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Special Purpose Acquisition Company

De-SPAC aus der Sicht der UEK

Par Lukaz Samb le 5 Dezember 2023

In einer Verfiigung 858/01 vom 1. November 2023 in Sachen VT5 Acquisition Company AG sah
sich die Ubernahmekommission (UEK) veranlasst, ihre Praxis in Bezug auf De-SPACs
(Transaktionen, mit denen eine Special Purpose Acquisition Company (SPAC) ihr
Zielunternehmen erwirbt) festzulegen. Diese Entscheidung wurde angesichts der Tatsache,
dass VT5 Acquisition Company AG (VT5) der erste SPAC nach Schweizer Recht ist, erwartet.

Fur einen kurzen Uberblick dariiber, was ein SPAC ist und welche Besonderheiten er aufweist,
sei zunachst auf die FAQ der SIX und den Entscheid 782/01 vom 19. Marz 2021 in Sachen VT5
Acquisition Company AG verwiesen.

Am 2. Oktober 2023 gab VT5 bekannt, dass sie sich in fortgeschrittenen Gesprachen uber die
Ubernahme der R&S Group, einem Anbieter von Elektroprodukten, befanden. Weiterhin wurde
angegeben, dass eine Ubernahme der R&S Group bis Ende 2023 erwartet werde. Am 10.
Oktober 2023 reichte VT5 daraufhin einen Antrag bei der UEK ein, um die fiir seine De-SPAC-
Transaktion geltenden Regeln zu klaren.

In seinem Antrag gab VT5 an, dass es mit mehreren seiner Grol3aktionare Gesprache gefuhrt
habe, um sie zur Unterzeichnung von Verpflichtungserklarungen zu bewegen. Damit wollte das
Unternehmen die Chancen fir die Genehmigung des De-SPAC und aller dafiir notwendigen
Maflnahmen erhéhen, die Austibung ihres Rucktrittsrechts (redemption right) verhindern und
ihre Bereitschaft bestéatigen, zusatzliche Aktien zu zeichnen, um ihre Beteiligung
aufrechtzuerhalten.

So ersuchte VT5 die UEK zunachst um Bestatigung, dass Investoren, die
Verpflichtungserklarungen unterzeichnen wurden, nicht als angebotspflichtige Aktionarsgruppe
betrachtet werden kdnnten, falls die Schwelle von 33? % der Stimmrechte Uberschritten wirde
(Art. 135 Abs. 1 FinfraG). Schlief3lich sollte, selbst wenn die Investoren als Aktionérsgruppe zu
gualifizieren waren, eine Ausnahme von der Angebotspflicht vorgesehen werden, die auf Art.
136 FinfraG und Art. 41 FinfraV-FINMA beruht.

Die UEK analysierte zunachst die Opting-out-Klausel in den Statuten von VT5 und kam zum
Schluss, dass es sich dabei um eine doppelt selektive Opting-out-Klausel handelt. Die Opting-
out-Klausel galt namlich nur fir VT5 und speziell fir den Fall, dass die Aktien im Rahmen der
AuslUbung des Widerrufsrechts der Anleger erworben wurden. Gleich zu Beginn stellte die UEK
daher fest, dass Grol3investoren, die eine Verpflichtungserklarung unterzeichnen wirden, sich



nicht auf diese Klausel berufen kénnten. Anschlie3end erinnerte die UEK an die Bedingungen,
die erfullt sein mussen, um eine Aktionarsgruppe zurickzuhalten, namlich (i) eine
Verhaltensabstimmung ; (ii) mit dem Ziel des Erwerbs oder der Ausuibung von Stimmrechten ;
und (iii) mit dem Ziel, das Unternehmen zu beherrschen.

Im vorliegenden Fall stimmten sich die bedeutenden Aktionare nicht direkt miteinander ab. Die
UEK war jedoch der Ansicht, dass VT5 als Vermittlerin fungierte, da jeder Aktionar einen
Vertrag mit derselben Gegenpartei abschloss. Obwohl sie keinen direkten Kontakt
untereinander hatten, musste eine Abstimmung angenommen werden. Die
Verpflichtungserklarungen sahen aul3erdem vor, dass die Unterzeichner der Transaktion
zustimmen und bei Bedarf weitere Aktien zeichnen wirden. Die zweite Bedingung war somit
erfillt. Schliel3lich wird das Kriterium der Beherrschung insbesondere dann anerkannt, wenn
sich die Aktionare abstimmen, um die Strategie des Unternehmens zu beeinflussen. Hier war
der De-SPAC ein zentrales Element der Strategie von VT5 (da es sich um ihr Hauptziel
handelte). Somit war auch das Kriterium der Beherrschung erfillt. Auf dieser Grundlage hielt die
UEK fest, dass die Unterzeichnung der Verpflichtungserklarungen zur Bildung einer Gruppe von
Aktionaren fiihren wiirde, die bei Uberschreiten des Schwellenwerts von 33? % der
Stimmrechte angebotspflichtig ist.

Die UEK stellte daraufhin die Frage, ob eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewahrt
werden konnte. Dies, weil der Grundsatz der Angebotspflicht darauf abzielt,
Minderheitsaktionare im Falle eines Kontrollwechsels zu schiitzen, den sie als schéadlich fur ihre
Interessen erachten wirden. Unter bestimmten Umstanden kann sich eine solche Verpflichtung
als kontraproduktiv erweisen, weshalb der Gesetzgeber der UEK die Mdglichkeit eingeraumt
hat, Ausnahmen zuzulassen. Nach Ansicht der UEK haben Minderheitsaktiondre im Rahmen
eines SPAC bereits ein Ausstiegsrecht durch das Widerrufsrecht. Die Anleger werden im
Ubrigen in mehreren Phasen (ber dieses Recht informiert. Auch die Unterzeichnung der
Verpflichtungserklarungen hat keinen Einfluss auf dieses Recht. Im Gegenteil : Durch die
offentliche Bekanntgabe der Unterzeichner sind die tbrigen Aktiondre umso mehr tber den
Ausgang der bevorstehenden Abstimmung informiert und kénnen in voller Kenntnis der
Sachlage abstimmen und gegebenenfalls von ihrem Widerrufsrecht Gebrauch machen. Unter
diesen Umstanden kam die UEK zu dem Schluss, dass alle Voraussetzungen fir eine
Ausnahmeregelung erfillt waren.

In diesem Fall zeigt die UEK, dass sie den ndtigen Pragmatismus an den Tag legen kann, um
zu der fur die Anlegerinnen und Anleger wiinschenswertesten Losung zu gelangen. Es ist
unublich, dass die UEK von der Generalklausel in Art. 136 Abs. 1 FinfraG Gebrauch macht.
Diese Entscheidung zeigt, wie nitzlich sie ist. Es ist richtig, dass das Prinzip des
Pflichtangebots einzig und allein mit dem Ziel eingefuihrt wurde, die Aktionéare vor
Kontrollwechseln zu schitzen. Wenn die Anlagestruktur jedoch so organisiert ist, dass den
Aktionaren ein bedingungsloses Ruckkaufsrecht eingeraumt wird und die Aktionare sehr
umfassend Uber die Zukunftsaussichten informiert werden, ist es unserer Ansicht nach vollig
korrekt, diesen Schutz aufzuheben. Mit diesem Entscheid ist die Praxis der UEK in Bezug auf
SPACs nun etabliert. Mégliche zukiinftige Schweizer SPACs kdnnen sich somit in Kenntnis der
Regeln, denen sie unterliegen werden, entwickeln.
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