tochtergesellschaft oder fusioniert ggf. mit dieser,
wobei die SPAC die Giberlebende Gesellschaft ist. Dadurch wird die Zielge-
sellschaft indirekt kotiert."

- Im Vergleich dazu ist in den USA eine Fusion der Zielgesellschaft mit der
SPAC oder eine ahnliche Transaktionsstruktur vorherrschend, wobei die
SPAC mittels umgekehrter Dreiecksfusion (Reverse Triangular Merger)
absorbiert und oftmals die Zielgesellschaft (neu) kotiert wird. Dafiir gibt
es einerseits steuerrechtliche Griinde, andererseits die rechtliche Verfiig-
barkeit von umgekehrten Dreiecksfusionen nach den anwendbaren Gesell-
schaftsrechten der einzelnen Staaten der USA, was in dieser Form in der
Schweiz und den meisten europaischen Gesellschaftsrechten nicht mog-
lich ist (bzw. nicht durch die Handelsregisterbehorden zugelassen wird)."”
Méglich ist dagegen die Ubernahme eines schweizerischen Targets durch
eine amerikanische SPAC (welche oft auch offshore, wie z.B. auf den
Cayman Islands, inkorporiert ist), indem das schweizerische Target eine
amerikanische Tochtergesellschaft griindet und die amerikanische SPAC in
diese Tochtergesellschaft fusioniert wird.

Nachdem die SPAC die fiir die De-SPAC-Transaktion notwendigen Vertrage
verhandelt und abgeschlossen hat, erhalten die Aktionédre der SPAC ein einem
Prospekt ahnliches Informationsdokument, welches alle notwendigen Infor-
mationen tber die geplante Transaktion sowie eine Einladung zur Generalver-
sammlung beinhaltet. Die Investoren erhalten zudem die (von Anfang an sta-
tutarisch vorgesehene) Moglichkeit, ihre Aktien an die SPAC zu verkaufen und
damit von ihrer Investition zurtickzutreten. Die Generalversammlung stimmt
iber die Genehmigung der De-SPAC-Transaktion ab und fasst die ggf. fir die
De-SPAC-Transaktion notwendigen weiteren Beschliisse. Regelmassig wird
anlasslich der Beschlussfassung tber die De-SPAC-Transaktion auch eine
Kapitalerh6hung in Form einer Privatplatzierung (PIPE) beschlossen, die es

1" vgl. Courvoisier, Schweizer Sicht, 353.

12 Zur umgekehrten Dreiecksfusion siehe Kéigi, Abfindungsfusion, 95 ff., m.w.H.
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zusatzlichen Investoren ermoglicht Aktien der SPAC zu zeichnen. Die SPAC
kann dadurch allfallig fehlende Mittel zur Finanzierung der Akquisition der
Zielgesellschaft beschaffen.”

Sofern die Generalversammlung der De-SPAC-Transaktion zugestimmt hat,
wird diese vollzogen. Diejenigen Investoren, die ihre Aktien an die SPAC
zuriickverkauft haben, wird der entsprechende Kaufpreis vom Treuhandkonto
ausbezahlt.

4. Phase I'V: Post De-SPAC

Nach Abschluss der De-SPAC-Transaktion bleibt die SPAC kotiert und betreibt
neu das operative Geschaft der Zielgesellschaft. Deshalb sind auf ihre Kotie-
rung nicht langer die erganzenden Sonderbestimmungen fiir SPACs des KR
anwendbar. Die Zielgesellschaft wird durch die De-SPAC-Transaktion nur
indirekt durch ihre Mutter kotiert. Ahnlich der Praxis in den USA kann die Ziel-
gesellschaft aber im Nachgang zur De-SPAC-Transaktion auch mit der SPAC
fusionieren.

II.  Regelung von SPACs gemiiss dem SIX Kotierungsreglement

I. Ubersicht

Bei den von der SPAC anlasslich des IPO ausgegebenen Aktien und Warrants
(siehe unten, 111.2.e)) handelt es sich um Effekten i.S.v. Art. 2 lit. b FinfraG" in
Form von Beteiligungsrechten gemass Art. 2 Abs. 1 KR, weshalb fiir eine Kotie-
rung an der SIX das KR anwendbar ist. Mangels einer speziellen Regelung der
Kotierungsvoraussetzungen von SPACs war es vor der Revision des KR prak-
tisch unmoglich, eine SPAC an der SIX zu kotieren.”” Da SPACs nach herr-
schender Lehre aufgrund ihrer operativen unternehmerischen Tatigkeit (vgl.
Art. 2 Abs. 2 Bst. d KAG) und wohl auch aufgrund ihrer Zielsetzung, ein einzel-
nes Unternehmen als Holding-Gesellschaft zu kontrollieren (vgl. Art. 2 Abs. 2
Bst. e KAG), nicht als kollektive Kapitalanlage qualifizieren,”® konnen sie nicht

Zum Ganzen Courvoisier, Schweizer Sicht, 251.

Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten-
und Derivatehandel vom 19. Juni 2015 (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG, SR 958.1).
Vgl. Courvoisier/Reutter, 250. Im Vergleich zu einer SPAC, die den Zweck des Erwerbs und
des anschliessenden Betriebs eines operativen Unternehmens hat, bezweckt eine kollektive
Kapitalanlage die Erzielung von Ertrdgen aus Kapitalgewinnen eines Anlageportfolios.
Courvoisier, Schweizer Sicht, 350, m.w.H.; Courvoisier/Reutter, 250.
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unter dem Standard fiir Investmentgesellschaften (Art. 65 ff. KR) kotiert wer-
den. Deshalb war bis zur Revision des KR nur eine Kotierung unter dem Inter-
national oder Swiss Reporting Standard maoglich.

Als dem International oder Swiss Reporting Standard unterliegende Unter-
nehmen mussten SPACs fiir eine Kotierung jedoch bereits wahrend mindes-
tens drei Jahren bestanden haben (vgl. Art. 11 KR). Da SPACs spezifisch fiir
eine unmittelbar bevorstehende Kotierung gegriindet werden, vermochten sie
diese Anforderung nicht zu erfiillen. Zwar sieht Art. 3 der Richtlinie der SIX
betreffend die Ausnahmen zur Dauer des Bestehens der Emittenten (Track
Record) vom 18. Juni 2022 (RLTR) gewisse Ausnahmetatbestande vor, diese sind
jedoch nicht auf SPAC-Transaktionen zugeschnitten. Bei einer SPAC-Transak-
tion handelt es sich weder um eine Fusion, Abspaltung oder ahnliche Trans-
aktion (vgl. Art. 3 Abs. 1 RLTR), noch verfiigt die SPAC {iber besondere Realsi-
cherheiten nach Art. 3 Abs. 2 RLTR. Auch der Ausnahmetatbestand fiir junge
Unternehmen nach Art 3 Abs. 3 RLTR vermochten SPACs mangels einer kla-
ren Wachstumsstrategie nicht zu erfiillen und eine entsprechend erteilte Aus-
nahme ware auch mit erheblichen Einschrankungen betreffend den Handel
der Aktien der SPAC verbunden gewesen (vgl. Art. 10 RLTR). An sich wire es
moglich gewesen, dass die Borse mittels einer allgemeinen Ausnahmerege-
lung im Einzelfall gestiitzt auf Art. 2 RLTR operiert; die restriktive Ansicht der
Eidgenodssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA), an welcher sich das Regulatory
Board der SIX Regulation ausrichten musste, verhinderte dies jedoch.

Die am 6. Dezember 2021 in Kraft getretene Revision des KR ebnete den Weg
fir die Kotierung von SPACs in der Schweiz. Die neuen Art. 89h ff. KR sowie
die dazugehorige Richtlinie betreffend die Kotierung von SPACs vom 18. Okto-
ber 2021 (RLSPAC) enthalten spezifische Regelungen, welche SPACs die erfor-
derlichen Erleichterungen von gewissen Kotierungsvoraussetzungen bieten.
Gleichzeitig wird mit der neuen Regelung versucht, SPAC-spezifische Risiken
- bzw. die vergleichsweise dirftige Informationsbasis, die bei Kotierung des
SPACs zur Verfiigung steht - durch (im Vergleich zu traditionellen Emittenten)
erweiterte Offenlegungs- und Informationspflichten zu adressieren.

Grundsétzlich finden samtliche Bestimmungen des KR auch auf SPACs Anwen-
dung, soweit die spezifischen Regelungen zu SPACs keine abweichenden
Bestimmungen enthalten (vgl. Art. 64 KR). In Erganzung zu den allgemeinen
Bestimmungen machen die SPAC-spezifischen Regelungen verschiedene Vor-
gaben betreffend die Strukturierung und legen weitere Rahmenbedingungen
fest, welche sich auf die einzelnen Phasen des Lebenszyklus einer SPAC aus-
wirken.
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2. Anfingliche Strukturierung/Griindung

a)  Zuldssige Gesellschaftsformen/Dauer der Gesellschaft

Als SPACs sind gemass Art. 89h Abs. 1 KR nur Aktiengesellschaften gemass
Art. 620 ff. OR" zulissig. Unter Schweizer Recht sind Aktiengesellschaften
ohnehin die einzige Gesellschaftsform, die sich fiir eine Kotierung eignet.
Durch die einschrankende Regelung kommen auslandische Aktiengesellschaf-
ten jedoch nicht in den Genuss der Sonderbestimmungen des KR, wodurch die
Kotierung einer ausldndischen SPAC in der Schweiz ohne Ausnahmeregelung
praktisch verunmoglicht wird (vgl. oben, IIL.1). Ein sachlicher Grund fiir diese
Einschrankung ist u.E. nicht ersichtlich. Es ist deshalb zu hoffen, dass die Regel
kiinftig gelockert wird oder zumindest gestiitzt auf Art. 7 KR im Einzelfall Aus-
nahmen erteilt werden kénnten.

Der Zweck der SPAC muss sich gemass Art. 89h Abs.1 KR auf die direkte
oder indirekte Akquisition einer oder (gleichzeitig) mehrerer Zielgesellschaf-
ten beschranken. Auch ein Zusammenschluss mit einer oder mehreren opera-
tiven Zielgesellschaften ist zuldssig. Die Dauer einer SPAC muss auf maximal
drei Jahre nach dem ersten Handelstag beschrankt sein. Innert dieser Frist
muss eine De-SPAC-Transaktion vollzogen und innert drei Monaten danach
ein Gesuch um Wechsel des regulatorischen Standards gestellt werden (vgl.
Art. 89h Abs. 7 KR). Wird die De-SPAC-Transaktion nicht fristgerecht vollzo-
gen, ist die SPAC zu liquidieren.

Das Kotierungsreglement orientiert sich damit an einer europaischen Struktur
einer SPAC, d.h. dass die SPAC auch nach der De-SPAC-Transaktion kotiert
bleiben soll. Eine Transaktion mit anschliessender direkter Kotierung der Ziel-
gesellschaft nach amerikanischem Vorbild ist an sich auch denkbar (wobei auf-
grund der geltenden Handelsregisterpraxis nur eine normale Fusion und keine
umgekehrte Dreiecksfusion moglich ist), allerdings bediirfte es dann einer for-
mellen Neukotierung des Targets.

b)  Kapitalausstattung und Aktien der SPAC

Grundsatzlich muss auch eine SPAC mit Eigenkapital von mindestens CHF 25
Mio. ausgestattet werden (vgl. Art. 15 Abs. 1 KR) und eine ausreichende Streu-
ung (vgl. Art. 19 KR) der ausgegebenen Effekten erreicht werden. Zur Bestim-
mung der Kapitalausstattung werden jedoch nicht nur das durch die ausgege-

17" Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter

Teil: Obligationenrecht) vom 30. Marz 1911 (OR, SR 220).
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benen Aktien geschaffene Eigenkapital (Aktienkapital und Reserven), sondern
auch allenfalls ausgegebene Wandelanleihen (siehe unten, II1.2.c)) berticksich-
tigt, unabhangig davon, ob sie gemass dem anwendbaren Rechnungslegungs-
standard als Eigen- oder Fremdkapital qualifiziert werden (Art. 89i Abs. 2 KR).

Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht wird eine SPAC regelmassig verschiedene
Arten von Beteiligungsrechten ausgeben:

Stammaktien: Diese werden von den Griindern anlasslich der Griindung
gezeichnet und kénnen anlasslich der De-SPAC-Transaktion ggf. in Vor-
zugsaktien umgewandelt werden (siehe unten, I11.4.c)). Auch die Sponsoren
koénnen solche Stammaktien erhalten. Die Stammaktien kénnen zum Han-
del zugelassen werden, was jedoch nicht zwingend erforderlich ist.
Vorzugsaktien (gem. Art. 654 ff. OR): Diese werden anlasslich des IPO aus-
gegeben, Investoren zur Zeichnung angeboten und kotiert. Um die Anfor-
derung gemass Art. 89h Abs. 4 KR zu erfiillen, dass diese Kategorie von
Aktien gegentiber den weiteren Aktienkategorien im Fall der Liquidation
der SPAC privilegiert sind (siehe unten, [I1.4.c)), werden sie regelmassig den
Investoren gewisse Vorrechte am Liquidationsanteil verleihen. Sponsoren
der SPAC kénnen auch Vorzugsaktien anstatt Stammaktien erhalten, wobei
zwischen den Sponsoren und der SPAC in diesem Fall noch separate Ver-
einbarungen betreffend die Vorzugsaktien eingegangen werden,” da die
Sponsoren grundsatzlich gleich wie die Griinder behandelt werden sollen.
Wandelanleihen: Solche kénnen den Investoren als besondere Schweizer
Eigenheit anstelle von Vorzugsaktien angeboten werden. Diese werden wie
Vorzugsaktien beim IPO kotiert, aber erst anlasslich der De-SPAC-Trans-
aktion in Vorzugsaktien umgewandelt (siehe unten, II1.2.c)).

Warrants: Diese Optionsrechte werden Investoren typischerweise als Teil
einer Unit zusammen mit den Vorzugsaktien angeboten und ebenfalls
kotiert. Fiir weitere Details siehe unten, I11.2.¢)).

So wurde zwischen der VT5 Acquisition Company AG und ihrem Sponsor vertraglich ver-
einbart, dass die vom Sponsor gezeichneten Vorzugsaktien gegeniiber den von Investo-
ren gezeichneten Vorzugsaktien (vertraglich) subordiniert sind und der Sponsor auf die
Austibung seines Riickverkaufsrechts (siehe unten, IIL.4.c)) verzichtet. Der vom Sponsor fir
die Vorzugsaktien bezahlte Ausgabepreis wurde zudem nicht dem Treuhandkonto gutge-
schrieben, sondern dient als Risikokapital der Finanzierung der operativen Tatigkeit der
SPAC. Zulassig ist es u.E. sodann, das Zustimmungserfordernis zu erschweren und z.B. qua-
lifizierte Mehrheiten vorzusehen.
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c) Wandelanleihen statt Akeien im Besonderen

Als spezielle Schweizer Eigenschaft erméglicht es Art. 89h Abs. 6 KR einer
SPAC, anlasslich des IPO anstelle von Aktien Wandelanleihen an die Investoren
auszugeben. Dieses Vorgehen hat fiir die Investoren den Vorteil, dass die
Emissionsabgabe von 1% des Ausgabepreises erst bei der Umwandlung der
Wandelanleihen in Aktien bei der De-SPAC-Transaktion anfallen."” Ist die SPAC
nicht erfolgreich oder geben die Investoren die Wandelanleihen an die Gesell-
schaft zurick, fallen keine Stempelabgaben an. Ausserdem erleichtern die
Wandelanleihen den Riickzahlungsmechanismus an die Investoren, der bei
SPACs vorzusehen ist (siehe unten, I11.4.c)).

Macht die SPAC von der oben beschriebenen Moéglichkeit der Ausgabe von
Wandelanleihen Gebrauch, kommen die Vorschriften gemass Art. 89h ff. KR
sinngemass fiir die ausgegebenen Wandelanleihen zur Anwendung. Zudem hat
dies verschiedene Folgen in Bezug auf die Kotierungsvoraussetzungen und
den Handel mit den bereits ausgegebenen Aktien:

- Eigentlich halten nur die Griinder und allenfalls die Sponsoren Aktien der
SPAC. Angesichts dessen werden die Aktien der SPAC zwar formell kotiert,
aber der Handel wird nach dem Boérsengang bis zum Vollzug der De-SPAC-
Transaktion suspendiert (zu allfallig ausgegebenen Vorratsaktien, siehe
sogleich). Effektiv konnen somit nur die Wandelanleihen gehandelt werden.

- Da das bedingte Kapital 50% des im Handelsregisters eingetragenen Akti-
enkapitals nicht tibersteigen darf (Art. 653a Abs. 1 OR), reicht dieses i.d.R.
nicht aus, um die Wandelanleihen zu bedienen. Stattdessen kann die SPAC
fiir die Wandelanleihen Vorratsaktien bereitsstellen, um die Wandelanlei-
hen zu bedienen. Ist dies der, Fall konnen solche Aktien gemass Art. 2 Abs. 2
RLSPAC nur bei einer Schweizer Bank hinterlegt werden. Wird der Bank
treuhdnderisch Eigentum an diesen eingerdumt, erfordert Art.2 Abs.2
RLSPAC zudem sicherzustellen, dass die SPAC die Vorratsaktien im Fall
eines Konkurses der Bank aus der Konkursmasse aussondern kann, und
dass die Bank die Rechte an den Aktien nicht austibt.

- Das Erfordernis der Streuung nach Art. 19 KR muss nur in Bezug auf die
ausgegebenen Wandelanleihen erfiillt werden; die vorgeschriebene Streu-
ung der Aktien muss erst nach Abschluss der De-SPAC-Transaktion (und
entsprechender Umwandlung der Wandelanleihen) erreicht werden.

19 vgl. Art. 7 Abs. 1 lit. a des Bundesgesetzes tiber die Stempelabgaben vom 27. Juni 1973
(SR 641.10), wonach die Abgabeforderung bei Aktien erst im Zeitpunkt der Eintragung der
entsprechenden Kapitalerhéhung im Handelsregister entsteht.
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- Die Inhaber der Wandelanleihen miissen die De-SPAC-Transaktion anlass-
lich einer speziellen Investorenversammlung mit der Mehrheit der vertre-
tenen Stimmen genehmigen (siehe unten, 111.4.b)).

Mochte eine SPAC Wandelanleihen anstatt Aktien ausgeben, miissen die zu
kotierenden Wandelanleihen die Anforderungen gemass Art. 2 RLSPAC erfiil-
len. Diese stellen im Wesentlichen sicher, dass die Investoren denselben
Schutz geniessen, wie wenn sie Aktien anstatt Wandelanleihen an der SPAC
erworben hatten.

Dies bedeutet zunachst, dass jeder Anteil an einer Wandelanleihe zur Wand-
lung in eine Aktie der SPAC berechtigen muss (Art. 2 Abs.1 lit. a RLSPAC).
Ahnlich einer Aktie, erhalten die Investoren damit eine Stimme an der oben
erwahnten Investorenversammlung. Die Bedingungen der Wandelanleihe
missen sodann Bestimmungen tber die Einberufung und die Durchfiihrung
der Abstimmung der Investorenversammlung beinhalten (Art.2 Abs.1 lit. c
RLSPAC). Zu diesem Zweck drangt sich auch eine Anlehnung an die Bestim-
mungen zur Generalversammlung auf, zumal eine solche Versammlung der
Inhaber der Wandelanleihen eine dhnliche Funktion, wie die Generalversamm-
lung ausiibt (siehe unten, I11.4.b).

Eine Subordination der Wandelanleihen, wie sie in der Praxis ansonsten bei
Wandelanleihen weit verbreitet ist, wird von der RLSPAC nicht ausgeschlos-
sen, aber auch nicht verlangt. Aus Sicht der SPAC konnte eine Subordination
i.S.v. Art. 725 OR gewisse Erleichterungen in Bezug auf die Pflichten des Ver-
waltungsrats unter Art. 725 ff. OR (d.h. Kapitalverlust und Uberschuldung)
bringen. Allerdings wiirde die Riickzahlung der Wandelanleihen nach der
Abstimmung iiber die De-SPAC-Transaktion erschwert, da ggf. eine Besta-
tigung der Revisionsstelle erforderlich ware. Ein Verzicht auf Subordination
verbessert deshalb die Rechtssicherheit fiir die Investoren, welche dadurch
deutlich besser im Hinblick auf die Riickzahlung und auch in einem allfalligen
Konkursszenario geschiitzt sind, als sie es als Aktionare waren.

Ahnlich der maximalen Dauer der SPAC, miissen die Wandelanleihen sodann
spatestens drei Jahre nach dem ersten Handelstag zuriickbezahlt werden,
sofern bis dahin keine De-SPAC-Transaktion vollzogen worden ist (Art. 2 Abs. 1
lit. b RLSPAC). Aber auch nach der Genehmigung einer De-SPAC-Transaktion
durch die Investorenversammlung miissen die Investoren wahrend 30 Tagen
die Riickzahlung fordern konnen. Erst wenn der Investor keine solche verlangt,
wandelt sich die Wandelanleihe automatisch in Aktien der SPAC (Art. 2 Abs. 1
lit. d RLSPAC). Wird die Wandelanleihe zur Rickzahlung fallig, muss dem
Investor mindestens der Nominalbetrag zuriickerstattet werden, wobei jedoch
bereits angefallene und durch die Investoren zu tragende Kosten in Abzug
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gebracht werden diirfen (siehe unten, II1.2.d)). Inhaber von Wandelanleihen
erhalten damit eine wirtschaftlich ahnliche Position, wie sie durch die Vor-
zugsrechte im Liquidationsfall der (Vorzugs-)Aktien oder durch Austbung
ihres Rickverkaufsrechts als Aktionare erhalten wiirden (siehe unten, IIL4.c)).

d)  Treuhandkonto

Die beim Borsengang von Investoren erlangten Gelder sind auf ein Treuhand-
konto bei einer Schweizer oder auslandischen Bank zu hinterlegen (Art. 89h
Abs. 2 KR). Diese Bank kann gleichzeitig auch die Funktion des Treuhdnders
wahrnehmen. Durch diese Hinterlegung soll sichergestellt werden, dass die
Kosten fiir die operative Tatigkeit der SPAC, d.h. die Suche nach einer geeigne-
ten Zielgesellschaft, nicht durch die von den Investoren zur Verfiigung gestell-
ten Geldern, sondern durch die Gelder von den Griindern und Sponsoren
bezahlt werden. Die Gelder der Investoren dirfen nur fiir die im Prospekt
vorgesehenen Zwecke verwendet werden. Darunter fallen gemass Art. 3 Abs. 1
RLSPAC insbesondere der Erwerb der Zielgesellschaft, der Rickkauf von
Aktien im Rahmen der De-SPAC-Transaktion und die Liquidation der SPAC;
aber auch Emissionsabgaben, Steuern und Bankgebiihren fiir das Treuhand-
konto (vgl. Art. 4 Abs. 11lit. b RLSPAC) diirfen dem Treuhandkonto belastet wer-
den. Auch wenn die Hinterlegung auf dem Treuhandkonto fiir einen bestimm-
ten praktischen Schutz sorgt, so ist sie gegentiber Dritten nur von sehr
eingeschankter Wirkung. Denn trotz Hinterlegung gehort das Treuhandkonto
zum Vermogen der Gesellschaft und untersteht somit aktien- und konkurs-
rechtlichen Glaubigerschutzvorschriften. Im Fall einer Liquidation (oder eines
Konkurses) der SPAC haben die Investoren zwar eine privilegierte Stellung
gegentiber den Sponsoren und Griindern; die Investoren tragen jedoch trotz-
dem das Risiko, dass die von den Griindern und Sponsoren einbezahlten Gel-
der nicht zur Deckung der Liquidationskosten ausreichen. In diesem Fall wer-
den die dartber hinaus gehenden Liquidationskosten dennoch durch die von
Investoren eingebrachten Gelder gedeckt werden miissen.*

e) Warrants

Bei den von einer SPAC regelmassig ausgegebenen Warrants handelt es sich
um Optionen, Aktien der SPAC innert einer gewissen Zeit, zu einem bestimm-
ten, vorher festgelegten Preis von der SPAC zu kaufen (Call-Option). Deren
Zweck besteht darin, der SPAC weitere finanzielle Mittel im Hinblick auf die
De-SPAC-Transaktion zu verschaffen. Warrants sind deshalb von den allfallig

20 Vgl. Courvoisier/Reutter, 254, die dieses Risiko aufgrund der Transparenz im Prospekt und

erfolgsabhangigen Honoraren jedoch als eher gering einschatzen.
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ausgegebenen Wandelanleihen zu unterscheiden. Wandelanleihen werden
anstelle von Aktien an die Investoren verkauft und werden deshalb vom KR
weitestgehend wie Aktien behandelt (siehe oben, [11.2.c)). Demgegentiber wer-
den Warrants zusammen mit den Aktien oder ggf. mit den Wandelanleihen
den Investoren als Teil einer Unit zum Kauf angeboten. Das KR enthalt deshalb
auch keine explizite Regelung solcher Warrants.

Die Warrants werden iiblicherweise zusammen mit den Aktien der SPAC zum
Handel an der Borse zugelassen. Deren Bedingungen sehen typischerweise
vor, dass die Warrants nach einem Jahr seit dem ersten Handelstags bis zum
Abschluss der De-SPAC-Transaktion oder kurz danach ausgeiibt werden kon-
nen.” Nach Ausiibung der Warrants und der Zahlung des Ausiibungspreises
hat die SPAC die den Warrants zugrunde liegenden Aktien zu liefern.

Die Warrants kénnen aus bedingtem Kapital bedient werden (gemass herr-
schender Lehre war schon bisher anerkannt, dass das bedingte Kapital fir
an Aktionare ausgegebene Optionen verwendet werden darf; unter neuem
Aktienrecht sind Warrants nun generell zuldssig*). Das bedingte Kapital kann
bereits anfanglich formell kotiert werden, wobei es praktisch auch méglich ist,
die entsprechenden Aktien erst im Zusammenhang mit der De-SPAC-Trans-
aktion zu kotieren. Zu beachten ist, dass das bedingte Kapital 50% des im Han-
delsregisters eingetragenen Aktienkapitals nicht {ibersteigen darf (Art. 653a
Abs. 10OR). Das kann namentlich dann eine Hiirde darstellen, wenn die Investo-
ren Wandelanleihen erhalten. Weiter kdnnen Aktien auch durch genehmigtes
oder bedingtes Kapital oder ab dem 1. Januar 2023 im Rahmen eines Kapital-
bands geschaffen oder tiber Vorratsaktien bereitgestellt werden. Denkbar ist
auch, die Ausgabe von Aktien fiir die Warrants durch entsprechende vertrag-
liche Vereinbarungen mit den Sponsoren sicherzustellen. Mangels einer expli-
ziten Regelung im KR sind solche Vorratsaktien im Vergleich zu denjenigen
zur Deckung der Wandelanleihen (siehe oben, 111.2.c)) nicht zwingend bei einer
Schweizer Bank zu hinterlegen. Auch wenn Art. 653b Abs. 3 OR grundsatzlich
die Nichtigkeit von vor Eintragung des bedingten Kapitals ausgegebenen Opti-
onsrechten vorsieht, ist die Norm bei richtiger vertraglicher Gestaltung, d.h.
insb. wenn die Optionen auf andere Weise bereitgestellt werden®, iw.E. nicht
anwendbar.

2 vgl. VT5 Angebotsprospekt, 118. Die von der VTS5 Acquisition Company AG ausgegebenen

Warrants kdnnen nach einem Jahr seit dem ersten Handelstag bis 30 Tage nach dem Voll-
zug der De-SPAC-Transaktion ausgeiibt werden.

22 ZK OR-Cramer, Art. 653, N 19, m.w.H.; BSK OR-Zindel/Isler, Art. 653, N 18; Reutter/Ham-
mer, 304.

23 Denkbar ist auch, Optionsrechte erst mit Eintragung des bedingten Kapitals vorzusehen

oder alternative Erfiillungsmodalitaten zu vereinbaren (z.B. Anspruch gegen Sponsor).
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3. Initial Public Offering

a)  Entbindung vom Track-Record-Erfordernis

Als eine der wichtigsten Erleichterungen werden SPACs von den Erfordernis-
sen, dass der Emittent fiir mindestens drei Jahre existiert haben (Art. 11 KR)
und die Jahresrechnungen der letzten drei Geschaftsjahre zur Verfiigung stel-
len muss (Art. 12 KR), befreit (Art. 89i Abs. 1 KR). Wie bereits ausgefiihrt, wird
die Kotierung einer SPAC dadurch erst erméglicht (siehe oben, I11.1.).

b) I nformation der Investoren

Einer SPAC-Transaktion ist inhdrent, dass im Zeitpunkt des IPO und damit im
Zeitpunkt, in dem die Investoren ihren ersten Investitionsentscheid treffen,
keine Informationen zur Zielgesellschaft vorliegen. Der Schwerpunkt der
Information der Investoren im Zeitpunkt des IPO liegt deshalb auf einer
Beschreibung der fir die SPAC verantwortlichen Personen, namentlich der
Sponsoren sowie der Verwaltungsrats- und Geschiftsleitungsmitglieder.” Die
im Zeitpunkt des IPO fehlenden Informationen tiber die Zielgesellschaft sollen
den Investoren spater im Zeitpunkt der De-SPAC-Transaktion zur Verfiigung
gestellt werden. Sie bilden die Basis fiir die Investoren, um tber die De-
SPAC-Transaktion abstimmen zu kénnen und zu entscheiden, ob sie von ihrem
Riickgaberecht Gebrauch machen wollen (siehe unten, I11.4.c)).”

Beim IPO hat die SPAC einen Prospekt nach Art. 35 ff. FIDLEG zu verdffent-
lichen, der die Grundlage fiir die Kotierung und das 6ffentliche Angebot der
Aktien und Warrants (und ggf. Wandelanleihen) bildet. Der Inhalt des Pro-
spekts richtet sich nach Anhang 1 (bzw. Anhang 2 betreffend die Warrants) der
FIDLEV.”® Um die spezifische Informationslage im Rahmen einer SPAC-Trans-
aktion zu adressieren, enthalt Art. 4 RLSPAC einen Katalog von weiteren Infor-
mationen, die entweder im Prospekt selbst oder in einem zusatzlichen Doku-
ment aufzunehmen sind. Dieser beinhaltet u.a.:

- Quantitative Beispiele und Szenarien, wie sich die Investition des Investors
entwickeln kann, inkl. die moglichen Beteiligungsverhaltnisse nach der De-
SPAC-Transaktion, Verwasserungseffekte, Entschadigungskomponenten
des Sponsors und des Managements sowie Bedingungen, unter welchen
zusatzliches Kapital aufgenommen werden kann;

24 Courvoisier/Reutter, 250 ff.
25 Courvoisier/Reutter, 250 ff.
26 Verordnung iiber die Finanzdienstleistungen vom 6. November 2019 (FIDLEV; SR 950.11).



- Detaillierte Informationen (inkl. Interessenkonflikte) tiber die involvierten
Grinder, Sponsoren, Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftslei-
tung und deren Track-Record; und

- Darstellung der Lock-up-Vereinbarungen (siehe unten, I11.5.b)), Privilegien
der ausgegebenen Vorzugsaktien sowie der De-SPAC-Transaktion.

Der Schwerpunkt der Information anlasslich des IPO liegt damit im Wesentli-
chen auf dem Beschrieb der Gesamttransaktion und der involvierten Parteien.

Umgekehrt ist auch praktisch sicherzustellen, dass das SPAC noch keine tiber-
wiegend wahrscheinliche Akquisitionsplane beziiglich eines Targets hat oder
gar in fortgeschrittenen Verhandlungen steht, da ansonsten diese Informatio-
nen im Prospekt publiziert werden mussten, was schon aus verhandlungstak-
tischen Griinden meist vermieden werden soll.

4. De-SPAC-Transaktion

a)  Information der Investoren

Im Zeitpunkt der De-SPAC-Transaktion ist kein neuer Prospekt nach Art. 35 ff.
FIDLEG fir die SPAC zu veréffentlichen, solange kein o6ffentliches Angebot
stattfindet und das Aktienkapital der SPAC um nicht mehr als 20% erhéht wird
(vgl. Art. 38 Abs. 11it. a FIDLEG). Zu beachten ist immerhin, dass bei typischen
De-SPAC-Transaktionen oft eine Prospektpflicht greifen wird, da typischer-
weise PIPE”-Investoren auf dem Weg einer Privatplatzierung weitere Aktien
der SPAC zeichnen, um die Akquisition zu finanzieren. Auch beteiligen sich
haufig auch die bisherigen Aktionare des Targets an der SPAC, wie sie es auch
bei einem IPO waren. Auch wenn in diesen Fallen kein Angebotsprospekt zu
erstellen ist, diirfte regelmassig ein Kotierungsprospekt erforderlich sein. Die-
ser muss allerdings technisch erst unmittelbar vor Kotierung der neu ausge-
gebenen Aktien, d.h. beim Vollzug der De-SPAC-Transaktion, publiziert wer-
den (vgl. Art. 35 Abs. 1 FIDLEG).

Unabhangig davon, ob und wann die Prospektpflicht greift, sieht Art. 89m KR
vor, dass die SPAC ihre Investoren im Hinblick auf die Investorenversamm-
lung angemessen tber die De-SPAC-Transaktion zu informieren hat. Es stellt
sich deshalb die grundsatzliche Frage, wie viele Informationen den Investo-
ren im Hinblick auf die De-SPAC-Transaktion offenzulegen sind. Wahrend in

27 Private investment in public equity.
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diesem Zusammenhang eine Vielzahl von Moglichkeiten besteht,”® legt Art. 5
RLSPAC einen umfassenden Katalog von Informationen vor, der im Informa-
tionsdokument fiir die Investoren enthalten sein muss. Diese Informationen
stellen auch einen Ausgleich dafiir dar, dass beim IPO der SPAC weitgehende
Befreiungen fiir die SPAC bestehen. Zum einen beinhaltet dieser Katalog Infor-
mationen zur Zielgesellschaft, zum anderen aber auch Informationen tiber die
De-SPAC-Transaktion selbst, im Einzelnen insbesondere:

- Informationen zur Zielgesellschaft, wie die Beschreibung ihres Geschafts,
finanzielle Informationen, Informationen zur Corporate Governance, ins-
besondere auch die Geschéftsberichte der letzten drei Jahre, sofern vor-
handen (Art. 5 Abs. 4 Ziff. 11it. a, b und d RLSPAC). Explizit verlangt werden
auch weitere finanzielle Informationen, welche nicht aus den Jahresab-
schliissen des Targets ersichtlich sind (wobei je nach Rechnungslegungs-
standard diese Informationen oft bereits vorhanden sein werden), so die
Aufschlisselung von nettoumsatzerlésen nach Geschaftsfeldern, F&E-Aus-
gaben, Riickstellungen und Eventualverbindlichkeiten (Art. 5 Abs. 4 Ziff. 1
lit. ¢ RLSPAC)

- Informationen zur De-SPAC-Transaktion, wie eine Beschreibung der Risi-
ken, potenzieller Interessenkonflikte, der Verwasserungseffekte, des Riick-
kaufsangebots, der Finanzierung, der Rolle der involvierten Banken sowie
der wesentlichen Vollzugsbedingungen (Art. 5 Abs. 4 Ziff. 2 RLSPAC).

- Erforderlich ist auch eine (Negativ-)Bestatigung, dass die SPAC von der
Zielgesellschaft keine nicht-6ffentlichen Informationen erhalten hat, die
den Entscheid der Investoren massgeblich beeinflussen kénnten und nicht
offengelegt sind (Art. 5 Abs. 4 Ziff. 1 lit. e RLSPAC). Dabei gelten blosse
Perspektiven und Prognosen nicht als solche Informationen, was es u.E.
zulasst, dass die SPAC Einsicht in den Business Plan des Targets erhalt,
ohne diesen im Informationsdokument veréffentlichen zu miissen, sofern
die zugrundeliegenden vergangenen Tatsachen angemessen offengelegt
sind.

Aufgrund der oben erwahnten Negativbestatigung hat die SPAC sicherzustel-
len, dass die Investoren umfassend tiber alle fiir sie wesentlichen Sachverhalte
informiert wurden. Insgesamt ist der Umfang des zu publizierenden Infor-
mationsdokuments vergleichbar mit den in einem Prospekt tiber den Emit-
tenten zu veréffentlichenden Informationen. Der prospektahnliche Charakter
des Informationsdokuments zeigt sich auch dadurch, dass zwischen dessen
Veroffentlichung und der Abstimmung tiber die De-SPAC-Transaktion ggf. ein

28 Denkbar wire eine Zusammenfassung gewisser Eckpunkte, gemass der Praxis einer (alt-

rechtlichen) Fusion bis hin zu einer umfassenden Information wie bei einem IPO der Ziel-
gesellschaft, vgl. Courvoisier/Reutter, 256.

100



Nachtrag zu publizieren ist (vgl. Art. 5 Abs. 6 RLSPAC) und das Informations-
dokument der Prospekthaftung nach Art. 69 FIDLEG unterstellt wird (Art. 89m
Abs. 1 KR). Das Kotierungsreglement folgt damit dem allgemeinen Trend zu
erhohten Informationserfordernissen.” Dabei ist allerdings anzumerken, dass
die Borse im Rahmen ihrer Selbstregulierung durchaus die Kompetenz hat,
weitere Informationserfordernisse festzusetzen; sie kann jedoch u.E. nicht den
Anwendungsbereich der gesetzlich geregelten Prospekthaftung ausdehnen.*

Immerhin sieht die RLSPAC kein Erfordernis vor, pro-forma-Zahlen zu verof-
fentlichen. Im Fall eines Prospekts sind solche Zahlen, inkl. ein entsprechen-
der Prifbericht, gestiitzt auf Anhang 1, Ziff. 2.8.6 lit. c FIDLEV und die Richtli-
nie Pro Forma-Finanzinformationen (RLFI)*' grundsitzlich zu erstellen, da die
entsprechenden Schwellenwerte gemass Ziff. 3.2 iV.m. 1.3 RLFI in aller Regel
erreicht werden dirften.

Das Informationsdokument muss schliesslich gemass den Vorschriften zur Ad-
hoc-Publizitit publiziert werden (Art. 5 Abs. 4 RLSPAC).

b)  ,Fairness Opinion*

Die RLSPAC sieht sodann vor, dass eine unabhangige Stelle die Angemessen-
heit des von der SPAC gemachten Angebots, insbesondere in Bezug auf die
Bewertung der Zielgesellschaft zu Giberpriifen hat (Art. 5 Abs. 2 RLSPAC). Diese
Stelle kann ,namentlich® eine Wirtschaftsprifungsgesellschaft sein (Art. 5
Abs. 2 RLSPAC); u.E. ist es aber auch moglich und oft passender, eine andere
sachkundige Person, wie ein spezialisiertes Bewertungsunternehmen oder
eine Investmentbank, zu mandatieren. In allen Fallen muss diese Stelle von der
SPAC, der Zielgesellschaft und den von mit diesen in gemeinsamer Abspra-
che handelnden Personen unabhangig sein (Art. 5 Abs. 3 RLSPAC). Der von der
unabhangigen Stelle erstellte Bericht hat die SPAC sodann ebenfalls im Infor-
mationsdokument zu veroffentlichen (Art. 5 Abs. 2 Satz 2 RLSPAC).

Es handelt sich somit um eine Art Fairness Opinion, fiir welche es sonst im
Kontext eines Bérsengangs und generell im Zusammenhang mit einem Ange-
bots- oder Kotierungsprospekt kein regulatorisches Vorbild gibt. Zwar sieht
das Fusionsgesetz z.B. bei einer Fusion auch einen Priifbericht vor, dieser
hat aber lediglich die ,Vertretbarkeit“ und nicht die Angemessenheit des
Umtauschverhaltnisses bzw. der Abfindung zu bestatigen (vgl. Art. 15 Abs. 4

Vgl. zu diesem Trend Courvoisier/Reutter, 256.

Die Frage verliert immerhin an praktischer Bedeutung, sofern die Informationen des Infor-
mationsdokuments in einem Prospekt publiziert werden.

Bei Priifung durch SIX Exchange Regulation als Priifstelle.
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lit. b FusG). Auch im Ubernahmerecht ist keine Fairness Opinion erforderlich,
sondern es werden nur Anforderungen an die Unabhangigkeit des Bewerters
gestellt und deren Verdffentlichung vorgeschrieben, sofern der Verwaltungs-
rat der Zielgesellschaft eine solche einholt (vgl. Art. 30 Abs. 5 und 6 UEV*). Die
singulare Pflicht einer ,Fairness Opinion“ im Rahmen einer De-SPAC-Transak-
tion ist u.E. rechtspolitisch abzulehnen, zumal die Investoren nicht nur durch
die umfassende Information im Informationsdokument geschiitzt sind, son-
dern die Transaktion auch ablehnen und ihre Riickkaufrechte austiiben konnen,
wenn sie mit ihr nicht einverstanden sind oder an der Qualitat der Angaben
des Verwaltungsrats zweifeln.

c) Abstimmung iiber De-SPAC-Transaktion

Bei internationalen SPACs stimmen die Risikokapitalgeber, d.h. die Investoren,
typischerweise iiber die De-SPAC-Transaktion vor deren Vollzug ab.*® Auch
fiir eine Schweizer SPAC-Transaktion erfordert Art. 891 KR, dass die Mehrheit
an einer Investorenversammlung vertretenen Stimmen der De-SPAC-Transak-
tion zustimmt.

Im Fall einer Aktiengesellschaft nach Schweizer Recht liegen der Abschluss
und der Vollzug von Vertragen im Zusammenhang mit der De-SPAC-Trans-
aktion grundsatzlich in der Zustandigkeit des Verwaltungsrats (vgl. Art. 716
Abs. 1 OR). Allerdings sind Falle denkbar, in denen die Zustimmung der Gene-
ralversammlung erforderlich ist, wie bspw. wenn die De-SPAC-Transaktion zu
einer faktischen Liquidation der SPAC fiihren sollte, oder wenn die De-SPAC-
Transaktion in einer Fusion der SPAC mit der Zielgesellschaft besteht. Dar-
iber hinaus wird die De-SPAC-Transaktion regelmassig Elemente beinhalten,
die eines Beschlusses der Generalversammlung bediirfen, wie eine Zweckan-
derung, Kapitalerh6hungen (siehe oben, 1I1.2.b)), aber auch eine Firmenande-
rung sowie die Wahl zusatzlicher Verwaltungsrate. In solchen Fallen hat die
Generalversammlung auch aus gesellschaftsrechtlicher Perspektive zwingend
iiber diese Elemente der De-SPAC-Transaktion abzustimmen.

Stimmt die Generalversammlung tiber die De-SPAC-Transaktion ab, stellt sich
die Frage, ob diesem Beschluss verbindlicher oder konsultativer Charakter
zukommt. Wenn die Beschlussfassung iiber die De-SPAC-Transaktion aus
gesellschaftsrechtlicher Sicht einen Geschaftsfithrungsentscheid darstellt (vgl.
Art. 716 Abs. 2 OR), obliegt er dem Verwaltungsrat. Gesellschaftsrechtlich

32 Verordnung tiber die Ubernahmekommission iiber éffentliche Kaufangebote vom 21. August

2008 (UEV; SR 945.195.1).
3 Courvoisier/Reutter, 254 f.

102



erfordert er deshalb grundsatzlich keine Abstimmung der Aktionare und kann
aufgrund des Parititsprinzips® auch gar nicht - auch nicht statutarisch -
davon abhangig gemacht werden. Courvoisier/Reutter sehen den Abschluss
der De-SPAC-Transaktion als eine iiber die blosse Geschaftsfiihrung oder
Strategiefestlegung hinausgehende Entscheidung an, weshalb die Beschluss-
fassung iiber diese nicht in die zwingende Kompetenz des Verwaltungsrats
falle. Da Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6 OR so ausgelegt werden konne, dass Gegen-
stande, die nicht zu den untbertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrats
gehoren, der Generalversammlung statutarisch zugewiesen werden kénnen,
wiirde die Generalversammlung gestiitzt auf eine entsprechende statutarische
Grundlage verbindlich und nicht bloss konsultativ tiber die De-SPAC-Transak-
tion abstimmen kénnen. Gemass den genannten Autoren sind zudem Lésun-
gen in der Praxis denkbar, die dem Beschluss der Generalversammlung ver-
bindlichen Charakter verleihen, wie eine Zweckumschreibung, die die
Akquisition der Zielgesellschaft verbietet.*® U.E. ist dem im Ergebnis zuzustim-
men: Zwar erscheint das von den genannten Autoren vorgeschlagene statu-
tarische Verbot des Abschlusses einer De-SPAC-Transaktion im Zweck ange-
sichts der klaren Vorgaben von Art. 89h Abs. 1 KR an den Zweck der SPAC*®
als problematisch, zumal das Paritatsprinzip nicht allein durch eine kiinstlich
enge Formulierung des Zwecks umgangen werden kann. Hingegen weist
namentlich das FusG fundamentale Strukturentscheidungen der Generalver-
sammlung zu, weshalb es - auf dem Weg einer Gesamtanalogie - zulassig
sein sollte, andere, gleichermassen fundamentale Strukturentscheidungen der
Generalversammlung zuzuweisen. Bei der ,Transformation“ einer SPAC in eine
Holding-Gesellschaft einer konkreten operativen Gesellschaft handelt es sich
uw.E. um eine derartige fundamentale Strukturentscheidung, ahnlich wie dies
auch bei einer Fusion der Fall ware. Insgesamt ist es damit u.E. moglich, statu-
tarisch die Kompetenz zur Genehmigung der De-SPAC-Transaktion der Gene-
ralversammlung zuzuweisen, wodurch diese verbindlich dartiber abstimmen
konnte.

Nach Art. 891 KR ist allerdings nicht die Zustimmung aller Aktionare in der
Generalversammlung, sondern der Mehrheit der Investoren erforderlich. Die
Griinder und Sponsoren werden damit von der Abstimmung ausgeschlossen,
um Interessenkonflikte zu vermeiden. Zu unterscheiden ist somit zwischen
der Investorenversammlung, d.h. einer speziellen Versammlung der Inves-
toren, die Aktien anlasslich des IPO der SPAC gezeichnet haben, inkl. ggf.

3% BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 698, N 8; Bockli (2022), §8 N 6 und §9 N 344; ZK OR-Tanner,
Art. 698, N 34 ff., m.w.H.

Courvoisier/Reutter, 255.

36 D.h. der direkte oder indirekte Erwerb einer Zielgesellschaft, siehe dazu oben, 111.2.a).
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der Inhaber von Wandelanleihen, einerseits und der Generalversammlung der
SPAC, d.h. der Versammlung aller Aktionare, inkl. der Griinder und Sponsoren,
andererseits. Um diese Vorgaben umzusetzen, sind verschiedene Alternativen
denkbar:

- Wenn Vorzugsaktien an die Investoren ausgegeben werden, ist es moglich,

den Beschluss von einer Sonderversammlung der Vorzugsaktionare (vgl.
Art. 654 Abs. 2 OR) abhangig zu machen, welche zusatzlich zur Generalver-
sammlung entscheidet.

- Es ist aber auch denkbar, den Beschluss formell allein bei der Generalver-

sammlung zu belassen. Da das Schweizer Aktienrecht grundsatzlich keine
Ausstandsregeln bei Interessenkonflikten auf Aktionirsstufe vorsieht,”
muss der Ausschluss gewisser Aktionarsgruppen durch andere statutari-
sche Regelungen erreicht werden. Als solche kommt in erster Linie ein
doppeltes Mehr im Sinne eines qualifizierenden Erfordernisses einer
,Mehrheit der Minderheit* (majority of minority) in Betracht.*® Denkbar ist
auch die Erhohung der erforderlichen Mehrheit fiir den Generalversamm-
lungsbeschluss um die Anzahl der an die Griinder und Sponsoren ausge-
gebenen Stammaktien.”” In beiden Fillen konnte das erforderliche Mehr
in der Generalversammlung nur mit Zustimmung der Mehrheit der Inves-
toren erreicht werden, denn die Griinder und Sponsoren alleine hatten
zu wenige Stimmen, um ohne die Zustimmung der Mehrheit der Investo-
ren die De-SPAC-Transaktion genehmigen zu konnen.*” U.E. konnten die
Griinder und Sponsoren auch bloss vertraglich (z.B. in einem Relationship
Agreement) auf die Ausitbung der Stimmrechte verzichten.

- Bei Wandelanleihen ist vorzusehen, dass die Transaktion von der Zustim-

mung der Mehrheit der Anleihensinhaber abhangig gemacht wird (Art. 2
Abs. 2 Ziff. 11it. d RLSPAC). Im letzteren Fall hat die Zustimmung aber bloss
vertraglichen Charakter (deren Missachtung wird aber regelmassig einen
Event of Default auslosen, der zur Rickzahlung der Wandelanleihe fiihrt).

40
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Siehe jedoch Art. 695 Abs. 1 OR, wonach Personen, die an der Geschaftsfiihrung einer Akti-
engesellschaft teilgenommen haben, von der Abstimmung iiber die Erteilung der Entlas-
tung ausgenommen sind.

Siehe dazu Hausermann, 213 f., der vorschlagt, Interessenkonflikte eines beherrschenden
Aktionars in borsenkotierten Gesellschaften durch die Zustimmung der Minderheitsak-
tionére zu adressieren. Ahnlich verlangt auch die Schweizerische Ubernahmekommission
(UEK) ein doppeltes Mehr fiir die Einfiihrung eines nachtréglichen Opting-Outs gemass
Art. 125 Abs. 4 FinfraG, vgl. Verfiigung 765/01 der Schweizerischen Ubernahmekommission
vom 13. Juli 2020 in Sachen MCH Group; vgl. auch Courvoisier/Reutter, 255.
Courvoisier/Reutter, 255.

Nicht ausgeschlossen wire jedoch der wohl eher theoretische Fall, dass die Griinder versu-
chen, die vorgeschlagene De-SPAC-Transaktion zu verhindern.



Um einen grosseren Schutz zu erreichen, ist denkbar, die Zustimmung der
Anleihensinhaber zur De-SPAC-Transaktion in den Statuten als Bedingung
zur Verhinderung der Liquidation der SPAC aufzunehmen.” Selbst dann
koénnen die Anleihensinhaber aber einen Beschluss zur Abanderung dieser
statutarischen Bestimmung nicht wie ein Aktionar anfechten.

Zulassig ist es u.E. sodann, das Zustimmungserfordernis zu erschweren und
z.B. qualifizierte Mehrheiten vorzusehen.

d) Ruckgaberecht (Redemption) und Vorzugsrechte

Gemass Art. 89h Abs. 3 und 4 KR muss den Investoren sowohl im Fall, dass die
SPAC erfolgreich ist und eine De-SPAC-Transaktion vorgeschlagen wird, als
auch im Liquidationsfall ein gewisser Schutz zukommen.

Ist die SPAC erfolgreich und schlagt der Verwaltungsrat der SPAC eine De-
SPAC-Transaktion vor, ist den Investoren im Rahmen dieser, d.h. Giblicherweise
vor der Abstimmung dariiber, ein Riickgaberecht in Bezug auf die von den
Investoren gezeichneten Aktien einzuraumen (Art. 89h Abs. 3 KR). Fir den
Fall, dass vorgesehen ist, dass die Investoren ihr Riickgaberecht erst nach
der Abstimmung tiber die De-SPAC-Transaktion ausiiben kénnen, kann die
Austibung auf diejenigen Investoren beschrankt werden, die die De-SPAC-
Transaktion ablehnen (Art. 89h Abs. 3 2. Satz KR). Diese Einschrankung ist
eine schweizerische Besonderheit, wahrend international das Riickgaberecht
meist unlimitiert eingeraumt ist; sie erhoht aber die Transaktionssicherheit,
da ansonsten die Investoren (etwa in der Hoffnung auf ihre Warrants) zwar der
Transaktion zustimmen, aber dennoch eine Rickzahlung verlangen konnen,
was die Finanzierung der De-SPAC-Transaktion sehr schwierig machen kann.

Durch das Riickgaberecht erhalten die Investoren die Mdglichkeit, aus der
SPAC auszusteigen, wenn sie mit der Investition in die vorgeschlagene Ziel-
gesellschaft nicht einverstanden sind. Da die von den Investoren einbezahlten
Gelder zur Deckung gewisser Aufwendungen der SPAC, insb. Emissionsab-
gaben, vor der Durchfiihrung einer De-SPAC-Transaktion verwendet werden
dirfen (siehe oben, 111.2.d)), werden die Investoren jedoch regelmassig diese
Kosten tragen miissen. Nichtsdestotrotz wird Investoren durch das Riickgabe-
recht die Moglichkeit eingeraumt, zusatzlich zum kollektiven, einen individu-
ellen Anlageentscheid in Bezug auf die De-SPAC-Transaktion treffen zu kon-
nen. Gleichzeitig besteht fiir den Verwaltungsrat der SPAC insbesondere bei
einer knappen Genehmigung der De-SPAC-Transaktion das Risiko, dass ein

41 vgl. Art. 2 der Statuten der VT5 Acquisition Company AG.
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grosser Teil der nicht zustimmenden Investoren ihr Riickgaberecht ausiibt und
damit der SPAC die erforderlichen Mittel zur Finanzierung der Akquisition der
Zielgesellschaft fehlen.*” Der Verwaltungsrat der SPAC erhilt deshalb durch
das Riickgaberecht einen weiteren Anreiz, eine flir die Investoren vorteilhafte
De-SPAC-Transaktion vorzuschlagen.*?

Gesellschaftsrechtlich ist die Zulassigkeit von statutarischen Rickverkaufs-
rechten nicht abschliessend geklirt.** Wihrend ein Teil der Lehre solche als
zulissig erachtet,” solange sie aus freien Mitteln finanziert werden, lehnen
andere Autoren solche im Hinblick auf das Verbot der Einlagenriickgewahr
ab.*® Nach hier vertretener Ansicht steht einer statutarischen Regelung sol-
cher Rechte im Hinblick auf die Privatautonomie grundsatzlich nichts entge-
gen. Wohl aber missen beim Riickkauf entweder die Vorschriften tiber den
Erwerb eigener Aktien (Art. 659 ff. OR), oder aber tber die Kapitalherabset-
zung (Art. 732 ff. OR bzw. Art. 653j ff. nOR) eingehalten werden.” Vereinfacht
wird dies kiinftig iber ein Kapitalband (Art. 653s ff. nOR), sofern die herab-
zusetzenden Aktien auf 50% des Aktienkapitals beschrankt sind (vgl. Art. 653s
Abs. 2 nOR), was zumindest bei einer Beschrankung des Riickverkaufsrechts
auf die zustimmenden Investoren (Art. 89h Abs. 3 2. Satz KR, vgl. oben) zu
bewerkstelligen ist. Jedenfalls kann die Gewahrung eines solchen Riickver-
kaufsrechts als Bedingung zur Verhinderung der Liquidation der SPAC in den
Statuten aufgenommen werden, um dem Riickgaberecht der Investoren eine
gewisse Verbindlichkeit zu verleihen.*® In der Liquidation selbst dagegen stellt
die Gegenleistung fiir das Rickverkaufsrecht - sofern es dort iiberhaupt vor-
gesehen wird - einen Anspruch auf Liquidationserlds dar und kann deshalb
grundsatzlich nur noch nach Massgabe von Art. 745 OR ausbezahlt werden.

Die Rickgabe der ausgegebenen Aktien kann durch ein Aktienrtickkaufpro-
gram mit einer anschliessenden Kapitalherabsetzung umgesetzt werden, die
zusammen mit der Genehmigung der De-SPAC-Transaktion beschlossen wird
(siehe oben, II1.4.b)). Mit dem Inkrafttreten des revidierten Aktienrechts am
1. Januar 2023 ware fiir einen entsprechenden Beschluss auch von Anfang an

4 Wobei fiir diesen Fall oftmals PIPE-Transaktionen zur Beschaffung zusitzlicher Mittel

durchgefiihrt werden, siehe dazu oben, [IL.2.b).

4 vgl. Courvoisier/Reutter, 255.

4 Zum Ganzen vgl. ausfiihrlich Kigi, Kapitalerhaltung, §4 N 128, m.w.H.

4 Heinzmann, N 582 ff., 589 f.; Sanwald, 179 ff., 188, 193, mw.H.; Kunz, 28 f.; differenzierter
Forstmoser/Meyer-Hayoz/Nobel, §44 N 70 i.V.m. N 65.

46 Noch mit Verweis auf das Verbot der Einlagenriickgewahr Bockli (2009), §16 N 171, 203 ff.;
allgemein auf den Kapitalschutz verweisend, Bockli (2022), §14 N 228; Liebi, N 386 ff.

47 Vgl. Kagi, Kapitalerhaltung, §4 N 130 f.

4 vgl. Art. 2 Ziff. 2 VT5 Statuten.
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eine Delegation an den Verwaltungsrat im Rahmen eines Kapitalbands denkbar
(vgl. dazu der vorangehende Absatz). Dies wiirde dem Verwaltungsrat zusatz-
lich die Moglichkeit bieten, Kapital, das zur Finanzierung der De-SPAC-Trans-
aktion nach der Ausiibung des Riickgaberechts durch die Investoren ggf. fehlt,
durch eine Kapitalerhohung zu beschaffen.

Fir den Fall, dass die SPAC bis zum Ablauf ihrer Dauer keine Zielgesellschaft
findet, sind die Investoren in der Liquidation der SPAC bis zum beim IPO
bezahlten Betrag gegeniiber den weiteren Aktienkategorien, privilegiert zu
behandeln (Art. 89h Abs. 4 KR). Die von den Investoren beim IPO erworbenen
Aktien sind deshalb als Vorzugsaktien mit entsprechenden Vorrechten am
Liquidationserlos auszugestalten (siehe oben, 111.2.b)).

Diese Privilegierung ist nach dem Zustandekommen der De-SPAC-Transak-
tion nicht mehr gerechtfertigt. Deshalb werden bei der Beschlussfassung tiber
die De-SPAC-Transaktion entweder die Vorzugsaktien der Investoren in
Stammaktien oder aber die Stammaktien der Griinder und Sponsoren in Vor-
zugsaktien umgewandelt. Die Abschaffung der Vorzugsaktien bedarf grund-
satzlich der Zustimmung einer speziellen Versammlung der Vorzugsaktionare,
d.h. der Investorenversammlung (vgl. Art. 654 Abs. 2 OR). Demgegeniiber kann
die Umwandlung der Stammaktien der Griinder in Vorzugsaktien mit Zustim-
mung einer einfachen Mehrheit der Generalversammlung beschlossen wer-
den, da die rechtliche Substanz der den Investoren eingeraumten Vorrechte
nicht beeintrichtigt wird.*’ Zulissig ist es u.E. indessen, den Wegfall der Vor-
rechte in dieser Konstellation statutarisch vorzusehen und anzuordnen, dass
in diesem Fall die Vorzugsaktien als Stammaktien zu behandeln sind; ebenso
kann dann die Ausgabe von Vorzugs- und Stammaktien unter derselben ISIN
statutarisch zugelassen werden. Andererseits wird teilweise auch erwogen,
Stammaktien in Vorzugsaktien umzuwandeln.”® Gesellschaftsrechtlich ist es
immerhin fraglich, ob nicht wenigstens weiterhin mindestens eine Stammaktie
vorgesehen werden miisste. Praktisch diirfte es indessen ratsam sein, bei
der Abstimmung tber die De-SPAC-Transaktion auch gleich alle Vorzugsak-
tien in Stammaktien umzuwandeln, womit die vorangehenden Erwagungen
nur in pathologischen Fillen (namentlich, wenn allein das Traktandum zur
Umwandlung abgelehnt wiirde, die De-SPAC-Transaktion aber dennoch voll-
zogen wirde) zum Tragen kommen.

4 vgl. BSK OR II-Liebi, Art. 654-656, N 71, m.w.H.

Vgl. VTS5 Angebotsprospekt, 98, wonach die Stammaktien der Griinder unter der Bedingung
des Vollzugs der De-SPAC-Transaktion in Vorzugsaktien der VT5 Acquisition Company AG
umgewandelt werden.
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5. Nach Abschluss der De-SPAC-Transaktion

a)  Erweiterte Offenlegung von Management-Transaktionen

Auch in Bezug auf die Offenlegung von Management-Transaktionen (Art. 56
Abs. 2 KR) bestehen spezielle Regelungen fiir SPACs. Diese unterliegen wie
Emittenten mit einer primaren Kotierung an der SIX der grundsatzlichen
Offenlegungspflicht solcher Transaktionen. Da die oberste Fiihrungsetage
eines Emittenten regelmassig gegentiber den Investoren tiber einen Informa-
tionsvorsprung verfiigt, sollen durch die Offenlegung von diesen getatigten
Transaktionen mehr Transparenz betreffend den Geschaftsgang des Unter-
nehmens geschaffen werden. Im Fall einer SPAC haben jedoch regelméssig
auch die Sponsoren und weiteren Griinder denselben Informationsvorsprung,
da sie oftmals auch tiber der Offentlichkeit nicht zugangliche Informationen
betreffend die operative Tatigkeit der SPAC verfiigen. Die Offenlegungspflicht
von Management-Transaktionen gilt deshalb auch fiir diese Personen (Art. 89k
KR).

In zeitlicher Hinsicht dauert diese erweiterte Offenlegungspflicht auch nach
dem Abschluss der De-SPAC-Transaktion an. Sie gilt bis ein Monat nach Ablauf
der Lock-up-Periode (siehe unten, IIL.5.b); Art. 89p KR); danach unterliegen
von den Sponsoren und Griindern getatigte Transaktionen nicht mehr der
Offenlegungspflicht nach Art 56 KR. Die Dauer der erweiterten Offenlegungs-
pflicht ist insofern sachgerecht, als wahrend der Dauer des Lock-ups die
Sponsoren und Griinder keine Transaktionen tatigen dirfen, und das Verhal-
ten der Sponsoren und Griinder unmittelbar nach Ablauf der Lock-up-Periode
den Investoren Ruckschlisse auf die Geschiftserwartungen der SPAC ermog-
licht.

l’)) Lock—up—Vereinbarung

Art. 89h Abs. 5 KR sieht zwingend vor, dass die Griinder, Sponsoren sowie die
Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung der SPAC Lock-up-
Vereinbarungen in Bezug auf eine Dauer von mindestens sechs Monaten nach
dem Vollzug der De-SPAC-Transaktion einzugehen haben. Damit wird ins-
besondere der Ausniitzung von Insiderwissen bzw. der Gefahr, dass Insider
eine Transaktion zu giinstig darstellen, um dann selbst bei erster Gelegenheit
abzuspringen, entgegengewirkt” Die De-SPAC-Transaktion wird dadurch

51 vgl. Courvoisier/Reutter, 255.
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auch einem normalen IPO etwas angeglichen, wo in der Praxis die durch-
fiihrenden Banken solche Lock-up-Vereinbarungen verlangen (wobei dort die
Aktionare und Organe der Zielgesellschaft im Fokus stehen).

Zu beachten ist, dass Lock-up-Vereinbarungen nach standiger Praxis der
Offenlegungsstelle der SIX grundsatzlich eine offenlegungspflichtige Gruppe
nach Art. 120 FinfraG begriinden (vgl. Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA**).”* Um die
Transparenz insgesamt zu verbessern, unterliegen Lock-up-Gruppen jedoch
gewissen Erleichterungen bei der Meldung. So miissen nicht alle Mitglieder
offengelegt und damit auch nicht alle Anderungen im Bestand der Lock-up-
Gruppe gemeldet werden. Vielmehr missen nur diejenigen Mitglieder, die
individuell die relevanten Schwellenwerte nach Art. 120 FinfraG tber- oder
unterschreiten, namentlich offengelegt und Anderungen im Bestand dieser
gemeldet werden.” Im Gegenzug dafiir miissen genaue Angaben zur Lock-
up-Gruppe als Ganzes gemacht werden, wie die Dauer der Lock-up-Ver-
pflichtung, welche der Gruppe zugrunde liegt, die Gegenpartei der Verpflich-
tung, die Art und Anzahl der von der Gruppe gehaltenen Beteiligungspapiere
und -derivate, sowie der Gruppenvertreter.”> Halten Mitglieder der Lock-up-
Gruppe zuséatzliche Beteiligungspapiere und -derivate, die nicht der Lock-up-
Verpflichtung unterliegen, sind diese separat offenzulegen, sofern die relevan-
ten Schwellenwerte nach Art. 120 FinfraG eine Meldepflicht unabhangig der
Lock-up-Gruppe auslosen. So muss bspw. ein Sponsor einer SPAC, der mehr
als 3% Vorzugsaktien an der SPAC halt, zum einen als Teil der Lock-up-Gruppe
namentlich offengelegt werden, und zusatzlich eine separate Meldung fiir
seine Warrants, die nicht der Lock-up-Verpflichtung unterliegen, erstatten,
sofern diese unabhangig der Lock-up-Gruppe eine Meldepflicht nach Art. 120
FinfraG auslosen. Die Offenlegung der Lock-up-Gruppe kann grundsatzlich im
Prospekt erfolgen, wenn eine Ausnahme durch die Offenlegungsstelle gewahrt
wird;* dasselbe sollte auch gelten, wenn die Lock-up-Gruppe allein im Infor-
mationsdokument fiir die Investoren offengelegt wird.

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht {iber die Finanzmarktinfrastruktu-
ren und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel vom 3. Dezember 2014 (Fin-
frav-FINMA, SR 958.111).

Vgl. Mitteilung der Offenlegungsstelle 1/09 vom 7. April 2009 (Fassung vom 1. Februar
2022) - Hinweise zur Erfiillung der Meldepflicht bei einer Kapitalerhéhung und erleichterte
Offenlegung von Lock-up-Gruppen, Ziff. 2.1.

Mitteilung der Offenlegungsstelle 1/09 vom 7. April 2009 (Fassung vom 1. Februar 2022),

Ziff. 2.2,2.3.

55 Mitteilung der Offenlegungsstelle 1/09 vom 7. April 2009 (Fassung vom 1. Februar 2022),
Ziff. 2.3.

% vgl. Mitteilung der Offenlegungsstelle /09 vom 7. April 2009 (Fassung vom 1. Februar 2022),
Ziff. 2.4 a.E.
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C) Qum‘mlsberichrersmttung

Grundsatzlich hat das Informationsdokument die Geschaftsberichte der letz-
ten drei Jahre der Zielgesellschaft zu enthalten (Art. 89m KR i.V.m. Art. 5 Abs. 4
Ziff. 1lit. b Ziff. i RLSPAC; vgl. oben [I1.4.a)), zumal die SPAC selbst vom Track-
Record-Erfordernis befreit ist. Gibt es auch von der Zielgesellschaft keine Jah-
resrechnungen iiber die letzten drei Jahre, unterliegt die SPAC nach Abschluss
der De-SPAC-Transaktion einer erweiterten Berichterstattungspflicht,
gemass der sie wahrend maximal zwei Geschaftsjahren quartalsweise Bericht
zu erstatten hat (Art. 89n KR). Fir andere Emittenten ist eine solche quar-
talsweise Berichterstattung hingegen freiwillig (vgl. Art. 50 Abs. 2 KR). Diese
Regelung entspricht der Regelung fiir junge Unternehmen nach Art. 3 Abs. 1
lit. ¢ RLTR, die noch nicht wahrend drei Jahren bestehen. Solchen jungen
Unternehmen kann eine Ausnahme vom Track-Record-Erfordernis gewahrt
werden (vgl. oben, IIL.3.a)); bei Gewahrung einer solchen Ausnahme unterlie-
gen sie jedoch wahrend max. zwei Jahren einer quartalsweisen Berichterstat-
tung (Art. 25 RLTR). Dadurch werden die Anforderungen an die Information
der Investoren im Zusammenhang mit der De-SPAC-Transaktion denjenigen
Regeln angeglichen, die auch bei einer Kotierung der Zielgesellschaft gelten
wirden.

IV.  Zusammenfassung und Fazit

Mit der Revision des KR hat die SIX die Grundlagen fiir kiinftige SPAC-Trans-
aktionen geschaffen und damit eine wichtige Liicke im Vergleich zu anderen
Jurisdiktionen geschlossen. Das revidierte KR bietet insgesamt vorteilhafte
Rahmenbedingungen fiir die Kotierung von SPACs und einen Schutz der Inves-
toren. Nach der Kotierung der ersten SPAC Ende 2021 an einer Schweizer
Borse sind jedoch weitere SPAC-IPOs bisher ausgeblieben und trotz anfang-
licher Planung nach dem Wissen der Autoren nicht weiter fortgeschritten.
War noch 2021 im Ausland ein Boom von SPAC-Transaktionen zu beobachten,
scheint die Schweiz mit den neu geschaffenen Rahmenbedingungen zu spat
gekommen zu sein, um davon noch zu profitieren. So waren denn in der
Schweiz bislang nur De-SPAC-Transaktionen mit auslandischen SPACs, wel-
che eine Schweizer Zielgesellschaft erwerben wollten, zu beobachten.

In Anbetracht der inzwischen volatilen Markte, dem Abflauen des SPAC-
Booms in den USA und den EU und den allgemeinen wirtschaftlichen Unsi-
cherheiten wird sich zeigen, ob sich eine SPAC-Struktur als Alternative zu
einem traditionellen IPO oder privaten Exit fiir Gesellschaften in der Schweiz
und im Ausland durchzusetzen vermag. Immerhin ist nun auch - verbessert
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noch durch das neue, am 1.1.2023 in Kraft tretende Aktienrecht - ein angemes-
sener rechtlicher Rahmen bereit, damit SPACs, die sich in der Schweiz kotie-
ren lassen wollen, dies auch in einer langerfristigen Perspektive tun kdnnen.
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