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Vorwort

Am 7. September 2021 fiihrte das Europa Institut an der Universitat Zirich
(EIZ) unter meiner Leitung das vierundzwanzigste Seminar zum Thema Mer-
gers & Acquisitions durch. Die Darstellungen befassten sich mit einer breiten
Palette von aktuellen Themen aus der M&A-Praxis. Frank Gerhard und Patrick
Schmidt beleuchten Special Acquisition Companies (SPACs) und De-SPAC-
Transaktionen, die sich in den letzten Jahren international grosser Beliebtheit
erfreuten, in der Schweiz bzw. unter Schweizer Recht bislang jedoch selten zu
verzeichnen sind. Sodann vermittelt Alex Nikitine Tipps und Tricks fir Ver-
handlungen in M&A-Transaktionen, die sich im Nachgang zur COVID-19-Pan-
demie spiirbar verdndert haben. Ferner stellen Daniel Aegerter und Lorenz
Lehmann umweltrechtliche Aspekte in M&A-Transaktionen dar, welche ge-
rade auch unter dem Stichwort ESG eine breitere Bedeutung erlangen und die
Transaktionspraxis entsprechend beeinflussen. Schliesslich untersucht Hans-
Jakob Diem die Entwicklungen im Recht der offentlichen Kaufangebote der
letzten finf Jahre und fasst den neuesten Stand zusammen.

Fir das gute Gelingen der Tagung und der Veréffentlichung des vorliegenden
Bandes geht mein herzlicher Dank zunachst an die Referenten und Verfasser
der Beitrage. Sodann mochte ich mich namentlich bei den Mitarbeitern des
Europa Instituts und dort im Speziellen bei Frau Sue Osterwalder bedanken,
ohne deren tatkraftige Unterstlitzung weder Tagung noch der vorliegende
Band zustande gekommen waren.

Zirich, im November 2022 Hans-Jakob Diem
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I.  Einleitung

In dieser Reihe wurde vor vier Jahren letztmals tiber den damaligen Stand und
die Entwicklungen im Ubernahmerecht berichtet'. Auch wenn der Schweizer
Unternehmenskontrollmarkt in diesen vier Jahren keine Rekordstdnde an an-
noncierten Transaktionen vermelden konnte, so hat sich das Ubernahmerecht
bzw. die Ubernahmepraxis seither dennoch in zahlreichen Punkten weiterent-
wickelt. Der vorliegende Beitrag beleuchtet die neuesten Entwicklungen.

1. Marke- und Rechtsentwicklungen

Betrachtet man die Marktentwicklung der letzten acht Jahre, so zeigt sich, dass
der Ubernahmemarkt wihrend der Jahre 2014 bis 2019 auf mittlerem Niveau
relativ konstant war. Durchschnittlich wurden in dieser Periode jahrlich et-
was mehr als finf 6ffentliche Kaufangebote publiziert. Mit dem Ausbruch der
COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 brach der Markt, nicht tiberraschend, ein
und verzeichnete lediglich zwei Angebote, wovon lediglich eines eine Kon-
trollibernahme darstellte®. Aber auch im Folgejahr blieben die 6ffentlichen
Kaufangebote abgesehen von einer nicht kontrollrelevanten Transaktion® aus,
was angesichts der Tatsache, dass der M&A-Markt im Jahr 2021 weltweit Re-

Siehe den Beitrag von Miiller et al. aus dem Jahr 2018.

Bei der Kontrolltransaktion handelte es sich um die Ubernahme der Sunrise Communica-
tions Group AG durch Liberty Global plc; siehe Verfiigung 770,/01 Sunrise Communications
Group AG vom 26. August 2020. Das zweite Angebot des Jahres 2020 betraf eine Umstruk-
turierung ohne Kontrollwechsel; siehe Verfiigung 756,/01 Pargesa Holding SA vom 18. Marz
2020, sowie unter VIII. unten.

Siehe das offentliche Kaufangebot der Cosmo Pharmaceuticals N.V. fiir alle sich im Publi-
kum befindenden Namenaktien der Cassiopea S.p.A vom 4. Oktober 2021. Die Anbieterin
hielt bereits vor dem Angebot eine Mehrheitsbeteiligung an der Zielgesellschaft; siehe Ver-
fugung 796,/01 Cassiopea S.p.A. vom 1. Oktober 2021.
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kordstinde erreichte, bemerkenswert ist. Immerhin zeichnet sich spatestens
seit der markanten Korrektur der Bérsen Ende 2021 und im ersten Halbjahr
2022 auch in der Schweiz eine signifikante Wiederbelebung des Ubernahme-
geschehens ab*. Relativ konstant blieben hingegen die Verfahren vor der Uber-
nahmekommission (UEK) betreffend Bestehen bzw. Nichtbestehen der Ange-
botspflicht, einschliesslich der Giiltigkeit eines Opting-out oder Opting-up,
sowie beziiglich Ausnahmen von der Angebotspflicht. Von 2014 bis 2021 wur-
den pro Jahr im Schnitt vier bis finf solcher Verfahren durchgefiihrt und durch
die UEK beurteilt.

Mit Bezug auf die tibernahmerechtlichen Rechtsvorschriften im FinfraG und
den ausfiihrenden Verordnungen waren in den letzten Jahren keine Anderun-
gen zu verzeichnen. Im September 2020 hat die UEK ein neues Rundschrei-
ben Nr. 5 - Sanierungsausnahme/Sanierungskonzept der Zielgesellschaft ver-
offentlicht, worauf weiter unten eingegangen wird®. Sodann hat die SIX Swiss
Exchange per 1. Juli 2021 die revidierten Bestimmungen betreffend die Ad hoc-
Publizitit in Kraft gesetzt’. Die Revision beinhaltet zahlreiche Anderungen,

In der ersten Halfte des Jahres 2022 wurden vier 6ffentliche Kaufangebote unterbreitet. Das
Jahr startete fulminant mit dem Kontrollwechselangebot der CSL Limited an die Aktionare
der Vifor Pharma AG - mit einem Angebotspreis von rund USD 11.6 Mrd. handelt es sich
um einen Megadeal. In der Folge wurden das 6ffentliche Kauf- und Teil-Tauschangebot der
Liechtensteinischen Landesbank AG an die Aktionare der Bank Linth LLB AG und das 6f-
fentliche Kaufangebot der GP Swiss Ltd. an die Aktionare der Spice Private Equity AG ver-
offentlicht, beides Angebote, in welchen der Anbieter bereits Mehrheitsaktiondr war und
seine Beteiligung auf 100% ausbauen wollte. Schliesslich erfolgte kurz nach Jahresmitte das
Kontrollwechselangebot von Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V. fiir alle sich im
Publikum befindenden Namenaktien der Valora Holding AG.

5 Siehe VILLb) unten.

Siehe Issuers Committee Rundschreiben Nr. 1 - Revidierte Bestimmungen im Bereich der
Ad hoc-Publizitat und der Corporate Governance (IC-RS1) vom 10. Marz 2021, Rz. 1. Ange-
passt wurden namentlich das Kotierungsreglement (KR; Fassung vom 21. Oktober 2021) und
die Richtlinie betr. Ad hoc-Publizitat (RLAhP; Fassung vom 10. Marz 2021). Ferner wurde
der vormalige Kommentar zur RLAhP durch den Leitfaden der SIX Exchange Regulation
AG betr. Ad hoc-Publizitat vom 1. Oktober 2021 ersetzt (Leitfaden zur RLAhP, Fassung vom
21. Mérz 2022).
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die fiir die Transaktionspraxis jedoch nicht von spezifischer Bedeutung sind’.
Hinzuweisen ist immerhin auf Prazisierungen im Bereich des Bekanntgabe-
aufschubs, der im Vorfeld &ffentlicher Ubernahmen bekanntlich regelmassig
beansprucht wird®. Diesbeziiglich wird verlangt, dass der Emittent iiber an-
gemessene und nachvollziehbare interne Regelungen oder Prozesse verfigt,
welche die Vertraulichkeit wiahrend des Bekanntgabeaufschubs sicherstellen
und namentlich gewahrleisten, dass vertrauliche Informationen nur an Perso-
nen weitergegeben werden, die diese zur Wahrnehmung der ihnen tbertra-
genen Aufgaben benétigen (,need to know-Prinzip“)’. Empfohlen wird, diese
Prozesse und Regelungen in einem schriftlichen Reglement festzuhalten'. Des
Weiteren wird gefordert, den elektronischen und physischen Zugang zu den
vertraulichen Informationen zu beschranken, von den involvierten Personen
(vorzugsweise schriftliche) Vertraulichkeitserklarungen einzuholen und eine
Insiderliste zu fithren". Diese Vorkehren entsprechen bereits der gingigen
Praxis™.

Die Anderungen betreffen im Wesentlichen die redaktionelle Anpassung des Begriffs der

Kursrelevanz (Abschaffung von ,potenziell*; Art. 53 Abs. 1 KR) und des ,verstandigen“ (an-

stelle ,durchschnittlichen*) Marktteilnehmers (Art. 53 Abs. 10is KR); die weitgehende Ab-

schaffung der ,Per se“-Tatbestidnde (Art. 4 Abs. 2 RLAhP; siehe aber Art. 49 f. KR betreffend

Geschafts- und Zwischenbericht); die Pflicht, Ad hoc-Mitteilungen mit Hinweis auf Art. 53

KR explizit als solche zu bezeichnen (,Flagging*; Art. 53 Abs. 2 KR und Art. 7 RLAhP); die

Pflicht zur Fiihrung eines chronologischen Verzeichnisses (Art. 9 Abs.1 RLAhP); die aus-

schliessliche Verwendung der elektronischen Meldeplattform Connexor Reporting fiir die

Ubermittlung an die SIX Swiss Exchange (Art. 12a RLAhP); sowie die Pflicht, im Geschafts-

bericht Angaben zu generellen Handelssperrzeiten zu machen (Anhang Ziff. 10 RLCG).

8  Siehe dazu Tschini/Diem/Gaberthiiel, Rz. 133 ff,; ferner Leitfaden zur RLAhP, Rz. 197, wo-
nach Fusionsgesprache zu den typischen Anwendungsfillen von Art. 54 KR gehoren.

Art.54 Abs. 2 KR.

10 Leitfaden zur RLAhP, Rz. 196.

I Leitfaden zur RLAhP, Rz. 195 f.

12 Siehe Tschini/Diem/Gaberthiiel, Rz. 140.



1. Qualifikation als 6ffentliches Kaufangebot

Zuweilen ist unsicher, ob eine beabsichtigte Transaktion als 6ffentliches Kauf-
angebot im Sinne des Gesetzes gilt und folglich unter die Ubernahmeregelung
fallt. Bestehen diesbeziiglich Zweifel, kann die Frage vorgangig der UEK zur
Beurteilung vorgelegt werden, um Rechtssicherheit zu erlangen®.

Jungst stellte sich im Zusammenhang mit der Einfithrung einer Einheitsaktie
die Frage, ob die geplante Transaktion als o6ffentliches Kaufangebot zu be-
trachten ist. Im Fall Vetropack Holding" beabsichtigte die Gesellschaft, ihre
nicht kotierten Stimmrechtsaktien, die rund 80% der Stimmrechte und 44%
des Kapitals ausmachten, in kotierte Stammaktien umzuwandeln. Zu diesem
Zweck wollte sie den 31 Aktionaren, welche die Stimmrechtsaktien hielten, an-
bieten, diese gegen Stammaktien umzutauschen. Geplant war, mit den Stimm-
rechtsaktionaren das personliche Gesprach zu suchen und mit jedem inter-
essierten Aktionar oder auch mehreren zusammen einen Vertrag iiber den
Umtausch auszuhandeln und abzuschliessen.

Das Gesetz definiert den Begriff des offentlichen Kaufangebots in Art. 2 lit. i
FinfraG. Danach gelten als 6ffentliche Kaufangebote Angebote zum Kauf oder
Tausch von Aktien, Partizipations- oder Genussscheinen oder von anderen
Beteiligungspapieren (Beteiligungspapiere), die sich 6ffentlich an Inhaberin-
nen und Inhaber von Aktien oder von anderen Beteiligungspapieren richten.

Im vorliegenden Fall war unstreitig, dass Vetropack den Stimmrechtsaktiona-
ren ein Angebot i.S.v. Art. 2 lit. i FinfraG unterbreiten wollte, zumal der Be-
griff iibernahmerechtlich weit ausgelegt wird®. Ebenfalls war offensichtlich,
dass sich das Angebot auf Beteiligungspapiere, namlich die Stimmrechtsaktien,
richtet. Dass diese nicht kotiert waren, ist fiir die Anwendbarkeit der Ubernah-
meregelung irrelevant. Auch ein 6ffentliches Angebot ausschliesslich auf nicht

Grundlage fiir das Verfahren bildet Art. 61 der Verordnung der Ubernahmekommission tiber
offentliche Kaufangebote vom 21. August 2008 (Ubernahmeverordnung, UEV, SR 954.195.1).
Die UEK verlangt dariiber hinaus ein tibernahmerechtliches Feststellungsinteresse, wel-
ches sie als gegeben erachtet, wenn fiir den Gesuchsteller eine direkte und aktuelle Unklar-
heit tiber die Rechtslage besteht, die mittels einer Feststellungsverfiigung geklart werden
kann; siehe Verfiigung 795/01 Roche Holding AG vom 4. November 2021 E. 1.

14 Siehe Verfiigung 757/01 Vetropack Holding AG vom 25. Februar 2020.

Nach der Praxis der UEK stellt jede geniigend konkrete Aufforderung, die bei den Inhabern
der Beteiligungspapiere i.d.R. zur Abgabe von Annahmeerklarungen fithrt bzw. auf eine sol-
che gerichtet ist, ein Angebot im iibernahmerechtlichen Sinne dar; siehe Verfiigungen 609/
01 SHL Telemedicine Ltd. vom 14. Juli 2015 E. 2 Rz. 5 und 582 /01 Cosmo Pharmaceuticals SpA
vom 7. November 2014 E. 2; ferner Gericke/Wiedmer, Art. 9, N 27; Tschéni/Diem/Gaber-
thiel, Rz. 18 ff.; Schenker, 213 ff., jeweils m.w.H.
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kotierte Beteiligungspapiere, wie z.B. Mitarbeiteroptionen, stellt ein 6ffentli-
ches Kaufangebot dar, sofern die Zielgesellschaft iber eine andere Kategorie
von kotierten Beteiligungspapieren verfiigt®®.

Damit ein Angebot zum Kauf oder Tausch von Beteiligungspapieren dem Fin-
fraG untersteht, muss es schliesslich dffentlich sein, d.h. sich 6ffentlich an In-
haber von Beteiligungspapieren richten”. Allerdings definieren weder das Ge-
setz noch die ausfiihrenden Verordnungen, wann ein Angebot als 6ffentlich zu
betrachten ist™.

Nach einhelliger Lehre und der Praxis der UEK ist ein Angebot zum Kauf von
Beteiligungspapieren zunachst stets dann als 6ffentlich zu qualifizieren, wenn
es in offentlich zugdnglichen Medien verbreitet wird"”. Ein auf Twitter in Aus-
sicht gestelltes Angebot wiirde diesem Erfordernis z.B. gentigen. Richtet sich
ein Angebot hingegen an einen begrenzten Adressatenkreis und wird z.B. mit-
tels Brief oder E-Mail zugestellt, ist fiir die Frage, ob ein 6ffentliches Angebot
im tibernahmerechtlichen Sinn vorliegt, auf die Grosse des Adressatenkreises
und die weiteren Umstande, namentlich das Verhaltnis der Angebotsempfan-
ger untereinander, abzustellen. Die Kernfrage ist dabei, ob die Empfanger des
Angebots in einer Verhandlungsposition stehen, oder ob sie - aufgrund der
Grosse des Adressatenkreises und ihrem Verhaltnis zueinander - das Ange-
bot so, wie es unterbreitet wurde, nur annehmen oder ablehnen kénnen®. Ge-
stiitzt auf diese Uberlegungen hat die UEK in der Vergangenheit ein Schreiben
an 80 Fachhandler oder ein individuelles Schreiben an 67 bis 87 Optionsbe-

Zum Geltungsbereich der Ubernahmeregelung siehe Art. 125 Abs. 1 des Bundesgesetz tiber

die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivativehandel

vom 19. Juni 2015 (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG, SR 958.1). Weder diese Bestim-

mung noch Art. 2 lit. i FinfraG setzt voraus, dass die Beteiligungspapiere, auf die sich das

Angebot bezieht, kotiert sein miissen.

7" Art. 2 lit. i FinfraG.

Dies im Unterschied zum Finanzdienstleistungsgesetz, wonach ein ,an das Publikum ge-

richtetes Angebot* als 6ffentliches Angebot gilt (Art. 3 lit. h des Bundesgesetz {iber Finanz-

dienstleistungen vom 15. Juni 2018 (Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG, SR 950.1). Art. 3

Abs. 7 der Verordnung tliber die Finanzdienstleistungen vom 6. November 2019 (Finanz-

dienstleistungsverordnung, FIDLEV, SR 950.11) spezifiziert weiter, dass sich ein Angebot

dann an das Publikum richtet, wenn es sich an einen unbegrenzten Personenkreis richtet.

Siehe zum Ganzen SK FIDLEG-B6sch/Leisinger, Art. 3 lit. h, N 22 ff.

19 Tschini/Diem/Gaberthiiel, Rz. 25 m.w.H.; BSK FINMAG und FinfraG-Tschéni/Diem/Ga-
berthiel, Art. 2 lit. i, N 8; Schenker, 215 f.; Verfiigung 757/01 Vetropack Holding AG vom
25. Februar 2020 E. 1.1 Rz. 2. Hinzufligen miisste man als weitere Voraussetzung, dass die
Verbreitung mit dem Willen des Anbieters erfolgt oder von diesem mindestens geduldet
wird.

20 Siehe Verfiigung 757/01 Vetropack Holding AG vom 25. Februar 2020 E. 1.1 Rz. 2 und 4.
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rechtigte als 6ffentlich qualifiziert”. Im vorliegenden Fall Vetropack hingegen
hat sie das Umtauschangebot an die 31 Stimmrechtsaktionare (29 natiirliche
und zwei juristische Personen), welche familiar untereinander verbunden sind,
sich personlich kennen und daher problemlos koordinieren kénnen, nicht als
offentliches Kaufangebot betrachtet”. Dementsprechend stellte die UEK fest,
dass der von Vetropack geplante Aktientausch zwecks Einfiihrung einer Ein-
heitsaktie nicht unter die Ubernahmeregelung fallt.

IV.  Anpassung von Mitarbeiterbeteiligungsplinen

I. Ausgangslage

Publikumsgesellschaften verfligen regelmassig iiber Short Term Incentive-
Pldne (STIP), d.h. auf ein Geschaftsjahr ausgerichtete, erfolgsabhiangige Bo-
nusregelungen meist mit Barentschadigung, sowie iiber Long Term Incentive-
Plane (LTIP), also langerfristig ausgelegte Beteiligungsplane mit Optionen,
gesperrten Aktien, Anwartschaften (Awards) auf Aktien oder reinen Cash
Awards (ohne physische Titellieferung). Auch die Mitglieder des Verwaltungs-
rates erhalten einen Teil ihres Honorars meistens in der Form von gesperrten
Aktien”. Im Zusammenhang mit einem o6ffentlichen Kaufangebot zwecks
Ubernahme der Kontrolle mochte der Anbieter stets sicherstellen, dass diese
Plane per Vollzugstag beendet werden und nach dem Vollzugstag keine An-
spriiche oder Anwartschaften auf Aktien der Zielgesellschaft mehr bestehen,
sodass er die Gesellschaft letztlich zu hundert Prozent kontrolliert. Aber auch
aus Sicht der Zielgesellschaft und der planberechtigten Mitarbeiter besteht
ein Interesse, dass die Aktien, Rechte und Anwartschaften unter den Planen im
Zusammenhang mit einem Kaufangebot nicht wertlos verfallen. Wie sich diese
Ziele im Einzelfall realisieren lassen, hangt von den konkreten Umstanden ab.

Sieht ein Mitarbeiterbeteiligungsplan fiir den Fall eines 6ffentlichen Kaufan-
gebotes bereits eine Aufhebung bzw. Beschleunigung von Sperr- bzw. Aus-
ibungsfristen (Accelerated Vesting), eine Umwandlung eines Anspruchs auf
physische Titellieferung in Barausgleich (Cash Settlement) oder bei Optionen
ein Rickverkaufsrecht zugunsten der Planteilnehmer vor, so kann der Anbieter

2l Siehe Empfehlungen 70/03 Intersport PSC Holding AG vom 11. August 2000 E. 1.4; 260,/03
Berna Biotech AG vom 10. Februar 2006 E. 2.4.

22 Siehe 757/01 Vetropack Holding AG vom 25. Februar 2020 E. 1.2.

2 Siehe z.B. die Zusammenfassung der Beteiligungspléne der Vifor Pharma AG in Verfiigung

802/02 Vifor Pharma AG vom 14. Januar 2022 E. 5.2.3 Rz. 32.
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oft von weiteren Vorkehrungen absehen®. Enthlt ein Mitarbeiterbeteiligungs-
plan hingegen keine oder unpassende Bestimmungen mit Blick auf eine Kon-
trollibernahme, so drangt es sich jedenfalls bei freundlichen Angeboten auf,
dass die Zielgesellschaft den Plan in Absprache mit dem Anbieter anpasst. Hat
die Zielgesellschaft schliesslich Mitarbeiteroptionen ausstehend, so kann der
Anbieter diese Optionen erwerben, sei dies im Rahmen des Angebots durch
Ausdehnung desselben auf die Optionen oder ausserhalb des Angebots®.

Nachfolgend wird die Anpassung von Mitarbeiterbeteiligungspldnen beleuch-
tet, die in der Praxis haufig vorkommt. Im Vordergrund stehen dabei die
Aufhebung von Sperrfristen bei gesperrten Aktien, die Beschleunigung von
Vesting-Perioden bei Share Awards, die Umwandlung des Anspruchs auf phy-
sische Titellieferung in einen Anspruch auf Barausgleich (Cash Settlement) so-
wie bei Optionen ein Riickverkaufsrecht zugunsten der Planteilnehmer. Im
Zusammenhang mit solchen Plananpassungen stellen sich verschiedene
Rechtsfragen aus aktien-, arbeits-, vergiitungs- und insbesondere iibernahme-
rechtlicher Sicht*®. Gerade im tibernahmerechtlichen Bereich hat sich die Pra-
xis in der jingeren Vergangenheit erheblich weiterentwickelt.

2. Aktien-, arbeits- und vergiicungsrechtliche Beurteilung

a)  Akcienrechtliche Beurtei lung

Zu priifen ist, ob die Anpassung eines Mitarbeiterplanes mit der aktienrecht-
lichen Sorgfalts- und Treuepflicht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft”
vereinbar ist. Grundsatzlich ist die Frage zu bejahen, solange die Plananderung
nicht dazu fiihrt, dass der Anbieter den ins Auge gefassten oder bereits offe-
rierten Angebotspreis zum Nachteil der Aktionare reduziert, was selten vor-

24 Gegebenenfalls ist die Best Price Rule auf die Anwartschaften und Anspriiche der Planteil-

nehmer nicht anwendbar, auch wenn die Zielgesellschaft in gemeinsamer Absprache mit
dem Anbieter handelt. Voraussetzung ist allerdings, dass der Plan nicht im Hinblick auf
das fragliche Kaufangebot gedndert oder erganzt wurde; siehe Verfiigung 630,01 gategroup
Holding AG vom 19. Mai 2016 E. 5 Rz 22 m.w.H. Ahnliches gilt bei Tauschangeboten mit Blick
auf die Pflicht des Anbieters, eine Baralternative vorzusehen; siehe Tschini/Diem/Gaber-
thiel, Rz. 392.

Darauf wird nachfolgend nicht eingegangen; siehe stattdessen Tschani/Diem/Gaberthiiel,
Rz. 406 ff.

Steuerfolgen werden hier nicht behandelt, sind in der Praxis aber selbstverstindlich auch

25

26

von Bedeutung.
Art. 717 Abs. 1 des Bundesgesetz betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilgesetz-
buches (Filinfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Marz 1911 (OR, SR 220).

27
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kommen diirfte*®, Ferner sollte die Anpassung, also namentlich die Aufhebung
von Sperrfristen oder die Beschleunigung von Vesting-Perioden, unter die Be-
dingung gestellt werden, dass der Anbieter die Kontrollmehrheit erlangt und
das Angebot als zustande gekommen erklart. Ansonsten bestiinde das Risiko,
dass wichtige Mitarbeiter nicht mehr an das Unternehmen gebunden sind und
dieses verlassen, wenn die Ubernahme scheitert, was nicht im Interesse der
Zielgesellschaft lage.

b)  Arbeitsrechtliche Beurteilung

Auch aus arbeitsrechtlicher Sicht diirfte die Anderung eines Mitarbeiterbeteili-
gungsplanes im Falle eines 6ffentlichen Kaufangebots fiir die betroffenen Mit-
arbeiter meistens vorteilhaft und daher mit Blick auf Art. 6 OR giiltig sein®.
Dies trifft namentlich auf die Aufhebung von Sperrfristen oder die Beschleu-
nigung von Vesting-Perioden zu, wird den Mitarbeitern dadurch doch ermog-
licht, ihre gesperrten Aktien frithzeitig zu verkaufen bzw. ihre Anwartschaften
frithzeitig zugeteilt zu erhalten und die dadurch erlangten Aktien unter dem
Angebot anzudienen. Auch eine automatische Andienung der frei gewordenen
Aktien oder ein Cash Settlement diirfte regelmassig im Interesse der Planteil-
nehmer liegen. Zwar werden die Mitarbeiter damit ihrer Option beraubt, die
frei werdenden Aktien zu behalten und nicht in das Angebot anzudienen. So-
fern das Angebot jedoch mit mehr als 50% der Stimmrechte zustande kommt,
darf man im Sinne einer vermuteten Zustimmung davon ausgehen, dass ein
Planteilnehmer seine Aktien ebenfalls andienen wiirde, anstatt auf einer klei-
nen und illiquiden Position ,sitzen zu bleiben®.

c) Vergiicungsrechtliche Beurteilung

Sofern Mitglieder des Verwaltungsrates oder der Geschaftsleitung der Zielge-
sellschaft von einer Plananpassung betroffen sind, ist zu prifen, ob die vor-

2 Zu den Griinden siehe Tschini/Diem/Gaberthiiel, Rz. 1046.
2 Siehe Tschini/Diem/Gaberthiiel, Rz. 394.
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gesehene Massnahme aus vergiitungsrechtlicher Sicht als zuladssig betrachtet
werden kann®’. Im Vordergrund steht eine mogliche Qualifikation der Planan-
passung als unzulissige Provision fiir Ubernahmen®.

Soweit die Anpassung in einer Beschleunigung von Austibungs- oder Sperr-
fristen fir den Fall des Zustandekommens des Angebots besteht, stellt sie
grundsitzlich keine verbotene Vergiitung bzw. Provision dar*’. Eine unzulis-
sige Vergiitung ware nur dann anzunehmen, wenn die Plananpassung nicht
unabhangig davon erfolgt, ob das Arbeitsverhaltnis beendet wird, oder wenn
die Beschleunigung bzw. Aufhebung der Sperrfrist zu einem Wertzuwachs
der Aktien fiihrt. Letzteres ware der Fall, wenn bei der Zuteilung bzw. Ge-
nehmigung der Generalversammlung nicht der damalige Borsenkurs geneh-
migt wurde, sondern ein Abzug fiir die Sperrfrist vorgenommen worden ware.
Wurde hingegen kein Abzug vorgenommen oder wurde zwar ein Abzug vorge-
nommen, aber die Wahrscheinlichkeit des Wegfalls der Sperrfrist berticksich-
tigt, liegt kein unzuldssiger Wertzuwachs vor®. Ohne weiteres zulassig ist die
wertneutrale Umwandlung eines Anspruchs auf physische Titellieferung in ei-
nen im Plan nicht vorgesehenen Anspruch auf Barausgleich. Auch hier findet
kein Wertzuwachs statt.

Mit Bezug auf die Aktienzuteilung unter leistungsbezogenen Instrumenten wie
namentlich Share Awards stellt sich zunachst die Frage, ob die Anzahl Aktien,
die zugeteilt werden, pro rata temporis gekiirzt werden muss, um der Be-
schleunigung der Vesting-Periode Rechnung zu tragen. M.E. ist dies nicht der
Fall, denn den Planteilnehmern werden keine geldwerten Vorteile gewahrt, die
ihnen unter den Plinen (soweit in ungekindigter Stellung) am Ende der or-
dentlichen Vesting-Periode nicht zustehen wiirden®. Umgekehrt wiirde eine
pro rata-Zuteilung die planmassigen Anspriiche der Teilnehmer in ungerecht-
fertigter Weise verkiirzen. Dementsprechend sehen die Equity Award-Pline
zahlreicher kotierter Gesellschaften im Falle eines Kontrollwechsels denn

Bis zum 31. Dezember 2022 ist die Verordnung gegen tiberméssige Verglitungen bei borsen-

kotierten Aktiengesellschaften vom 20. November 2013 (VegiiV; SR 221.331) massgebend. Ab

dem 1. Januar 2023 finden sich die Vorschriften in Art. 732 ff. nOR. Mit deren Inkrafttreten

diirfte auch die Streitfrage, ob das Verbot von Ubernahmepréimien auch auf die Ubernahme

der kotierten Gesellschaft selbst Anwendung findet, obsolet werden; zum Meinungsstreit

unter der VegiiV siehe z.B. GesKR-Komm. VegtiV-Tschéni, Art. 20, N 18; PraxKomm. VegiiV-

Oser/Miiller, Art. 20, N 138; BSK VegtiV-Poschel, Art. 20, N 116.

31 Art. 20 Ziff. 3 VegiiV bzw. Art. 735¢ Ziff. 6 nOR.

2 GesKR-Komm. VegiiV-Tschani, Art. 20, N 24; BSK VegiiV-Poschel, Art. 20, N 118; PraxKomm.
VegtiV-Oser/Miiller, Art. 20, N 146 iV.m. N 88 ff.

3 PraxKomm. VegiiV-Oser/Miiller, Art. 20, N 96; BSK VegiiV-Péschel, Art. 20, N 74.

Auch tibernahmerechtlich ist eine pro-rata-Kiirzung nicht erforderlich; siehe IV.3.d) unten.



auch ein volles Vesting (d.h. ohne pro rata-Kiirzung) vor. Des Weiteren fragt
sich, wie die Anzahl der unter einem Share Award zu liefernden Aktien zu er-
mitteln ist, nachdem die zukinftige Performance der Zielgesellschaft bis zum
Ablauf der ordentlichen Vesting-Perioden naturgemass unbekannt ist. Unpro-
blematisch ist, eine hundertprozentige Leistungserfiillung (at target) zugrunde
zu legen. Die Lehre betrachtet selbst die Annahme der maximalen Zielerrei-
chung fir die Ermittlung der Anzahl der zuzuteilenden Aktien als vergiitungs-
rechtlich grundsétzlich zulissig®.

3 Ubernahmerechtliche Beurteilung von Plananpassungen

a)  Gleichbehandlungsgrundsatz und Best Price Rule als massgebende Regeln

Nach der Praxis der UEK werden Anderungen von aktien- und optionsbasier-
ten Planen, welche die Zielgesellschaft im Hinblick auf ein Angebot vornimmt,
dem Anbieter zugerechnet, wenn die Zielgesellschaft in gemeinsamer Abspra-
che mit dem Anbieter handelt. Die Anderungen und die davon betroffenen
Anspriiche und Beteiligungen gelten gegebenenfalls als materiell vom Angebot
mitumfasst, weshalb zu priifen ist, ob sie den tibernahmerechtlichen Gleichbe-
handlungsgrundsatz® und insbesondere die Best Price Rule® einhalten®. Dies
bedeutet umgekehrt, dass Plananpassungen, welche die Zielgesellschaft ein-
seitig und ohne Absprache mit dem Anbieter vornimmt, ibernahmerechtlich
im Prinzip nicht zu beurteilen sind. Zu denken ist namentlich an unfreundliche
Angebote. Dasselbe gilt fiir den Fall eines freundlichen Angebots, wenn eine
Plananderung nicht im Hinblick auf das spezifische Kaufangebot erfolgte, son-
dern unabhingig davon vorgingig vorgenommen wurde™.

3 PraxKomm. VegiiV-Oser/Miiller, Art. 20, N 146.

3% Art. 9 ff. UEV.

37 Art. 10 UEV.

Siehe z.B. Verfligungen 770/01 Sunrise Communications Group AG vom 26. August 2020
E.5.2; 711/02 CEVA Logistics AG vom 25. Januar 2019 E. 6.3 Rz. 33; 678 /02 Goldbach Group
AG vom 28. Februar 2018 E. 2.1.1 Rz. 14; 624 /03 Syngenta AG vom 29. April 2016 E. 1.2.2.
Gegebenenfalls ist die Best Price Rule auf die Anwartschaften und Anspriiche der Planteil-
nehmer nicht anwendbar, auch wenn die Zielgesellschaft in gemeinsamer Absprache mit
dem Anbieter handelt. Voraussetzung ist allerdings, dass der Plan nicht im Hinblick auf
das fragliche Kaufangebot gedndert oder ergénzt wurde; siehe Verfiigung 630,/01 gategroup
Holding AG vom 19. Mai 2016 E. 5 Rz 22 m.w.H. Ahnliches gilt bei Tauschangeboten mit Blick
auf die Pflicht des Anbieters, eine Baralternative vorzusehen; siehe Tschéni/Diem/Gaber-
thiiel, Rz. 392.
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b) Anpassung von Cash Boni und aktienbasierten Enrschddigungen mit reinem
Bamusgleich

Steht ein offentliches Kaufangebot im Raum, ist zu entscheiden, ob der be-
stehende Short Term Incentive Plan angepasst werden soll, z.B. indem der
Cash Bonus fiir das laufende Geschaftsjahr per Vollzug des Kaufangebots er-
mittelt und pro rata an die Bonusberechtigten ausgezahlt wird. Solche An-
passungen von Anspriichen auf Geldzahlung werden von der Best Price Rule
nicht erfasst, da es an einem relevanten Erwerb von Beteiligungspapieren oder
Beteiligungsderivaten fehlt*. Das gilt auch fiir aktienbasierte Anspriiche oder
Anwartschaften unter Long Term Incentive-Planen, die keine physische Titel-
lieferung, sondern einen reinen Barausgleich vorsehen, d.h. reine Cash Awards
oder Phantom Stocks. Auch die Anpassung von solchen Anspriichen oder An-
wartschaften auf Geldzahlung wird grundsatzlich von der Best Price Rule
nicht erfasst und ist daher unproblematisch*. Immerhin bleiben jeweils Um-
gehungstransaktionen vorbehalten.

c) Auﬂlebung von Sperrfristen bei gesperrten Aktien

Im Zusammenhang mit einem o6ffentlichen Kaufangebot wird mit Bezug auf
bereits zugeteilte, aber noch gesperrte Aktien von Mitarbeitern und Mitglie-
dern des Verwaltungsrates regelmassig vorgesehen, die Sperrfrist nach Ab-
lauf der Angebotsfrist aufzuheben, sofern das Angebot zustande gekommen
ist. Damit wird den Inhabern ermoéglicht, diese Aktien wahrend der Nachfrist
unter dem Angebot anzudienen. Eine solche Aufhebung von Sperrfristen fallt
nach der Praxis der UEK nicht unter den Anwendungsbereich des Gleichbe-
handlungsgrundsatzes und namentlich der Best Price Rule* und ist daher un-
problematisch.

d) Beschleunigung von Vesting—l)eriodm und Aktienzut&ilung bei Share Awards

Equity oder Share Awards, oft Performance Share Units genannt, vermitteln
den Berechtigten einen Anspruch auf den Bezug einer bestimmten Anzahl

40 Siehe Verfiigung 770,/01 Sunrise Communications Group AG vom 26. August 2020 E. 5.6.

41 Siehe Verfiigungen 823 /01 Valora Holding AG vom 25. Juli 2022 E. 5.5.2; 678,/02 Goldbach
Group AG vom 28. Februar 2018 E. 2.4.1; 652/01 Actelion Ltd vom 14. Februar 2017 E. 6.2
Rz. 38; ferner Gericke/Wiedmer, Art. 10, N 10a.

4 Siehe Verfiigungen 823,01 Valora Holding AG vom 25. Juli 2022 E. 5.2.1 und 5.2.3; 802/02
Vifor Pharma AG vom 14. Januar 2022 E. 5.2.4.2; 770 /01 Sunrise Communications Group AG
vom 26. August 2020 E. 5.3 und 5.7; 678 /02 Goldbach Group AG vom 28. Februar 2018 E. 2.3;
Gericke/Wiedmer, Art. 10, N 10a.
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Aktien in der Zukunft, wenn gewisse langfristige Performance-Ziele, wie z.B.
EBITDA- oder Equity Free Cash-Flow-Ziele, erreicht oder tbertroffen werden.
Typischerweise dauert die Vesting-Periode, nach welcher die Zielerreichung
ermittelt wird, drei Jahre ab dem Zeitpunkt der Zuteilung der Awards. Werden
die gesteckten Leistungsziele erreicht (,at target), erhalten die Berechtigten
eine definierte Anzahl Aktien der Zielgesellschaft. Werden die Ziele verfehlt,
sinkt die Zahl der zuzuteilenden Aktien, moglicherweise bis auf null. Werden
die Ziele tibertroffen, erhoht sich der Anspruch bis zu einer definierten maxi-
malen Anzahl Aktien, die oft in Prozent des Grundanspruches (z.B. 200% der
Zielerreichung) ausgedriickt wird.

Steht ein 6ffentliches Kaufangebot im Raum, werden die Vesting-Perioden der
aktienbasierten Anwartschaften (Equity Awards) in aller Regel auf die Nachfrist
oder den Vollzugstag hin beschleunigt. Wie bei gesperrten Aktien verletzt eine
solche Beschleunigung von Vesting-Perioden nach der Praxis der UEK die Best
Price Rule nicht, soweit die Regel iiberhaupt anwendbar ist*. Dabei miissen
die Anwartschaften nicht pro rata temporis gekiirzt werden, auch wenn sie in
zeitlicher Hinsicht aufgrund der Beschleunigung noch nicht ,voll abgearbei-
tet* wurden®,

Sodann stellt sich die Frage, wie die Anzahl der unter einem Share Award zu
liefernden Aktien zu ermitteln ist, nachdem die zukinftige Performance der
Zielgesellschaft bis zum ordentlichen Ablauf der Vesting-Perioden naturge-
mass unbekannt ist. In vielen Fallen wird die Zielerreichung ,at target” fest-
gesetzt®. In einem Fall hat die Zielgesellschaft die Anzahl der zu liefernden
Aktien gestitzt auf die tatsiachliche Performance (EBITDA, Equity Free Cash-
Flow) der Zielgesellschaft bis zum Ablauf der beschleunigten Vesting-Periode,
linear extrapoliert auf die Zukunft, ermittelt. Die UEK hat in diesem Fall festge-
stellt, dass auch ein solches Vorgehen den Gleichbehandlungsgrundsatz bzw.
die Best Price Rule nicht verletzt*.

4 Verfiigungen 823/01 Valora Holding AG vom 25. Juli 2022 E. 5.2.4 Rz. 44; 770/01 Sunrise
Communications Group AG vom 26. August 2020 E. 5.4 Rz. 34; 699/01 Bank Cler AG vom
31. Juli 2018 E. 5.1 Rz. 18; 678 /02 Goldbach Group AG vom 28. Februar 2018 E. 2.2.1; 652,/01
Actelion Ltd vom 14. Februar 2017 E. 6.2 Rz. 36 ff.; 638,/03 Charles Vigele Holding AG vom
18. Oktober 2016 E. 5.2 Rz. 19.

Verfligung 770/01 Sunrise Communications Group AG vom 26. August 2020 E. 5.4 Rz. 34.

So z.B. im Fall der Ubernahme der Vifor Pharma AG mit Bezug auf bestimmte Awards; siehe
Verfiigung 802 /02 Vifor Pharma AG vom 14. Januar 2022 E. 5.2.4.3 Rz. 37.

Verfiigung 770/01 Sunrise Communications Group AG vom 26. August 2020 E. 5.5.

44
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e) Umwandlung des Anspruchs auf 'l'itellieferung in einen Anspruch auf
Bamusgleich

Um die Anspriiche von Planteilnehmern unter Share Awards oder Mitarbei-
teroptionen nach Ablauf der Vesting-Periode zu befriedigen, besorgt sich die
Gesellschaft die zu liefernden Aktien meistens auf rollierender Basis tiber die
Borse. Solche Borsenkaufe sind im Vorfeld eines 6ffentlichen Kaufangebots in-
siderrechtlich problematisch und erhéhen nach der Annoncierung der Trans-
aktion unnétigerweise die Komplexitat und das Risiko von Fehlern (z.B. beziig-
lich der Best Price Rule). Daher werden die Planbestimmungen in vielen Fallen
so angepasst, dass der Anspruch auf Titellieferung in einen Anspruch auf Bar-
ausgleich umgewandelt wird. Die Vesting-Perioden werden gegebenenfalls auf
den Vollzugstag hin beschleunigt, und die Planteilnehmer erhalten am Voll-
zugstag anstelle von Aktien der Zielgesellschaft den darauf entfallenden Bar-
betrag.

Die Umwandlung des Anspruches auf Titellieferung in einen Anspruch auf Bar-
ausgleich ist i.d.R. unproblematisch. Nach der Praxis der UEK verletzt der Vor-
gang bei Anwartschaften auf Aktien (Equity Awards) oder (noch nicht falligen)
Anspriichen auf aktienbasierte Entschadigung die Best Price Rule nicht, wenn
der Betrag der Barzahlung den Angebotspreis pro Aktie nicht iibersteigt*. Bei
Mitarbeiteroptionen, die ,in the money* sind, ist die Best Price Rule eingehal-
ten, wenn der Betrag der Barzahlung die Differenz zwischen dem Angebots-
preis und dem Ausiibungspreis nicht {ibersteigt*. Dasselbe gilt bei Optionen,
die ,out of the money" sind, sofern der Betrag der Barzahlung den nach einer
anerkannten Bewertungsmethode (Black-Scholes oder Binominalmodell) er-
mittelten Wert der Option nicht iibersteigt®. Eine zusitzliche Abgeltung ent-
gangener Dividenden ist ebenfalls mdglich, wenn dies im betreffenden Betei-
ligungsplan so vorgesehen ist™. Fiir den Fall, dass wihrend des Angebots eine
(Sonder-) Dividende ausbezahlt werden soll, deren Abgeltung im Beteiligungs-

47 Verfiigungen 802/02 Vifor Pharma AG vom 14. Januar 2022 E. 5.2.4.3 Rz. 37; 770,/01 Sunrise
Communications Group AG vom 26. August 2020 E.5.5; Charles Vigele Holding AG vom
18. Oktober 2016 E. 5.2 Rz 19; 624/03 Syngenta AG vom 29. April 2016 E. 1.3.2 Rz. 16; siehe
auch Verfligung 726,/03 Panalpina Welttransport (Holding) AG vom 28. Mai 2019 E. 5.2,
worin bestatigt wurde, dass die Best Price Rule bei Umwandlung in Barausgleich anwendbar
ist.

4 Verfiigung 678,/02 Goldbach Group AG vom 28. Februar 2018 E. 2.1.2 Rz. 16.

49 Verfiigung 638,/03 Charles Vigele Holding AG vom 18. Oktober 2016 E. 5.2 Rz. 20.

50 Verfiigung 770,/01 Sunrise Communications Group AG vom 26. August 2020 E. 5.4 Rz. 36.
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plan nicht vorgesehen ist, hat die UEK in der Vergangenheit Ausnahmen von
der Best Price Rule gewahrt, womit die Planteilnehmer mit den andienenden
Aktioniren finanziell gleichgestellt wurden™.

f Bei Tauschangeboten und gemischten Angeboten

Besondere Aufmerksamkeit ist der Anpassung von Mitarbeiterbeteiligungspla-
nen bei Tauschangeboten und gemischten Angeboten zu schenken. So hat die
UEK in einem Fall festgehalten, dass die Umwandlung des Anspruchs auf phy-
sische Titellieferung, seien dies aktien- oder optionsbasierte Anspriiche, in ei-
nen Anspruch auf Barausgleich in einem Tausch- oder gemischten Angebot die
Pflicht des Anbieters, eine Baralternative zu unterbreiten, auslost, ohne dass
eine Ausnahme davon erhaltlich wire®. Demgegeniiber ist es mit Blick auf den
Gleichbehandlungsgrundsatz und die Best Price Rule unproblematisch, wenn
der Anbieter den Planteilnehmern offeriert, ihre gesperrten Aktien der Zielge-
sellschaft in gesperrte Aktien des Anbieters umzutauschen und eine Barkom-
ponente (gemischtes Angebot) ebenfalls durch gesperrte Aktien des Anbieters
ersetzen zu lassen (Roll-over)™.

g) Prilﬁmg durch die Priifstelle; Bedingre Plananpassung

Die vom Anbieter zu beauftragende Priifstelle muss in ihrem ersten Bericht
zum Angebot bestitigen, dass die Best Price Rule eingehalten wurde™. Zu die-
sem Zweck hat die Priifstelle u.a. zu priifen, ob die Anderung von Options-
bzw. Aktienplinen mit der Best Price Rule in Einklang steht™. Vor diesem Hin-
tergrund empfiehlt es sich, die beabsichtigten Plananderungen und nament-
lich die konkreten Berechnungen frithzeitig mit der Priifstelle aufzunehmen.

Ebenfalls ist zu empfehlen, die Plandnderungen unter die Bedingung zu stellen,
dass die UEK in ihrer Verfiigung zum Angebot bestatigt, dass die Best Price

1 Siehe Verfiigungen 802,/02 Vifor Pharma AG vom 14. Januar 2022 E. 5.2.4.3 Rz. 40; 624,/03
Syngenta AG vom 29. April 2016 E.1.3.2 Rz. 17 ff. und E. 2; vgl. demgegeniiber Verfiigung
726,/03 Panalpina Welttransport (Holding) AG vom 28. Mai 2019 E. 5.2, worin der Antrag auf
Gewahrung einer Ausnahme in anderem Zusammenhang abgelehnt wurde.

2 Verfiigung 726/03 Panalpina Welttransport (Holding) AG vom 28. Mai 2019 E. 7. Siehe
dazu die Kritik bei Tschani/Diem/Gaberthiiel, Rz. 404 und 409; ferner Gericke/Wiedmer,
Art. 59, N 59 f. und Art. 9a, N 10 ff.

33 Verfiigung 639,/01 Looser Holding AG vom 28. September 2016 E. 6 Rz. 29.

5% Art. 28 UEV.

55 Siehe z.B. Verfiigung 699,/01 Bank Cler AG vom 31. Juli 2018 E. 5.2 Rz. 19 f.
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Rule eingehalten ist. Die entsprechende Bedingung sollte auch in der Transak-
tionsvereinbarung zwischen dem Anbieter und der Zielgesellschaft aufgenom-
men werden.

V., Fiduciary Out* in Transaktionsvereinbarungen

In freundlichen Kontrollwechseltransaktionen schliessen der Anbieter und die
Zielgesellschaft vor der Voranmeldung regelmassig eine Transaktionsverein-
barung ab, worin sie ihre gegenseitigen Rechte und Pflichten im Zusammen-
hang mit dem Ubernahmeangebot regeln®. Darin verpflichtet sich die Ziel-
gesellschaft u.a. typischerweise, das Angebot zur Annahme zu empfehlen, die
Annahme nicht zuriickzuziehen oder abzuandern sowie keine Drittangebote
zu unterstiitzen”. Diese Pflichten der Zielgesellschaft gelten allerdings nicht
absolut. Vielmehr werden regelmassig Ausnahmen vorgesehen, die auch als Fi-
duciary Out bezeichnet werden®®. Sie erlauben es der Zielgesellschaft (bzw. ih-
rem Verwaltungsrat), einem Drittinteressenten unter bestimmten Vorausset-
zungen Informationen offen zu legen und mit ihm ein unverbindliches Angebot
auszuhandeln, sowie im Falle eines verbindlichen, besseren Drittangebots die
Unterstiitzung des Erstangebots zuriickzuziehen, das Konkurrenzangebot zu
unterstiitzen und die Transaktionsvereinbarung mit dem Erstanbieter zu be-
enden®. In der Schweizer Transaktionspraxis hat sich bereits frith ein Markt-
standard etabliert, wonach dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft nur dann
gestattet ist, von seiner Empfehlung des Erstangebots Abstand zu nehmen
und eine Konkurrenzofferte zu unterstiitzen, wenn dies nach seinem pflicht-
gemassen Ermessen und nach Konsultation mit einem externen Rechtsanwalt
erforderlich ist, um seine Fiduciary Duties, d.h. seine Sorgfalts- und Treue-
pflichten, zu erfiillen.

Soweit ersichtlich, hat die UEK erstmals im Jahr 2019 eine Fiduciary Out-Klau-
sel aus ibernahmerechtlicher Sicht beurteilt. Im Fall Panalpina Welttransport
sah die Transaktionsvereinbarung vor, dass die Zielgesellschaft die Empfeh-

Zur Transaktionsvereinbarung siehe statt vieler Tschani/Diem/Gaberthitiel, Rz. 205 ff., so-
wie Jentsch, 1 ff.

Die UEK bezeichnet solche Vereinbarungen auch als Exklusivitdtsvereinbarungen; siehe
z.B. Verfiigung 726 /02 Panalpina Welttransport (Holding) AG vom 10. Mai 2019 E. 7. Die Be-
zeichnung ist insoweit nicht ganz gliicklich, als mit Exklusivitatsvereinbarung typischer-
weise eine Vereinbarung bezeichnet wird, die das Verhandlungsstadium vor der eigent-
lichen Transaktion abdeckt. Im Ubernahmekontext sind Exklusivititsvereinbarungen vor
dem Kaufangebot selten; siehe Gericke, 53 ff.

Zum Fiduciary Out siehe grundlegend Gericke, 43 ff.

Zur vertraglichen Ausgestaltung (Grundtypus und Variationen) siehe Gericke, 49 ff.



lung des Angebots nur andern bzw. widerrufen darf, wenn ein Konkurrenz-
anbieter spatestens am fiinften Handelstag vor Ablauf der Angebotsfrist ein
hoheres Angebot unterbreitet und die Unterlassung einer entsprechenden
Handlung fiir den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft eine Verletzung der
Sorgfalts- und Treupflicht bedeuten wiirde. Die UEK erachtete diese Bestim-
mung sowohl in zeitlicher als auch in inhaltlicher Hinsicht als unzulassig. Nach
dem Entscheid muss eine Neubeurteilung des Angebots durch den Verwal-
tungsrat auch dann erfolgen, wenn ein Konkurrenzangebot am letzten Bor-
sentag der Angebotsfrist des Erstangebots unterbreitet wird. Zudem darf das
Ermessen in dieser Neubeurteilung nach Ansicht der UEK nicht eingeschrankt
werden, indem sie an die Voraussetzung einer andernfalls drohenden Verlet-
zung der Sorgfalts- und Treupflicht gemiss Art. 717 OR gekniipft wird®’. Die
UEK hat ihre Auffassung im spateren Fall Vifor Pharma bestatigt und eine Fi-
duciary Out-Klausel, welche dieselbe inhaltliche (aber keine zeitliche) Ermes-
senseinschriankung vorsah, ebenfalls als unzulissig beurteilt®,

Was die zeitliche Dimension des Fiduciary Out betrifft, ist der Auffassung der
UEK beizupflichten. Ein konkurrierendes Angebot kann bis zum letzten Bor-
sentag der Angebotsfrist des vorhergehenden Angebots erfolgen®. Demzu-
folge muss dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft auch gestattet sein, ein
bis zu diesem Zeitpunkt publiziertes Zweitangebot zu beurteilen und auf seine
Empfehlung des Erstangebots zuriickzukommen.

Mit Bezug auf die inhaltliche Beschrdnkung des Fiduciary Out ist offen, ob
ein Gericht der Auffassung der UEK folgen wirde. Dies ist moglicherweise
auch ein Grund dafiir, dass die Fiduciary Outs in der Transaktionspraxis - der
Auffassung der UEK zum Trotz - teilweise weiterhin durch Verweis auf die
Sorgfalts- und Treuepflichten des Verwaltungsrates beschrankt werden. Un-
zutreffend sind m.E. aber die eher beilaufigen Aussagen der UEK, wonach die
Exklusivitatsverpflichtung gegentiber dem Erstanbieter insgesamt nur solange
giiltig ist, als kein Drittangebot formell publiziert worden ist®. M.E. steht es
den Parteien frei, die sachlichen Kriterien, nach welchen der Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft ein Konkurrenzangebot im Vergleich zum Erstangebot zu
beurteilen hat, zu definieren und das dabei einzuhaltende Verfahren festzule-
gen. So verlangen die Vertragsklauseln z.B. regelmassig, dass es sich beim Kon-
kurrenzangebot um ein ,Superior Offer* handeln muss, damit der Zielgesell-

80 Verfiigung 726/02 Panalpina Welttransport (Holding) AG vom 10. Mai 2019 E. 7.

1 Verfiigung 802/02 Vifor Pharma AG vom 14. Januar 2022 E. 7 Rz. 53 f.

62 Art. 50 Abs. 1 UEV.

6 Siehe Verfiigungen 802,/02 Vifor Pharma AG vom 14. Januar 2022 E. 7 Rz. 52; 770/01 Sunrise
Communications Group AG vom 26. August 2020 E. 7 Rz. 63.
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schaft der Ausstieg gestattet ist®’. Letztlich geht es bei solchen und dhnlichen
Konkretisierungen darum, sicherzustellen, dass der Verwaltungsrat der Ziel-
gesellschaft sein Ermessen nach objektiven und sachlichen Kriterien pflicht-
gemass und nicht willkiirlich austbt.

VI. Nachtrigliches Opting-out und Opting-up

I. Ausgangslage: Opting-out und Opting-up

Das FinfraG gestattet Publikumsgesellschaften, die Angebotspflicht auszu-
schliessen, indem sie in den Statuten eine Opting-out-Klausel verankern®. Es
ermoglicht ihnen dartiber hinaus, den Grenzwert von 33'%4% bis auf 49% der
Stimmrechte anzuheben (Opting-up)®®. Als Folge eines Opting-out bzw. Op-
ting-up besteht keine Angebotspflicht bzw. sie entsteht erst bei Durchschrei-
ten der héheren Schwelle. Ausserdem sind die Mindestpreisvorschriften bei
freiwilligen Angeboten nicht anwendbar, bzw. beim Opting-up erst bei Ange-
boten, mit welchen die statutarisch festgesetzte héhere Schwelle tiberschrit-
ten wiirde®.

Nach der mittlerweile gefestigten Praxis der UEK kann ein Opting-out oder
Opting-up auch nach der Bérsenkotierung eingefithrt werden, ist ibernah-
merechtlich aber nur giiltig, wenn die Aktiondre vor dem Beschluss der Ge-
neralversammlung transparent tber die Folgen der Einfithrung der Opting-
out/Opting-up-Klausel informiert wurden und wenn die Mehrheit der von
Minderheitsaktiondren vertretenen Stimmen dem Beschluss zugestimmt hat®®.
Sind diese beiden Voraussetzungen erfiillt, wird vermutet, dass das Opting-

% Siehe dazu ausfithrlich Gericke, 49 ff.

65 Art. 125 Abs. 3 und Abs. 4 FinfraG.

66 Art. 135 Abs. 1 letzter Satz FinfraG.

67 Art.9 Abs. 6 UEV. Ferner muss in einem Tauschangebot keine Baralternative angeboten

werden, auch wenn der Anbieter in den letzten zwolf Monaten vor dem Angebot eine Be-

teiligung an der Zielgesellschaft von 10% oder mehr erworben hat (Art. 9a Abs. 2 UEV).

% Siehe insb. Verfiigungen 774 /01 PIERER Mobility AG vom 2. Februar 2021 E. 2.1; 765,/02 MCH
Group AG vom 20. August 2020 E. 3; 765/01 MCH Group AG vom 13. Juli 2020 E. 3.1; 745/
01 LEM Holding SA vom 25. Oktober 2019 E. 3; 686 /01 Addex Therapeutics SA vom 20. Mérz
2018 E. 1; 600,/01 Kaba Holding AG vom 22. April 2015 E. 1; 594 /01 Sika AG vom 5. Marz 2015
E.1.2.2 Rz. 13. Grundlegend: Verfiigung 518 /01 Advanced Digital Broadcast Holdings AG vom
11. Oktober 2012.
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out keine Benachteiligung der Minderheitsaktionare i.S.v. Art. 125 Abs. 4 Fin-
fraG und Art. 706 OR bewirkt, wobei diese Vermutung beim Vorliegen beson-
derer und aussergewdhnlicher Umstinde umgestossen werden kann®,

Ein Opting-out oder Opting-up kann sodann generell oder selektiv sowie trans-
aktionsspezifisch ausgestaltet werden”. Ein generelles Opting-out schliesst
die Angebotspflicht allgemein fiir jeden Aktionar aus. Bei einem selektiven Op-
ting-out wird lediglich eine bestimmte Partei von der Angebotspflicht aus-
genommen, sei dies allgemein oder, beim zusatzlich transaktionsspezifischen
Opting-out, ausschliesslich fir die Grenzwertiiberschreitung zufolge einer
bestimmten Transaktion”. Nach der mittlerweile in drei Fillen bestitigten
Praxis der UEK sind solche selektiven Opting-outs grundsitzlich giiltig’. Al-
lerdings verlangt die UEK als zusatzliche Voraussetzung, dass die durch die
Selektivitat des Opting-out bewirkte Ungleichbehandlung der Aktionare durch
das Gesellschaftsinteresse gerechtfertigt ist”. Die Beurteilung, ob diese Vor-
aussetzung erfiillt ist, obliegt dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft.

2. Giiltigkeit von nacheriiglichen, vor 2012 eingefithrten Opting-outs

Die aktuelle Praxis der UEK zur Gdiltigkeit eines nachtraglichen Opting-out
geht auf eine Praxisinderung im Jahr 2012 zurtick”. Man wiirde annehmen,
dass ein Opting-out, welches vor dieser Praxisanderung eingefiihrt wurde, ge-
mass der damals geltenden, alten Praxis zu beurteilen ist. Die UEK hat im Fall
LEM Holding tiberraschenderweise anders entschieden und festgestellt, dass
die Giiltigkeit einer vor der Praxisinderung eingefiihrten Opting-Out-Klau-
sel nach der neuen Praxis zu beurteilen ist, wenn der (beabsichtigte) Kontroll-
wechsel danach stattfindet”. Nach Ansicht der UEK ist tibergangsrechtlich da-

9 Siehe statt vieler Verfiigung 774 /01 PIERER Mobility AG vom 2. Februar 2021 E. 2.1 m.w.H.

70 Auch vor Bérsenkotierung aufgenommene Opting-outs kénnen selektiv sein; siehe Opting-

out der VAT Group AG (Art. 33 der Statuten vom 17. Mai 2017): Opting-out nur zugunsten

der spezifisch genannten Fonds.

I Thévenoz/Roos, 49, bezeichnen ein Opting-out, das sich nur auf eine bestimmte Transak-

tion bezieht, als ,partielles* Opting-out.

2 Siehe Verfiigungen 765/01 MCH Group AG vom 13. Juli 2020 E. 3.4; 686,/01 686,/01 Addex
Therapeutics SA vom 20. Marz 2018 E. 1.4; 600,/01 Kaba Holding AG vom 22. April 2015 E. 1.4.
Vor diesen Entscheiden bestand beziiglich der Zulassigkeit selektiver Opting-Outs eine ge-
wisse Unsicherheit; siehe Thévenoz/Roos, 49 f.

3 Verfiigungen 765/01 MCH Group AG vom 13. Juli 2020 E. 3.4.1; 686,/01 Addex Therapeutics
SA vom 20. Marz 2018 E. 1.4; 600,/01 Kaba Holding AG vom 22. April 2015 E. 1.4.2; siehe auch
BSK FINMAG und FinfraG-Hofstetter/Schilter-Heuberger,/Brénnimann, Art. 135, N 26.

™ Siehe Verfiigung 518,/01 Advanced Digital Broadcast Holdings AG vom 11. Oktober 2012.

5 Verfiigung 745/01 LEM Holding SA vom 25. Oktober 2019 E. 3.3.
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mit der Kontrollwechsel der massgebende Ankniipfungspunkt und nicht die
Einfiihrung der Opting-out-Klausel. Nachtragliche Opting-outs, die vor 2012
eingefiihrt wurden, sind demnach nicht ohne weiteres verlasslich. Vielmehr
ist zu priifen, ob die Kriterien der geltenden Praxis bei der Einfithrung erfiillt
wurden.

3. Mechrheit der Minderheit: Stimmberechtigte Aktioniire

Mit Bezug auf das Erfordernis, wonach die Mehrheit der Minderheit der Ein-
fihrung des Opting-out oder Opting-up zustimmen muss, gelten nach der
Praxis der UEK diejenigen Aktionare als Minderheitsaktionare, die weder di-
rekt oder indirekt, alleine oder in gemeinsamer Absprache, tiber 33%% der
Stimmrechte der Zielgesellschaft halten, noch die Aufnahme der Opting-Out-
Klausel beim Verwaltungsrat beantragt haben. Eine Sonderversammlung der
Minderheitsaktionare ist nicht erforderlich; vielmehr geniigt eine separate
Auszahlung”.

Die UEK und die FINMA hatten im Fall MCH Group Gelegenheit, das Erfor-
dernis der Mehrheit der Minderheit zu iiberpriifen und zu prézisieren”. Im
betreffenden Fall ging es um die Einfithrung eines selektiven und transakti-
onsspezifischen Opting-up zugunsten eines neuen Investors, welcher der Ziel-
gesellschaft im Rahmen einer notwendigen Kapitalerhéhung namhaft Kapital
zur Verfiigung stellen wollte, wodurch er die Schwelle von 33}:% der Stimm-
rechte tberschritten hatte. Die Abstimmung tiber die Einfithrung der Opting-
up-Klausel ging dusserst knapp aus’.

Im Fall war streitig, ob die vom Kanton Basel-Stadt vertretenen Stimmen, die
33.50% der Stimmrechte der Zielgesellschaft ausmachten, bei der Ermittlung
der Mehrheit der Minderheit berticksichtigt werden dirfen. Die Zielgesell-
schaft und der Investor vertraten den Standpunkt, die Stimmen seien zu be-
ricksichtigen, da es sich um ein selektives Opting-out zugunsten des Inves-
tors handelte und der Kanton somit gar nicht begilinstigt war. Die UEK ist
der Meinung nicht gefolgt. Sie begriindete ihre ablehnende Haltung damit,
dass der kontrollierende Aktionar, wenn man dessen Aktien mitzahlte, mit
seiner Stimmkraft (auch) die Abstimmung der Mehrheit der Minderheit do-

" Verfiigungen 686,01 Addex Therapeutics SA vom 20. Marz 2018 E. 1; 518 /01 Advanced Digital
Broadcast Holdings AG vom 11. Oktober 2012 E. 4.2.

77 Siehe Verfiigungen der UEK 765/01 vom 13. Juli 2020 und 765/02 vom 20. August 2020;

Verfiigung des Ubernahme- und Staatshaftungsausschusses der FINMA vom 16. Oktober

2020; siehe dazu auch Dubs/Frehner.

Siehe die Zusammenfassung des Sachverhalts und die Abstimmungsergebnisse in FINMA-

Verfligung MCH Group AG vom 16. Oktober 2020 Rz. 22 ff.

78
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minieren und damit gegebenenfalls tiber die Képfe der Minderheitsaktionare
hinweg iber die Einfithrung eines selektiven Opting-up und die damit ver-
bundene Zuteilung der Begilinstigung an einen Dritten entscheiden konnte,
was mit dem Schutzgedanken der Voraussetzung der Mehrheit der Minderheit
nicht vereinbar wire’. Die FINMA stiitzte diese Auffassung sinngemaiss mit
der Begrindung, dass die Minderheitsaktionare durch ein selektives Opting-
out besonders bertihrt und potenziell benachteiligt sind, weil sie eher an ei-
nem Ausstieg zufolge Kontrollwechsel interessiert sind als der Grossaktionar,
und ihnen daher ein kollektives Vetorecht zustehen muss®. Das {ibernahme-
rechtliche Erfordernis, wonach die Stimmen von Aktionaren, die Giber 33'%:%
der Stimmrechte der Zielgesellschaft halten, nicht gezahlt werden diirfen, gilt
somit auch fiir die Einfiithrung eines selektiven (und transaktionsspezifischen)
Opting-out oder Opting-up, mit welchem ein Dritter begiinstigt wird.

4. Mehrheit der Minderheit: Vertretene oder abgegebene Stimmen?

Des Weiteren war im Fall MCH Group streitig, ob fiir den Beschluss betreffend
Opting-out oder Opting-up auf die an der Generalversammlung vertretenen
oder auf die abgegebenen Stimmen abzustellen ist. Die Zielgesellschaft und
der Investor vertraten den Standpunkt, die abgegebenen Stimmen seien mass-
gebend, weil die Statuten der Zielgesellschaft eine von Art. 703 OR abwei-
chende Bestimmung enthielten, wonach Generalversammlungsbeschliisse mit
der Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst werden®. Wiederum war die
UEK anderer Meinung und hielt fest, dass nach ihrer gefestigten Praxis auf die
vertretenen Stimmen abzustellen ist*”. Die FINMA stiitzte den Standpunkt der
UEK mit der Begriindung, dass ein Abstellen auf die vertretenen Stimmen ge-
mass dem ordentlichen gesetzlichen Quorum von Art. 703 OR der ratio legis
und dem Zweck des Minderheitenschutzes im Ubernahmerecht dient®. Damit
ist bei der Ermittlung der ,Mehrheit der Minderheit" im Rahmen der Einfiih-
rung eines (selektiven) Opting-up oder Opting-out auf die an der Generalver-
sammlung vertretenen Stimmen der Minderheitsaktionare abzustellen, auch

" Verfiigung 765/02 MCH Group AG vom 20. August 2020 E. 3.4.1.2 Rz. 41.
80 Siehe FINMA-Verfiigung MCH Group AG vom 16. Oktober 2020 Rz. 49 ff.
81 Die Frage war fiir den Ausgang der Abstimmung entscheidend. Auf Grundlage der abgege-
benen Stimmen resultierte eine Mehrheit fiir das Opting-up von 50.3%, auf Grundlage der
vertretenen Stimmen eine Ablehnung mit 50.1%; siehe FINMA-Verfiigung MCH Group AG
vom 16. Oktober 2020 Rz. 27 ff.

82 Verfiigung 765/02 MCH Group AG vom 20. August 2020 E. 3.4.1.2 Rz. 52.

85 FINMA-Verfiigung MCH Group AG vom 16. Oktober 2020 Rz. 59 ff.
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wenn gemass den Statuten der Zielgesellschaft ansonsten die Mehrheit der
abgegebenen Stimmen massgeblich ist. Enthaltungen zahlen folglich effektiv
als Nein-Stimmen.

VII. Ausnahmen von der Angebotspflicht
I. Sanierungsausnahme

a)  Ausgangslage

Die UEK kann in berechtigten Fallen Ausnahmen von der Angebotspflicht ge-
wahren, namentlich wenn Beteiligungspapiere zu Sanierungszwecken erwor-
ben werden®. Damit sollen Investoren privilegiert werden, welche die Gesell-
schaft in einer prekaren Finanzlage zu unterstiitzen bereit sind, da in solchen
Fallen das Interesse der Aktionare am Fortbestand der Gesellschaft grosser
sein kann als ihr Interesse an einem Pflichtangebot®. Mochte ein Investor eine
Sanierungsausnahme beanspruchen, muss er bei der UEK ein Gesuch einrei-
chen, woraufhin diese ein Verfahren er6ffnet und die Parteien (d.h. die Zielge-
sellschaft) zu einer Stellungnahme einladt®. Schliesslich erlisst die UEK eine
Verfiigung zum Gesuch, die sie auf ihrer Website versffentlicht®’.

In der Vergangenheit wurden Sanierungsausnahmen in einer Vielzahl von Fal-
len gewahrt. Jingst gab der umstrittene Fall Swiss Steel Holding (ehemals
Schmolz + Bickenbach) der UEK und der FINMA Gelegenheit, die bisherige
Praxis zu {iberpriifen und anzupassen®,

8 Art. 136 Abs. 1lit. e FinfraG.

85 Siehe FINMA-Verfiigung Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019, Rz. 35; Verfiigung
606,01 Ziiblin Immobilien Holding AG vom 11. Juni 2015 E. 2; Tschéni, Sanierung, 85; BSK
FINMAG und FinfraG-Hofstetter/Ziller-Heuberger/Bronnimann, Art. 136, N 32.

8 Art. 61 Abs. 1 UEV.

87 Art. 61 Abs. 2 UEV.

8 Die Auseinandersetzungen im Fall Swiss Steel spielten sich vor der UEK, der FINMA und im

Zusammenhang mit der Rechtmassigkeit der Kapitalerhohungen vor den staatlichen Ge-

richten ab. Sie erstreckten sich tiber rund 18 Monate. Fir eine Zusammenfassung der Ge-

schehnisse siehe Verfiigung 750,/02 Swiss Steel Holding AG (ehemals Schmolz + Bickenbach

AG) vom 5. Marz 2021.
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b)

Vomussetzungen qu eine Sanierungsausnahme

Damit eine Sanierungsausnahme erhaltlich ist, miissen nach der Praxis der
UEK und der FINMA drei Voraussetzungen gegeben sein:

- Zunachst muss aufgezeigt werden, dass ein Sanierungsbedarf der Zielge-

sellschaft besteht. Dabei wird von einem betriebswirtschaftlichen (und
nicht einem rechtlichen) Sanierungsbegriff ausgegangen. Er erfasst alle
Massnahmen, die dazu dienen, die einer wirtschaftlich Not leidenden Un-
ternehmung anhaftenden, existenzgefahrdenden Schwachen zu beheben
und ihre Ertragskraft wiederherzustellen®. Erforderlich ist demnach, dass
die Fortfithrung der Geschaftstatigkeit gefahrdet ist. Es braucht jedoch
nicht abgewartet zu werden, bis tatsachlich eine Unterbilanz, Uberschul-
dung oder Zahlungsunfihigkeit der Zielgesellschaft eintritt”. Ein Sanie-
rungsbedarf wird beispielsweise als gegeben betrachtet, wenn die Ziel-
gesellschaft mit grosser Wahrscheinlichkeit ihre Verpflichtungen aus
Finanzierungsvertragen nicht wird erfiillen kénnen oder einen nicht trag-
baren Verschuldungsgrad aufweist”.

- Als zweite Voraussetzung fiir eine Sanierungsausnahme muss die gewahlte

Sanierungsmassnahme nach dem normalen Lauf der Dinge mit verniinfti-
ger Wahrscheinlichkeit geeignet sein, den Fortbestand der Zielgesellschaft
zu sichern (Sanierungseignung)’. Als geeignet wird jede Massnahme be-
trachtet, die dazu dient, die Schwache zu beheben bzw. die Ertragskraft
wiederherzustellen. Eine Garantie fiir den langfristigen Erfolg der Mass-
nahme ist hingegen nicht erforderlich. Ist der Sanierungsbedarf erstellt,
so wird grundsatzlich angenommen, dass eine von der Generalversamm-
lung beschlossene Massnahme fiir die Sanierung zweckmassig bzw. geeig-
net ist”,

- Drittens ist der Grundsatz der Subsidiaritdt der Sanierungsausnahme zu

beachten. Danach darf eine Sanierungsausnahme nur als ultima ratio ge-
wahrt werden, wenn also andere Sanierungsmassnahmen, d.h. solche, die
ohne einen Kontrollwechsel durchgefiihrt werden konnen, bereits (erfolg-

89

90

91

92

93

FINMA-Verfiigung Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019 Rz. 36; Verfiigung 825/
01 MCH Group AG vom 27. Juli 2022 E. 3.3.2; BSK FINMAG und FinfraG-Hofstetter/Ziller-
Heuberger/Brénnimann, Art. 136, N 33.

FINMA-Verfiigung Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019 Rz. 36; Tschéni, Sanie-
rung, 108.

Siehe FINMA-Verfiigung Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019 Rz. 37.
FINMA-Verfiigung Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019 Rz. 40; Verfiigung 825/
01 MCH Group AG vom 27. Juli 2022 E. 3.3.3.

FINMA, a.a.0., m.w.H.
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los) ergriffen wurden oder von vornherein als aussichtslos erscheinen. Na-
mentlich soll eine Sanierungsausnahme erst in einer Situation gewahrt
werden, in welcher sich anderweitig kein Investor finden lasst, der fiir die
Sicherung des Fortbestandes der Zielgesellschaft notwendig ist™.

Im Fall Swiss Steel war namentlich die Voraussetzung beziiglich der Subsi-
diaritat der Sanierungsausnahme umstritten. Dies war nicht zuletzt der kon-
kreten Ausgestaltung der geplanten Kapitalerh6hung im Umfang von CHF 325
Mio. geschuldet und namentlich der Tatsache, dass der sanierungswillige In-
vestor, welcher die Ausnahme beantragte, seine Zusage, im Bedarfsfall samtli-
che neuen Aktien fiir CHF 325 Mio. zu zeichnen, unter die Bedingung gestellt
hatte, dass er nach der Kapitalerhohung mindestens 37.5% der Stimmrechte
der Swiss Steel halten wiirde. Die UEK war der Auffassung, dass die Kapi-
talerhohung nicht auf diese Weise ausgestaltet werden musste, um den Ka-
pitalbedarf von CHF 325 Mio. zu decken. Sie monierte, dass die Zuteilungs-
kriterien, nach welchen der Verwaltungsrat der Swiss Steel die Aktien unter
den Investoren zuteilen wiirde, nicht sicherstellten, dass sich kein anderer
Investor finden lasst, der fir die Sicherung des Fortbestands der Zielgesell-
schaft notwendig ist”. Zudem war es nach Ansicht der UEK méglich, dass
sich die Kapitalerhdhung erfolgreich durchfithren lasse, ohne dass der Back-
stop-Investor die Schwelle zur Angebotspflicht tiberschreite, zumal nicht aus-
geschlossen sei, dass er auf die Bedingung des Kontrollerwerbs verzichten
wiirde. Die FINMA ist dieser Auffassung nicht gefolgt. Namentlich betrachtete
sie es als erstellt, dass neben den beiden Grossaktionaren der Swiss Steel keine
weiteren Grossinvestoren oder eine namhafte Beteiligung der Kleininvestoren
an der Kapitalerhohung zu erwarten waren. Auch hatte der Backstop-Investor
wiederholt erklart, sich an der Kapitalerh6hung nur zu beteiligen, wenn er zu-
folge der Kapitalerh6hung mindestens 37.5% der Stimmrechte der Swiss Steel
halten wiirde®. Seine Bereitschaft, namhaft Kapital in die Zielgesellschaft ein-
zuschiessen, hing davon ab, dass er faktisch die Kontrolle iiber die Zielgesell-
schaft und den Einsatz des von ihm beigesteuerten Kapitals erlangte.

% Siehe FINMA-Verfiigung Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019 Rz. 43; Verfiigun-
gen 825/01 MCH Group AG vom 27. Juli 2022 E. 3.3.4; 750,/01 Swiss Steel Holding AG (ehe-
mals Schmolz + Bickenbach AG) vom 22. November 2019 E. 2 Rz. 6; 709/01 Leclanché S.A.
vom 27. November 2018 E. 2; 681/01 Leclanché S.A. vom 22. Februar 2018 E. 2; 671/01 5EL SA
vom 6. September 2017 E. 2.

% Verfligung 750,/01 Swiss Steel Holding AG (ehemals Schmolz + Bickenbach AG) vom 22. No-
vember 2019 E. 2.2 Rz. 9 f.

% Siehe FINMA-Verfiigung Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019 Rz. 53 ff.

32



Im Nachgang zum Ausnahmeverfahren betreffend Swiss Steel hat die UEK
ein neues Rundschreiben veréffentlicht”. Danach muss die Zielgesellschaft in
Verfahren betreffend Sanierungsausnahme der UEK ein eigentliches Sanie-
rungskonzept einreichen, welches Informationen mit Bezug auf die drei Vor-
aussetzungen der Sanierungsmassnahme enthalt. Insbesondere muss die Ziel-
gesellschaft darlegen, welche alternative Massnahmen geprift und verworfen
oder erfolglos durchgefiihrt wurden.

Der Swiss Steel-Fall und das danach publizierte UEK-Rundschreiben Nr. 5 le-
gen nahe, dass die UEK kiinftig erhohte Anforderungen an den Nachweis der
Voraussetzungen fiir eine Sanierungsausnahme stellen kénnte®®. Sanierungs-
bediirftige Gesellschaften sollten sich auf diesen Umstand einstellen. Nament-
lich sollten sie sich mit der Unterstiitzung eines Finanzberaters darauf vorbe-
reiten, aufzuzeigen, dass alternative Eigenkapitalmassnahmen, die zu keinem
Kontrollwechsel fiihren (wie z.B. Discounted Rights Issues), oder Fremdkapi-
talmassnahmen (wie z.B. die Ausgabe einer Anleihe®) scheiterten oder we-
nig Aussicht auf Erfolg haben. Ungeachtet dessen muss aber weiterhin der
etablierte Grundsatz gelten, dass eine Sanierungsausnahme aufgrund der ein-
schneidenden Rechtsfolgen der Angebotspflicht im Zweifel zu gewdhren ist,
solange keine Indizien fiir ein Umgehungsgeschaft vorliegen oder andere

Griinde dagegen sprechen'”’.

¢)  Magliche Auflage: Zeitliche Befristung der Ausnahme

Auch wenn die FINMA den Entscheid der UEK im Fall Swiss Steel aufhob
und dem Backstop-Investor die beantragte Sanierungsausnahme gewahrte, so
schrankte sie diese in zeitlicher Hinsicht doch wieder ein und befristete die
Ausnahme auf fiinf Jahre. Sie ordnete im Sinne einer Auflage an, dass der Back-
stop-Investor verpflichtet ist, ein Pflichtangebot fiir alle sich im Publikum be-
findenden Aktien der Zielgesellschaft zu unterbreiten, falls er am 31. Dezember
2024 nach wie vor mehr als 33'%% der Stimmrechte der Zielgesellschaft halt.
Die FINMA betrachtete die zeitliche Befristung aus Griinden der Verhaltnis-
massigkeit als sachgerecht, indem sie einerseits dem Investor geniigend Zeit

97 UEK-Rundschreiben Nr.5: Sanierungsausnahme/Sanierungskonzept der Zielgesellschaft

vom 2. September 2020.
% Zum Beweismass in Ubernahmeverfahren vor der UEK siehe auch FINMA-Verfiigung
Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019 Rz. 23 ff.
% Siehe Verfiigung 825/01 MCH Group AG vom 27. Juli 2022 Rz. 58.
100" Siehe BGE 130 II 530 E. 7.4.3 f. S. 563 f.; FINMA-Verfiigung Schmolz + Bickenbach AG vom

6. Dezember 2019 Rz. 35 m.w.H.
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zur Sanierung der Zielgesellschaft einraumt und andererseits die Rechte der
Minderheitsaktionare nach Wegfall des Sanierungsbedarfs angemessen be-
riicksichtigt'".

Es ist zu hoffen, dass die von der FINMA angeordnete Auflage im Sinne eines
Kompromisses den speziellen Umstanden im Fall Swiss Steel geschuldet war.
Es ist offensichtlich, dass eine zeitliche Befristung und andere Auflagen In-
vestoren davor abschrecken konnen, Hochrisikokapital in eine sanierungs-
bediirftige Gesellschaft einzuschiessen'®>. Immerhin haben die UEK und ihr
folgend die FINMA in einem spateren Verfahren betreffend Swiss Steel fest-
gehalten, dass sich der Mindestpreis eines solchen spateren Pflichtangebots
nach den allgemeinen Regeln bestimmt und namentlich die Vorerwerbsperi-
ode von 12 Monaten vor dem Angebot zeitlich nicht ausgedehnt wird'®’.

d)  Tragweite und Rechtsbestand einer Sanierungsausnahme

Im Fall Swiss Steel wurde die Sanierungsausnahme mit Blick auf die Kapi-
talerhohung der Zielgesellschaft gewahrt, die im Januar 2020 durchgefiihrt
wurde. Kurz vor der Durchfiihrung dieser Kapitalerh6hung hatte der Back-
stop-Investor seine Beteiligung von urspriinglich 17.5% auf 27.6% erhoht, in-
dem er das Paket einer anderen Grossaktiondrin erwarb, und gelangte durch
die Kapitalerh6hung schliesslich auf 49.6% der Stimmrechte der Zielgesell-
schaft. Als die Generalversammlung im Dezember 2020 eine zweite, ebenfalls
unumgangliche Kapitalerh6hung beschlossen hatte, gelangte die zweitgrosste
Swiss Steel-Aktionarin an die UEK mit dem Ziel, ein Pflichtangebot des Inves-
tors zu erwirken. Zur Begriindung fithrte die Gesuchstellerin im Wesentlichen
aus, der Ausbau der Beteiligung des Investors durch den Aktienkauf im Januar
2020 und durch die zweite, im Dezember 2020 beschlossene Kapitalerh6hung
seien durch die Sanierungsausnahme nicht abgedeckt. Vielmehr habe die Sa-
nierungsausnahme dem Investor ausschliesslich gestattet, anlasslich der ers-
ten Kapitalerhohung Aktien zu erwerben und damit die Schwelle von 33%%
der Stimmrechte der Zielgesellschaft zu durchschreiten.

Die UEK und ihr folgend die FINMA haben das Gesuch der Aktionarin abgewie-
sen. Sie gelangten iibereinstimmend zum Schluss, dass eine Sanierungsaus-

101 Siehe FINMA-Verfligung Schmolz + Bickenbach AG vom 6. Dezember 2019 Rz. 60 ff.

102 S0 hat die UEK im nach Swiss Steel entschiedenen Fall MCH Group AG denn auch aus-
driicklich davon abgesehen, die zugunsten des Kantons Basel-Stadt gewéhrte Sanierungs-
massnahme zu befristen oder mit einer anderen Auflage zu versehen; siehe Verfiigung 825/
01 MCH Group AG vom 27. Juli 2022 E. 3.3.5.

103 Siehe dazu Verfiigung 750,/02 Swiss Steel Holding AG (ehemals Schmolz + Bickenbach AG)
vom 5. Marz 2021 E. 4.2; FINMA-Verfligung Swiss Steel Holding AG vom 18. Mai 2021 E. 5.
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nahme grundsatzlich gestattet, vor der Durchfithrung der Sanierungsmass-
nahme Aktien der Zielgesellschaft zu erwerben, solange dadurch die Schwelle
von 33%% der Stimmrechte der Zielgesellschaft nicht durchschritten wird,
und auch nach der Durchfithrung der Sanierungsmassnahme die Beteiligung
weiter zu erh6hen. Voraussetzung ist einzig, dass die Schwelle zufolge der Sa-
nierungsmassnahme, fiir welche die Ausnahme gewahrt wurde, durchschrit-
ten wurde. Vorgehalten bleiben anderslautende Auflagen in der Ausnahme,
wie auch ein rechtsmissbrauchliches Verhalten bzw. Umgehungshandlungen
seitens des Investors, wofiir im vorliegenden Fall jedoch keine Anhaltspunkte

vorlagen'®,

Die eindeutigen Entscheide der UEK und der FINMA sind zu begriissen. Ein In-
vestor, der eine Sanierungsausnahme erlangt hat und die Schwelle von 33%%
der Stimmrechte der Zielgesellschaft als Folge der Massnahme, fiir welche die
Ausnahme gewahrt wurde, durchschreitet, darf sich auf den Rechtsbestand
der Ausnahme grundsatzlich verlassen und seine Beteiligung - sei dies mittels
Aktienkaufen oder weiteren Kapitalzuschiissen - weiter ausbauen.

e)  Sanierungsausnahme oder Opting-out bzw. Opting-up?

Angesichts der Entscheide im Fall Swiss Steel mussen sich sanierungsbediirfte
Gesellschaften und interessierte Investoren kiinftig die Frage stellen, ob sie
den Weg des Ausnahmegesuchs oder eher denjenigen des Opting-out bzw.
Opting-up beschreiten mochten. Naturgemass hangt der gewahlte Weg von
den Umstanden des Einzelfalles ab. Allgemein gesprochen scheint jedoch, dass
die Voraussetzungen fir die Gewahrung einer Sanierungsausnahme mit den
Entscheiden i.S. Swiss Steel und dem UEK-Rundschreiben Nr. 5 gestiegen sind.
Dies betrifft namentlich den erforderlichen Nachweis, dass die Sanierung auf
anderem Wege gescheitert oder nicht aussichtsreich ist (Subsidiaritat der Sa-
nierungsausnahme). Auch kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Aus-
nahme mittels Auflage zeitlich befristet wird, was das mit der Investition fiir
den Investor verbundene Risiko potenziert. Diese Uberlegungen sprechen da-
fir, den Weg eines (selektiven) Opting-out bzw. Opting-up zu beschreiten,
wie dies im Fall MCH Holding getan wurde'®. Allerdings ist dieses Vorgehen
mit dem Risiko behaftet, dass die ,Mehrheit der Minderheit* an der Gene-
ralversammlung der Zielgesellschaft, an welcher das Opting-out bzw. Opting-
up eingefiihrt werden soll, dem Ansinnen ablehnend gegeniibersteht, wie das
Beispiel MCH Holding ebenfalls exemplarisch zeigt. In jedem Fall scheint es,

104 Siehe Verfiigung 750,/02 Swiss Steel Holding AG (ehemals Schmolz + Bickenbach AG) vom 5.
Marz 2021 E. 2.2 ff.; FINMA-Verfiigung Swiss Steel Holding AG vom 18. Mai 2021 E. 3 f.
105 Siehe dazu VL3 und 4 oben.

35



dass ,dissidente Aktionare" vermehrt willens sind, Widerstand zu tiben und
den Vorgang auch mit rechtlichen Mitteln vor Behdrden und Gerichten zu be-
kampfen.

2. Passives Durchschreiten zufolge Aktienriickkauf und
Kapitalherabsetzung

Im Fall Roche Holding hatte die UEK die Frage zu beurteilen, ob der kontrollie-
rende Aktionarspool von Roche, der 45.01% der Stimmrechte hielt, ein Pflicht-
angebot fir alle sich im Publikum befindenden Inhaberaktien und Genuss-
scheine von Roche unterbreiten muss, wenn sich die Beteiligung des Pools
zufolge des geplanten Riickkaufs und der Vernichtung des von Novartis gehal-
tenen Aktienpakets auf rund 67.5% erhoht'*’. Als Grundlage fiir die Annahme
einer Angebotspflicht kam in diesem Fall einzig Art. 37 FinfraV-FINMA in Frage.
Die Bestimmung sieht vor, dass eine Person, die eine vor dem 1. Januar 1998 er-
worbene Beteiligung von 50% oder mehr der Stimmrechte einer Gesellschaft
auf einen Anteil von unter 50% reduziert, ein Angebot nach Art. 135 FinfraG
unterbreiten muss, wenn sie spater den Grenzwert wieder iberschreitet.

Die UEK setzte sich im Fall Roche zunichst mit dem Argument des Aktio-
narspools und von Roche auseinander, dass die Verordnungsbestimmung von
Art. 37 FinfraV-FINMA eine im Gesetz nicht vorgesehene Angebotspflicht neu
einfithrt und daher mangels gesetzlicher Grundlage nicht giiltig ist, wie dies
von der Lehre postuliert wird'”. Ausserdem spreche die Vorschrift explizit nur
von ,einer Person®, weshalb offen sei, ob sie auch eine in gemeinsamer Abspra-
che handelnde Gruppe erfasse. Die UEK liess die Fragen letztlich offen und
gewahrte dem Aktionarspool von Roche eine Ausnahme gemass Art. 136 Abs. 1
lit. b FinfraG. Danach kann die UEK dann eine Ausnahme gewahren, wenn die
Uberschreitung aus einer Verringerung der Gesamtzahl der Stimmrechte der
Zielgesellschaft resultiert.

In der Vergangenheit hatte die UEK in zwei Fallen Ausnahmen gestiitzt auf
Art. 136 Abs. 1 lit. b FinfraG gewahrt'®®, in einer nicht veroffentlichten Verfii-
gung hingegen verweigert'®”. Zusammenfassend stellte sie in diesen Entschei-
den zwei Kriterien auf, die fiir die Ausnahmegewahrung entscheidend sind,

106 Zum Sachverhalt siehe Verfiigung 795,/01 Roche Holding AG vom 4. November 2021.

107 Siehe Verfligung 795,01 Roche Holding AG vom 4. November 2021 E. 2.4 mit Hinweisen auf
die Lehrmeinungen.

188 Siehe Empfehlungen 27/01 Julius Bér Holding AG vom 25. Februar 1999; 93/01 Helvetia Pa-

tria Holding AG vom 2. April 2001.

Siehe dazu die Zusammenfassung in der Verfiigung 795/01 Roche Holding AG vom 4. No-

vember 2021 E. 3.4.3 Rz. 31.
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namlich dass die Schwelle aufgrund einer Kapitalherabsetzung passiv und dar-
iber hinaus auch unfreiwillig iberschritten wird. An der zweiten Vorausset-
zung mangelt es z.B. dann, wenn sich der Grossaktionar an einem 6ffentlichen
Aktienriickkauf der Zielgesellschaft nicht beteiligt und deshalb den Grenzwert

zur Angebotspflicht durchschreitet™.

Im Fall Roche Holding gelangte die UEK zum Schluss, dass sich die Beteiligung
des Aktionarspools rein passiv als Folge der geplanten Kapitalherabsetzung er-
hohen wiirde. Mit Blick auf das Kriterium des unfreiwilligen Durchschreitens
priifte die UEK, ob der Aktionarspool bzw. dessen Vertreter im Roche-Verwal-
tungsrat an dem Entscheid, die Transaktion durchzufithren, mitgewirkt haben.
Dies war nicht der Fall. Namentlich entschied der Verwaltungsrat ohne Mit-
wirkung der Pool-Vertreter tiber die Transaktion. Auch die Tatsache, dass der
Pool bereit war, an der spateren Generalversammlung fiir die Kapitalherabset-
zung zu stimmen, anderte daran nichts, weil die Mitwirkung am Vollzug un-
schadlich ist, solange der Grossaktionar an der Entscheidfindung nicht betei-
ligt ist™.

Der Entscheid in Sachen Roche Holding ist im Ergebnis zu begriissen, auch
wenn in diesem Fall Giberzeugende Griinde dafiirgesprochen hatten, mangels
gesetzlicher Grundlage bereits das Vorliegen der Angebotspflicht zu vernei-
nen. Zielgesellschaften sollten in dhnlichen Konstellationen darauf achten,
dass der Grossaktionar, der die Schwelle zur Angebotspflicht zufolge Kapi-
talherabsetzung durchschreiten wird, an der Transaktion bzw. an der Ent-
scheidfindung nicht mitwirkt. Namentlich ist in der Beschlussfassung des Ver-
waltungsrates ein Ausstand der Grossaktionarsvertreter angezeigt. Ansonsten
mangelt es moglicherweise an der Voraussetzung, wonach das Durchschreiten

der Schwelle unfreiwillig erfolgen muss™.

3. Voriibergehende Uberschreitung zufolge Kapitalerhshung

Die UEK hatte sich in der Vergangenheit im Zusammenhang mit Kapitalerho-
hungen mit einer Vielzahl von Ausnahmegesuchen zu beschaftigen, die sich
auf Art. 136 Abs. 1 lit. ¢ FinfraG abstiitzten. Danach kann die UEK eine Aus-
nahme gewahren, wenn der Grenzwert zur Angebotspflicht nur voriiberge-
hend tberschritten wird. Konkret ging es in drei jiingeren Fallen um eine

10" Siehe Verfiigung 795/01 Roche Holding AG vom 4. November 2021 E. 3.4.3 Rz. 31.

1 Sjehe Verfiigung 795,01 Roche Holding AG vom 4. November 2021 E. 3.4.4 Rz. 35 ff.
12" Dariiber hinaus stellen selektive Aktienrtiickkéufe fiir den Verwaltungsrat der Gesellschaft
nattirlich auch aus aktienrechtlicher Sicht kritische Vorgange dar, die sich namentlich am

Gesellschaftsinteresse auszurichten haben; siehe dazu Diem, 123 ff.
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bedingte Kapitalerhhung im Zusammenhang mit Wandelanleihen™ und in ei-
nem Fall um die Schaffung von Vorratsaktien mittels einer ordentlichen Kapi-
talerhohung™.

Nach der Konzeption des Gesetzes ergibt sich der Grenzwert zur Angebots-
pflicht von 33'% der Stimmrechte aus dem Verhaltnis der vom Erwerber ge-
haltenen Stimmrechte (Zahler) und der Gesamtzahl der Stimmrechte gemass
Eintrag im Handelsregister (Nenner)". Daraus kann bei einer Kapitalerhohung
die Situation resultieren, dass der Grenzwert vortibergehend durchschritten
wird, weil die Stimmrechte aus den neuen Aktien umgehend entstehen"®, der

Eintrag im Handelsregister aber erst spater erfolgt"”.

Gemass standiger Praxis gewahrt die UEK bei einer derartigen voriiberge-
henden Uberschreitung des Grenzwerts, die lediglich auf diese unterschiedli-
chen Berechnungsgrundlagen zurtickzufiihren ist, regelmassig eine Ausnahme
von der Angebotspflicht". Sie verbindet die Ausnahme i.d.R. mit der Auflage,
dass die Eintragung der neu geschaffenen Aktien im Handelsregister innerhalb
einer gewissen Zeitperiode erfolgt, bei einer bedingten Kapitalerhéhung zu-
folge Wandlung tblicherweise innerhalb von drei Monaten seit der Wand-
lung". Ausserdem verlangt die UEK, dass wihrend der Grenzwertiiberschrei-
tung kein wesentlicher Einfluss auf die Geschicke der Gesellschaft ausgeiibt
wird"™.

Die unterschiedliche Berechnungsgrundlage im Zahler und im Nenner sind im
Zusammenhang mit Kapitalerh6hungen im Auge zu behalten. Im Bedarfsfall

113 Siehe Verfiigungen 827/01 Dufry AG vom 17. August 2022, 790,/01 Peach Property Group AG
vom 6. Juli 2021 und 792 /01 Idorsia Ltd vom 26. Juli 2021.

14 Siehe Verfiigung 810,/01 Santhera Pharmaceuticals Holding AG vom 8. Mérz 2022.

115 Art. 34 Abs. 1 und Abs. 2 der Verordnung der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht tiber

die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivativehandel

vom 3. Dezember 2015 (Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA,

SR 958.111).

Némlich mit der Ausiibung eines Wandel- oder Optionsrechts und der Erfiillung der Einla-

gepflicht bei der bedingten Kapitalerhdhung (Art. 653e Abs. 3 OR), bzw. mit dem Feststel-

lungs- und Statutendnderungsbeschluss des Verwaltungsrates bei der ordentlichen oder

genehmigten Kapitalerh6hung (siehe BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 652h, N 6).

Néamlich wenige Stunden oder Tage bei der ordentlichen oder genehmigten Kapitalerh6-

hung und u.U. mehrere Monate bei der bedingten Kapitalerh6hung.

118 Siehe die Nachweise in Verfiigung 790/01 Peach Property Group AG vom 6. Juli 2021 E. 2
Rz.13.

119 Sjehe jiingst Verfiigung 827/01 Dufry AG vom 17. August 2022 E. 2.2 Rz. 15 mit Hinweisen auf
langere Zeitperioden in anderen Fallen.

120 verfiigung 827/01 Dufry AG vom 17. August 2022 E. 2.2 Rz. 16.

116

117
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ist eine Ausnahme einzuholen. Ansonsten kann aufgrund des rein technischen
Vorgangs, der die wirtschaftlichen Verhaltnisse nicht widerspiegelt, die Ange-
botspflicht entstehen, was natirlich unerwiinscht ist.

VIIL Squeeze-out-Fusion und Best Price Rule

I. Fragestellung

Halt der Anbieter nach einem o6ffentlichen Kaufangebot mindestens 90% aller
Aktien der Zielgesellschaft, so steht ihm die Abfindungsfusion (Squeeze-Out
Merger) zur Verfiigung, um die hundertprozentige Kontrolle zu erlangen'”. Mit
einer Squeeze-Out Fusion wird die Zielgesellschaft in den Anbieter oder eine
Tochtergesellschaft des Anbieters hineinfusioniert, wobei den Minderheits-
aktiondren anstelle von Anteilsrechten der {ibernehmenden Gesellschaft eine
Abfindung ausgerichtet wird. Mit der Fusion werden alle, auch die nicht zu-
stimmenden Minderheitsaktionire, gegen ihren Willen zwangsweise aus der
Gesellschaft ausgeschlossen.

Die Abfindung, die in einem Squeeze-Out Merger im Anschluss an ein Kauf-
angebot an die Minderheitsaktionare ausgerichtet wird, entspricht in der Re-
gel dem Angebotspreis™. Allerdings kénnen unzufriedene Minderheitsaktio-
nare die Hohe der Abfindung im Nachgang mittels Ausgleichsklage gerichtlich
tiberpriifen lassen'”. Auch wenn die Klage die Rechtswirksamkeit des Vorgan-
ges nicht hemmt und die Gerichte bei der Gutheissung von Ausgleichsklagen
zuriickhaltend sind™, hat der Anbieter bei der Barabfindungsfusion letztlich
keine Gewissheit, dass er den verbliebenen Minderheitsaktiondaren am Ende
nicht eine hohere Abfindung ausrichten muss, als er unter dem Angebot be-
zahlt hat.

Im diesem Zusammenhang war lange Zeit offen, ob ein Gerichtsurteil im Rah-
men einer Abfindungsklage, womit der Anbieter verpflichtet wird, eine iiber
dem Angebotspreis liegende Abfindung auszurichten, fiir die Zwecke der Best
Price Rule relevant ist, wenn der Fusionsvertrag innerhalb der kritischen Zeit-

121 Art. 8 Abs. 2 iV.m. Art. 18 Abs. 5 des Bundesgesetz iber Fusion, Spaltung, Umwandlung und
Vermogenstbertragung vom 3. Oktober 2003 (Fusionsgesetz, FusG, SR 221.301).
12 Gemiss Art. 7 Abs. 1 FusG muss die Abfindung unter Beriicksichtigung des Vermégens der

beteiligten Gesellschaften und aller anderen relevanten Umstande festgelegt werden.
123 Art. 105 FusG. Dies im Unterschied zur borsenrechtlichen Kraftloserklarungsklage nach
Art. 137 FinfraG.

124 Siehe dazu Tschéni/Diem/Gaberthiiel, Rz. 844.
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periode von sechs Monaten seit Ablauf der Nachfrist®> abgeschlossen wurde.

Gegebenenfalls ware der Anbieter verpflichtet, den héheren Angebotspreis
auch denjenigen Aktionaren nachzuzahlen, welche das Angebot angenommen
haben. Nach der herrschenden Lehre ist die Frage zu verneinen. Danach ist ein
fir den Anbieter ungiinstiges Abfindungsurteil nach Art. 105 FusG fiir die Zwe-
cke der Best Price Rule irrelevant, namentlich weil die iiber dem Angebotspreis
liegende Fusionsabfindung gegebenenfalls nicht auf einem Entscheid des An-

bieters beruht™®.

2. Auffassung der UEK

Die UEK ist der Auffassung der herrschenden Lehre nicht gefolgt und hat im
Fall Pargesa Holding entschieden, dass eine Barabfindungsfusion in den An-
wendungsbereich der Best Price Rule fallt, wenn der Fusionsvertrag innerhalb
von sechs Monaten seit dem Ablauf der Nachfrist abgeschlossen wird. Gege-
benenfalls ist die Best Price Rule nach Auffassung der UEK verletzt, wenn der
Anbieter in der Abfindungsfusion eine iber dem Angebotspreis liegende Ab-
findung vorsieht, wie auch dann, wenn er im Rahmen einer Ausgleichsklage
nach Art. 105 FusG zur Zahlung einer hoheren Abfindung verpflichtet wird™’.
Die UEK begriindete ihren Entscheid im Wesentlichen damit, dass der Wort-
laut von Art. 10 UEV Kklar sei und die Aktionare der Zielgesellschaft, die das
Angebot angenommen haben, gegentiber den verbliebenen Minderheitsaktio-
naren benachteiligt wiirden, wenn ihnen die héhere Abfindung nicht auch zu-
kame'*®,

Der Entscheid i.S. Pargesa Holding geht m.E. fehl und ist zu bedauern. Doch
wird man bis auf Weiteres damit leben miissen. Angesichts des Entscheids
stellt sich Frage, wie der Anbieter das Risiko eines fiir ihn nachteiligen Ab-
findungsurteils im Nachgang zu einem 6ffentlichen Kaufangebot angemessen
adressieren kann.

125 Art. 10 Abs. 1 UEV.

126 Siehe Gerhard/Jacquemoud, 188; Gericke/Wiedmer, Art. 10, N 66; Reutter/Hoch Classen,
398; Schenker, 278; Trautmann/von der Crone, 171; Tschani, Squeeze-out, 64; a.M. Hari,
726; Jenny, 516. Entgegen der Interpretation der UEK (Verfigung 756,/01 Pargesa Holding
AG vom 13. Februar 2020 E. 5.4 Rz. 35) haben sich Tschéni/Diem/Gaberthiel in Rz. 844 kei-
neswegs der Minderheitsmeinung angeschlossen. Jene Fundstelle bezieht sich auf die Ab-
findungsfusion und hat keinen Zusammenhang mit der Best Price Rule, die in dem Werk
an anderer Stelle abgehandelt wird. Daraus erhellt auch, dass mit ,Minderheitsaktionare*
die nach dem Angebot noch verbliebenen Minderheitsaktiondre gemeint sind und natiirlich
nicht diejenigen Aktionire, welche das Angebot angenommen haben.

127" Verfiigung 756,/01 Pargesa Holding AG vom 13. Februar 2020 E. 5.6.

128 Verfiigung 756 /01 Pargesa Holding AG vom 13. Februar 2020 E. 5.5.2.
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3. Losungsansitze

Eine auf der Hand liegende Variante, das Risiko eines fiir den Anbieter nega-
tiven Ausgleichsurteils mit Blick auf die Best Price Rule zu eliminieren, be-
steht darin, den Fusionsvertrag erst nach Ablauf der fiir die Best Price Rule
relevanten Periode von sechs Monaten seit Ablauf der Nachfrist abzuschlies-
sen®. Aus dem Entscheid der UEK in Sachen Pargesa Holding folgt, dass unter
solchen Umstanden der Fusionsvorgang insgesamt von der Best Price Rule
nicht erfasst wird'*’. Allerdings ist ein solches Zuwarten fiir den Anbieter auch
mit Nachteilen verbunden. So kénnen sich positive Synergieeffekte verzo-
gern. Ausserdem erhoht ein Zuwarten gerade auch das Risiko einer erfolg-
reichen Ausgleichsklage, weil der im Angebot offerierte (und von 90% der
Aktionare angenommene) Preis mit zunehmendem zeitlichem Abstand zum
Angebot aufgrund von Wertveranderungen der Zielgesellschaft an Relevanz
einbiissen kann.

Ein anderer Losungsansatz besteht darin, den Fusionsvertrag zwar noch wah-
rend der Geltungsdauer der Best Price Rule abzuschliessen, den Vertrag sowie
die nachfolgenden Fusionsbeschliisse jedoch unter die Bedingung zu stellen,
dass keine Ausgleichsklage erhoben wird. Nach den Generalversammlungen, an
welchen tber die Fusion abgestimmt wird, wird der Fusionsbeschluss verof-
fentlicht, womit die zweimonatige Verwirkungsfrist fiir die Abfindungsklage zu
laufen beginnt' Schliesslich wird die Fusion nur und erst zur Eintragung beim
Handelsregister angemeldet, wenn wahrend der Klagefrist keine Klage erho-
ben wurde.

Der zweite Losungsansatz erscheint reizvoll, ist jedoch mit gewissen Rest-
zweifeln behaftet, denn es nicht vollends klar, wann die Zweimonatsfrist zur
Anhebung der Ausgleichsklage zu laufen beginnt. Gemass Art. 105 FusG ist die
Klage im Falle einer Fusion ,innerhalb von zwei Monaten nach der Verdéffent-

129 Eine zeitliche Limitierung, innerhalb welcher die Barabfindungsfusion nach dem Angebot

durchgefiihrt werden miisste, besteht im Unterschied zur bérsenrechtlichen Kraftloserkla-
rungsklage (Art. 137 Abs. 1 FinfraG) nicht.

130 Sjehe Verfiigung 756,01 Pargesa Holding AG vom 13. Februar 2020 E. 5.5.2 f. Zwar soll die
Best Price Rule nach einer vereinzelten Lehrmeinung ungeachtet eines solchen Zuwartens
zur Anwendung gelangen, wenn die Abfindungsfusion im Zeitpunkt des 6ffentlichen Ange-
bots bereits geplant und entsprechend im Angebotsprospekt in Aussicht gestellt wurde (so
Schenker, 409). Diese Auffassung betrifft jedoch von Vornherein nur den Fall, in welchem
der Anbieter aus freien Stiicken eine {iber dem Angebotspreis liegende Abfindung vorsieht
(siehe Schenker, 278, wonach die Best Price Rule nicht verletzt ist, wenn das Gericht eine
héhere Abfindung festlegt).

31 Art. 105 FusG.
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lichung des Fusionsbeschlusses* zu erheben. Da jedoch der Fusionsbeschluss
von Gesetzes wegen gar nicht verdffentlicht werden muss, sondern der Han-
delsregistereintrag im SHAB", nimmt ein Teil der Lehre an, dass auch der
Fristenlauf erst — und nur - mit der Veroffentlichung der Eintragung der Fu-
sion im SHAB und damit nach dem Vollzug der Fusion beginnt™. Nach einer
anderen, m.E. zutreffenden Lehrmeinung kann der Fristenlauf dagegen auch
durch eine vorgangige, separate Veroffentlichung des Fusionsbeschlusses aus-
gelost werden, wobei die Publikation im SHAB oder in der fir die Einberu-
fung der Generalversammlung erforderlichen Form verlangt und ein Hinweis
auf die fristauslosende Wirkung empfohlen wird™*. Folgt man dieser Lehrmei-
nung, die auch die Entstehungsgeschichte der Vorschrift berticksichtigt', so
lasst sich der Vollzug der Fusion unter die Bedingung stellen, dass keine Aus-
gleichsklage erhoben wird. Der Squeeze-out Merger kann unmittelbar nach
dem Vollzug des Kaufangebots vereinbart und beschlossen werden, ohne dass
das Risiko besteht, dass der Angebotspreis aufgrund einer Ausgleichsklage ge-
stiitzt auf die Best Price Rule erhoht werden miisste.

IX. Schlussfolgerungen

Auch in den letzten Jahren hat sich das Recht bzw. die Praxis der 6ffentlichen
Kaufangebote in zahlreichen Punkten weiterentwickelt, obwohl die Marktak-
tivitat jedenfalls wahrend der COVID-19-Pandemie auf vergleichsweise tiefem
Niveau verharrte. Wahrend die Bestimmungen im FinfraG und den ausfiithren-
den Verordnungen unverandert geblieben sind, hat die UEK ihre Praxis weiter
verfeinert. Allerdings sind auch diesbeziiglich fundamentale Entwicklungen
ausgeblieben. Insgesamt kann man feststellen, dass das Schweizer Ubernah-
merecht und die dazu entwickelte Praxis auf einem hohen und detaillierten
Stand angelangt sind, sodass auch in absehbarer Zukunft keine tiefgreifenden
Weiterentwicklungen zu erwarten sind.

Ein Bereich, in welchem die jiingere Vergangenheit zahlreiche Klarungen her-
vorgebracht hat, betrifft die Behandlung von Mitarbeiterbeteiligungspldnen.

132 Art. 35 Abs. 1der Handelsregisterverordnung vom 17. Oktober 2007 (HRegV, SR 221.411) iV.m.
Art. 22 Abs. 1 FusG

133 So Amstutz/Mabillard, Art. 105 N 28; Beretta, 169 f.; HK FusG-Biirgi/Glanzmann, Art. 105,

N 26, und HK FusG-Schenker, Art. 106, N 24 f.; wohl auch Eugster, Rz. 386 f.; unklar BSK

FusG-Dubs/Frehner, Art. 105, N 45.

Siehe von der Crone et al., N 1187; ferner Nussbaumer, 122 f. (mit Bezug auf Art. 106 FusG);

Comm. LFus-Bahar, Art. 106, N 16 (ebenfalls mit Bezug auf Art. 106 FusG); wohl auch Glanz-

mann, Rz. 800 und 802.

135 Sjehe von der Crone et al., N 2250.

134
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Fast jede Publikumsgesellschaft verfiigt iber solche Plane, und in fast jedem
offentlichen Kaufangebot ist festzulegen, wie damit umgegangen wird. In der
rechtlichen Beurteilung sind sowohl aktien-, arbeits- und vergiitungsrechtli-
che als auch tibernahmerechtliche Fragestellungen zu adressieren. Mit Blick
auf das Vergiitungs- und das Ubernahmerecht lautet die Kernfrage, ob den
Planteilnehmern aufgrund einer Plananpassung ein Wert zukommt, der ihnen
eigentlich nicht zusteht und sie im Vergleich zu den Aktionaren privilegiert.
Als iibernahmerechtlich unproblematisch zu betrachten sind dabei regelmas-
sig die Behandlung von reinen Cash-Anspriichen, die Aufhebung von Sperr-
fristen bei gesperrten Aktien und die Beschleunigung von Vesting-Perioden
bei Anwartschaften auf Aktien oder bei Optionen. Was die Ermittlung der An-
zahl zuzuteilender Aktien unter Share Awards betrifft, wurde geklart, dass eine
Reduktion pro rata temporis nicht erforderlich und eine Zuteilung jedenfalls at
target, unter Umstinden auch dariber, moglich ist. Auch die haufig vorgese-
hene Umwandlung von Anspriichen auf Titellieferung in Anspriiche auf Bar-
ausgleich gibt bei Barangeboten keine grosseren Probleme auf, ist nach An-
sicht der UEK bei Tausch- und gemischten Angeboten hingegen nicht moglich
(es sei denn, der Anbieter sehe im Angebot eine Baralternative vor).

In freundlichen Transaktionen schliessen der Anbieter und der Zielgesell-
schaften regelmassig eine Transaktionsvereinbarung ab, worin sich die Ziel-
gesellschaft namentlich verpflichtet, das Angebot zu unterstiitzen. In diesem
Zusammenhang hat die UEK in nunmehr zwei Fallen festgehalten, dass das Fi-
duciary Out, das es der Zielgesellgesellschaft im Falle eines Konkurrenzange-
bots erlaubt, von ihrer Unterstiitzungspflicht Abstand zu nehmen, nicht mit
Verweis auf die aktienrechtliche Sorgfalts- und Treuepflicht des Verwaltungs-
rates eingeschrankt werden darf. Damit stemmt sich die UEK gegen einen seit
langem etablierten Standard der Transaktionspraxis. Wesentliche Auswirkun-
gen durften damit allerdings nicht verbunden sein, zumal konkurrierende An-
gebote in den letzten Jahren ginzlich ausser Ubung geraten sind.

Opting-out und Opting-up sind Standardinstrumente, wenn es um die Struk-
turierung von Transaktionen geht, bei welchen zwar die Schwelle zur Ange-
botspflicht durchschritten wird, die vollstandige Kontrolliibernahme mittels
Kaufangebot jedoch unerwiinscht ist. In diesem Zusammenhang hat die UEK
iberraschend festgehalten, dass die Giiltigkeit eines vor der Praxisanderung
im Jahr 2012 eingefiihrten, nachtraglichen Opting-out nach der neuen Praxis
zu beurteilen ist, d.h. anhand der Voraussetzungen der transparenten Infor-
mation und der Zustimmung der Mehrheit der Minderheit. Ferner wurde ge-
klart, dass die Stimmen von kontrollierenden Aktionaren auch bei der Ein-
fihrung drittbegiinstigender, selektiver Opting-outs und Opting-ups in der
Ermittlung der Mehrheit der Minderheit nicht gezahlt dirfen. Schliesslich sind
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nach Auffassung der Behorden stets die an der Generalversammlung vertrete-
nen Stimmen massgebend, selbst wenn die Statuten ansonsten auf die abgege-
benen Stimmen abstellen. Enthaltungen zahlen damit effektiv als Nein-Stim-
men. Damit wurden die Voraussetzungen fiir die Einfiihrung eines Opting-out
oder Opting-up nach Boérsenkotierung weiter erhoht.

In einem stark umkampften Fall wurden sodann auch die Voraussetzung fiir
die Gewahrung einer Sanierungsausnahme erhoht. Namentlich muss im Ver-
fahren nunmehr schlissig aufgezeigt werden, dass andere Eigenkapitalmass-
nahmen, die zu keinem Kontrollwechsel fiihren, gescheitert sind oder nicht
aussichtsreich erscheinen. Zudem wurde die Sanierungsausnahme im betref-
fenden Fall erstmals befristet, und zwar auf rund finf Jahren seit der Gewah-
rung der Ausnahme. Durch die zeitliche Befristung erhoht sich das Risiko-
potenzial fiir sanierungswillige Investoren naturgemass erheblich, was solche
Investoren abschrecken konnte. Dementsprechend hat die UEK in einem spa-
teren Fall ausdriicklich davon abgesehen, die gewahrte Sanierungsmassnahme
mit Auflagen zu versehen.

Die Schwelle zur Angebotspflicht kann auch durch passives Verhalten durch-
schritten werden, ndmlich aufgrund einer Kapitalherabsetzung. Fiir solche Si-
tuationen ist gesetzlich ebenfalls eine Ausnahmemdglichkeit vorgesehen. Im
bedeutenden Fall Roche Holding hatte die UEK Gelegenheit, die Vorausset-
zungen fiir eine entsprechende Ausnahme zu prazisieren. Danach wird die
Ausnahme gewahrt, wenn der Grenzwert passiv und dartber hinaus unfrei-
willig iberschritten wird, was in diesem Fall als gegeben betrachtet wurde.
Allerdings fiihrte der Vorgang im Fall Roche Holding faktisch nicht zu einem
Kontrollwechsel. Es ist nicht sicher, ob die UEK Konstellationen, in welchen
tatsachlich ein Kontrollwechsel resultieren wiirde, in jedem Fall gleich beur-
teilen wiirde.

Schliesslich hat die UEK die lange Zeit offene Frage beantwortet, inwieweit
ein Squeeze-out Merger nach einem o6ffentlichen Kaufangebot fiir die Zwecke
der Best Price Rule relevant ist. Die UEK hat festgehalten, dass der Anbieter
den Angebotspreis gestiitzt auf die Best Price Rule nachtraglich erhéhen muss,
wenn der Fusionsvertrag innerhalb der kritischen Zeitperiode (sechs Monate
seit Ablauf der Nachfrist) abgeschlossen wird und ein Gericht den Anbieter im
Ergebnis zu einer Fusionsentschadigung verpflichtet, die iiber dem Angebots-
preis liegt. Der Entscheid ist zu bedauern, denn er kann es dem Anbieter nach
Durchfiihrung des Kaufangebots erschweren, die vollstindige Kontrolle iiber
die Zielgesellschaft zu erlangen, ohne dass dafiir iiberzeugende Griinde vor-
liegen wiirden. Die Praxis wird Losungen fiir diese zusatzliche Erschwerung
entwickeln.
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I.  Einleitung

Special Purpose Acquisition Companies - oder kurz: SPACs - waren bis vor
Kurzem in aller Munde. Zwar sind SPACs kein neues Phanomen; in ihrer heu-
tigen Ausgestaltung gibt es sie schon seit etwa zwanzig Jahren. Allerdings hat
die Anzahl der Borsengange von SPACs seit Anfang 2020 deutlich zugenom-
men: In den USA wurden allein im Jahr 2021 613 neue SPACs zum Handel an
der Borse zugelassen; das ist ein Grossteil aller Neukotierungen (63%)." Nicht
ganz so viele SPACs sind 2021 im Vereinigten Kénigreich (6) und in der Euro-
piischen Union (29) kotiert worden.” Im Vergleich zu den Vorjahren ist aber
auch hier eine stark steigende Tendenz erkennbar. Seit ein paar Monaten nun
hat der SPAC-Boom aber deutlich an Fahrt verloren.

In der Schweiz konnten SPACs lange nicht kotiert werden, weil die dafiir not-
wendigen Rechtsgrundlagen nicht vorhanden waren. Das hat sich geandert:
Im November 2021 hat die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA der SIX
Swiss Exchange griines Licht zur Einfiihrung eines besonderen Kotierungs-
standards fiir SPACs gegeben.’ Die neuen Regeln traten am 6. Dezember 2021
in Kraft. Seitdem ist es schweizerischen SPACs erlaubt, sich an der SIX zu ko-
tieren. Der erste Borsengang einer SPAC bei der SIX liess denn auch nicht
lange auf sich warten: die VT5 Acquisition Company AG, unter anderem mit
den erfahrenen Investoren und Managern Gregor Greber, Heinz Kundert und
Andreas Leutenegger, liess sich am 15. Dezember 2021 kotieren. Der Borsen-
gang umfasste das Angebot von 20’000'001 Aktien sowie 6'666’657 Warrants zu
CHF 10 je Aktie zuziiglich 1/3 eines Warrants je Aktie. Mit einem Eréffnungs-
kurs von CHF 10.20 erzielte die VT5 Acquisition Company AG am ersten Han-
delstag eine Marktkapitalisierung von CHF 222 Millionen.

! <https: //www.spacanalytics.com />.

2 <https: //www.jdsupra.com/legalnews /european-spac-de-spac-data-statistics-

4168545/>.

Siehe zu diesem neuen Kotierungsstandard im Einzelnen hinten II1.2 und IV.2.

51


https://www.spacanalytics.com/
https://www.jdsupra.com/legalnews/european-spac-de-spac-data-statistics-4168545/
https://www.jdsupra.com/legalnews/european-spac-de-spac-data-statistics-4168545/

Diese Entwicklungen geben Anlass, das Phanomen SPAC aus schweizerischer
Sicht genauer zu beleuchten und eine rechtliche Einordnung vorzunehmen,
insbesondere vor dem Hintergrund gesellschaftsrechtlicher, borsenrechtli-
cher und sonstiger regulatorischer Uberlegungen.’ Das ist das Thema dieses
Beitrags.

Gegenstand der Analyse sind schweizerische SPACs, das heisst SPACs mit Sitz
in der Schweiz, die an einer schweizerischen Borse (genauer: der SIX) kotiert
sind. Grundsatzlich unbertcksichtigt bleiben hingegen ausldndische SPACs,
also solche mit Sitz und Borsenkotierung im Ausland.” Denn aus schweizeri-
scher Sicht sind Transaktionen zwischen ausldndischen SPACs und schweize-
rischen Zielunternehmen grundsatzlich unproblematisch, vorausgesetzt, die
allgemeinen Regeln fiir grenziiberschreitende Akquisitionen und Zusammen-
schliisse sind eingehalten.® Transaktionen zwischen auslindischen SPACs und
schweizerischen Zielunternehmen gab es schon vor Einfiihrung eines Kotie-
rungsstandards fiir SPACs und es gab sie auch danach.’

Der Beitrag ist im Wesentlichen in zwei Teile gegliedert: Im einen Teil geht es
um jene rechtlichen Fragen und Probleme, die sich bei der Griindung und dem
Borsengang von SPACs ergeben (I1L.). Im anderen Teil geht es um die De-SPAC-
Transaktion, also um den Vorgang des Zusammenschlusses der SPAC mit dem
Zielunternehmen (IV.). Bevor wir uns diesen beiden Hauptteilen widmen, soll
jedoch zunichst ein Uberblick gegeben werden, wie SPACs typischerweise
ausgestaltet sind (IL):

Steuerrechtliche Uberlegungen bleiben in diesem Beitrag grundsitzlich ausgeklammert.

> Siehe zu diesen SPACs Courvoisier, SPACs, 348 ff. — Denkbar sind auch Mischformen (bei-
spielsweise eine SPAC, die ihren Sitz in der Schweiz hat und bei einer Borse im Ausland
kotiert ist). In einem solchen Fall sind die nachfolgenden Ausfiihrungen zumindest insoweit
bedeutsam, als das schweizerische Recht - das heisst: das Gesellschaftsrecht bei Sitz in der
Schweiz und das Borsenrecht bei Kotierung an einer schweizerischen Bérse - betroffen ist.
Siehe zu diesen allgemeinen Regeln Gerhard, Merger, 53 ff.

Bekannte Beispiele sind etwa die Transaktionen betreffend die Global Blue Group AG in
2020 (mit einer an der New York Stock Exchange kotierten SPAC), die HeiQ Materials AG
in 2020 (mit einer an der London Stock Exchange kotierten SPAC) und die MoonLake Im-
munotherapeutics AG in 2021 (mit einer an der Nasdaq kotierten SPAC). Im Oktober 2022
haben sodann Oculis SA und European Biotech Acquisition Corp, eine an der Nasdaq ko-
tierte SPAC, den Abschluss einer Zusammenschlussvereinbarung bekanntgegeben.
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I1. Eigenschaften einer typischen SPAC

I. Struktur und Lebenszyklus

SPACs sind Gesellschaften ohne operative Tatigkeit, deren einziger Zweck es
ist, im Rahmen eines Bérsengangs Barmittel aufzunehmen, um anschliessend
innert einem bestimmten Zeitraum ein anderes, im Voraus noch nicht be-
stimmtes Unternehmen zu erwerben und so an die Borse zu bringen. SPACs
werden vor diesem Hintergrund auch ,Blankoscheck-Gesellschaften” genannt.

Gegriindet werden SPACs von erfahrenen Investoren und Managern. Finanziell
unterstiitzt werden sie dabei von Sponsoren (typischerweise sind das institu-
tionelle Investoren), die sich ebenfalls an der SPAC beteiligen. Die Griinder und
Sponsoren konnen ihre Beteiligungsrechte zu Vorzugskonditionen zeichnen,
weil sich die SPAC bis zum erfolgreichen Zusammenschluss mit einem Ziel-
unternehmen - die sogenannte De-SPAC-Transaktion - ausschliesslich durch
deren Einlagen finanziert, sie also das finanzielle Risiko eines Scheiterns der
SPAC tragen. In einigen Fallen erhalten die Griinder und Sponsoren dariiber
hinaus auch noch Optionsrechte, die im Fall einer erfolgreichen De-SPAC-
Transaktion zum Bezug weiterer Beteiligungsrechte berechtigen (Sponsor Pro-
mote).® Eine dariiber hinausgehende Entschidigung oder Vergiitung, nament-
lich fiir die Fihrung der SPAC, erhalten sie jedoch nicht.

Die von den Griindern und Sponsoren gehaltenen Beteiligungsrechte sind vor
der De-SPAC-Transaktion nicht kotiert. Griinder und Sponsoren sollen so-
wieso nur unter erschwerten Bedingungen ihre Beteiligungsrechte verkaufen
konnen; das vor allem aus drei Griinden: Erstens mag es ein ungutes Signal an
den Markt sein, wenn die Griinder und Sponsoren gleich nach der De-SPAC-
Transaktion ihr Investment beenden; denn es sind die Griinder und Sponso-
ren, welche die SPAC und deren Zukunftsaussichten am besten kennen und
einschatzen konnen. Scheiden sie aus der SPAC aus, wird der Borsenkurs unter
Druck geraten. Zweitens soll verhindert werden, dass die Griinder und Spon-
soren eine De-SPAC-Transaktion anstreben, die fiir die SPAC unvorteilhaft ist.
Bleiben die Griinder und Sponsoren investiert, tragen sie das finanzielle Ri-
siko einer unvorteilhaften De-SPAC-Transaktion mit. Und drittens sollen die
Erfahrung, Reputation und Branchenkenntnisse der Griinder und Sponsoren -
wofir die dibrigen Investoren beim Borsengang der SPAC eine Pramie in der
Form eines hoheren Ausgabepreises fiir den Bezug ihrer Beteiligungsrechte
bezahlen - auch noch nach der De-SPAC-Transaktion genutzt werden konnen.

8 Im Fall der VT5 Acquisition Company AG gab es keine Optionsrechte fiir die Griinder.
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Beim Borsengang der SPAC konnen Investoren eine ,Unit“ erwerben, die aus
einem kotierten Beteiligungsrecht (Common Stock) und einem kotierten Op-
tionsrecht zum Erwerb weiterer (kotierter) Beteiligungsrechte besteht (War-
rant). Das Verhaltnis ist normalerweise 2:1, das heisst, auf ein Beteiligungsrecht
kommt ein halbes Optionsrecht. Die Beteiligungsrechte werden typischer-
weise zu einem Preis von USD 10 ausgegeben; die Optionsrechte sind gratis.
Der Austibungspreis flir das Optionsrecht betragt fiir gewohnlich USD 11.50
(das heisst: 115% des Bezugspreises beim Borsengang). Die Optionsrechte kon-
nen oftmals, aber nicht immer, erst nach einer erfolgreichen De-SPAC-Trans-
aktion ausgeiibt werden.

Mit den beim Boérsengang aufgenommenen Mitteln finanziert die SPAC den
Zusammenschluss mit dem Zielunternehmen. Diese Mittel werden darum
gleich nach dem Borsengang in ein vom tbrigen Gesellschaftsvermogen ge-
trenntes Treuhandkonto (Escrow Account) eingezahlt und erst freigegeben,
wenn ein geeignetes Zielunternehmen gefunden ist oder sich nicht mehr fin-
den lasst. Reichen die beim Borsengang aufgenommenen Mittel fir den Zu-
sammenschluss mit dem Zielunternehmen nicht aus, kann die SPAC zusatzli-
che Mittel im Rahmen einer PIPE-Transaktion aufnehmen.

Haben die Griinder ein geeignetes Zielunternehmen gefunden, werden die
dazugehdrenden Vereinbarungen unterschrieben. Die Investoren (nicht aber
die Griinder und Sponsoren) haben sodann das Recht, dariiber abzustimmen,
ob sie den Zusammenschluss mit diesem Zielunternehmen wollen oder nicht.
Stimmen sie zu, wird der Zusammenschluss definitiv vollzogen und es erfolgt
die De-SPAC-Transaktion; die SPAC wird zu einer operativ tatigen Gesellschaft
oder zur Muttergesellschaft einer operativ tatigen Gesellschaft. Lehnen die In-
vestoren den Zusammenschluss hingegen ab, miissen die Griinder ein anderes
Zielunternehmen suchen.

Die Investoren haben das Recht, nach Genehmigung der De-SPAC-Transak-
tion ihre Beteiligungsrechte zuriickzugeben und ihren pro rata-Anteil an den
Mitteln auf dem Treuhandkonto zuriickzufordern (Redemption Right, Right to
Resell). Dadurch sollen die Investoren die Moglichkeit erhalten, relativ risikolos
und ohne finanzielle Einbussen aus ihrer Investition auszusteigen (im Gegen-
satz dazu stellen die von den Griindern und Sponsoren zur Verfiigung gestell-
ten Mittel Risikokapital dar). Zudem wird damit dem Risiko vorgebeugt, dass
im Zuge der De-SPAC-Transaktion die Aktie wegen grossem Verkaufsdruck im
Wert sinkt. Das Rickgaberecht kann auf jene Investoren beschrankt werden,
welche die De-SPAC-Transaktion ablehnen, jedoch von den anderen Investo-
ren Uberstimmt werden. Das Riickgaberecht betrifft dabei die Beteiligungs-
rechte der Investoren, nicht jedoch deren Optionsrechte. Das heisst, dass die
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Investoren ihre Optionsrechte behalten und, wenn sich der Borsenkurs gut
entwickelt, neue Beteiligungsrechte zu den im Voraus festgelegten Bedingun-
gen beziehen kénnen; ansonsten verfallen die Optionen gegenleistungslos.

Fir die Suche nach einem geeigneten Zielunternehmen und den Vollzug der
De-SPAC-Transaktion steht den Griindern eine Maximalfrist von zwei bis drei
Jahren zur Verfligung. Sollte sich innert dieser Frist kein Zielunternehmen fin-
den lassen, das von den Investoren akzeptiert wird, muss die SPAC aufgeldst
und liquidiert werden. Dabei haben die Investoren einen Liquidationsvorrang
gegentiber den Grindern und Sponsoren. Letztere tragen mithin das Risiko,
dass bei einer fehlgeschlagenen De-SPAC-Transaktion zu viele Mittel ver-
braucht wurden und sie darum ihre gesamten Einlagen verlieren. Am Gelingen
der De-SPAC-Transaktion haben sie darum auch ein besonderes Interesse.
Nach der De-SPAC-Transaktion werden die Beteiligungsrechte der Griinder
und Sponsoren in ,gewohnliche” Beteiligungsrechte - das heisst: in Beteili-
gungsrechte der Investoren - umgewandelt und an der Borse kotiert.

2. Vorteile gegcnﬁber einem gewéhnlichen Borsengang

SPACs bieten verschiedene Vorteile gegeniiber einem gewdhnlichen Borsen-
gang, sowohl aus der Sicht der an der SPAC als auch aus der Sicht der am Ziel-
unternehmen beteiligten Personen.

a)  Aus der Sicht der an der SPAC beteiligren Personen

Grinder und Sponsoren haben den Vorteil, nach der De-SPAC-Transaktion in
einer von Anfang an gut funktionierenden Gesellschaft investiert zu sein. Zu-
dem konnen sie ihre Beteiligungsrechte zu einem tiefen Ausgabepreis zeich-
nen und ihren Gewinn durch Ausiibung der ihnen bei Griindung allenfalls
zugeteilten Optionsrechte maximieren. Funktional betrachtet entspricht das
dem Carried Interest bei Private Equity-Strukturen. Demgegentiber ist das fi-
nanzielle Risiko der Griinder und Sponsoren auf ihre Einlage beschrankt; eine
Nachschusspflicht besteht nicht. Gemessen an ihrem Kapitaleinsatz haben
die Griinder und Sponsoren nicht nur tiberproportionale vermdgensmassige
Rechte, sondern auch ein tiberproportionales Stimmrecht, und sie kdnnen -
selbst nach Vollzug der De-SPAC-Transaktion - einen massgeblichen Einfluss
auf die strategische Ausrichtung und die Geschaftsfiihrung des Zielunterneh-
mens nehmen.

Investoren konnen durch Ausiibung ihrer Optionsrechte weitere Beteiligun-
gen zu einem Preis unter dem Borsenkurs erwerben; sie haben also einen ver-
mogensmassigen Vorteil. Sie konnen zudem tber den Vollzug der De-SPAC-
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Transaktion abstimmen und haben somit das letzte Wort, wenn es um den
Zusammenschluss mit einem Zielunternehmen geht. Und sie erhalten die
Moglichkeit, durch Austibung ihres Riickgaberechts risikolos aus ihrer Investi-
tion auszusteigen; in diesem Fall erhalten sie ihren pro rata-Anteil an den Mit-
teln auf dem Treuhandkonto zurtck.

Ein anderer Vorteil von SPACs, der immer wieder genannt wird, sei, dass der
gesamte Vorgang des Borsengangs viel schneller vollzogen werden kann, weil
SPACs keine Analystenberichte einholen und keine Jahresabschliisse erstellen
und priifen lassen miissen und der Prospekt folglich auch recht standardisiert
gehalten und innert kurzer Zeit vorbereitet werden kann. Ausserdem sei der
Borsengang schneller vollzogen, weil es kein eigentliches Bookbuilding-Ver-
fahren zwecks Preisbildung gibt, da der Ausgabepreis von Anfang an fest be-
stimmt ist. Aus diesen Griinden mag der Borsengang im Einzelfall tatsachlich
schneller sein. Das muss aber nicht in jedem Fall so sein, vor allem wenn man
auch die De-SPAC-Transaktion miteinbezieht. Denn auch bei der De-SPAC-
Transaktion miissen bestimmte Informationen offengelegt und ein dem Ko-
tierungsprospekt ahnliches Informationsblatt - mit allenfalls Zusatzinforma-
tionen gegeniiber einem gewohnlichen Prospekt - vorbereitet werden. Unter
Umstanden kann das dazu fiihren, dass der Aufwand fiir die Offenlegung letzt-
lich einem gewdhnlichen Borsengang entspricht oder sogar dartiber hinaus-
geht. Schliesslich ist zu berticksichtigen, dass vor Vollzug der De-SPAC-Trans-
aktion noch ein zustimmender Beschluss der Investoren eingeholt und, soweit
die beim Borsengang aufgenommenen Mittel fiir die Finanzierung des Erwerbs
des Zielunternehmens nicht ausreichen, ein Investment Agreement mit po-
tenziellen PIPE-Investoren verhandelt werden muss. Auch das kann das ganze
Verfahren verzogern.

b)  Ausder Sicht der am Zielunternehmen beteiligten Personen

Bei einer De-SPAC-Transaktion besteht fiir das Zielunternehmen eine gros-
sere Preissicherheit und ein geringeres Transaktionsrisiko, weil die Bedingun-
gen des Borsengangs das Ergebnis der Verhandlungen mit der SPAC sind und
nicht den Stimmungsschwankungen am Markt unterliegen. Zudem mogen das
Zielunternehmen und die daran beteiligten Personen von der Reputation, Er-
fahrung und Branchenkenntnis der Griinder und Sponsoren profitieren, was
SPACs zu besonders interessanten Transaktionspartnern macht.
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III. Griindung und Borsengang der SPAC
I. Gesellschaftsrecht

a)  Vorbemerkung zur Gesellschaftsform und der Anwendbarkeit der allgemeinen
Bestimmungen des schweizerischen Aktienrechts

Haben SPACs ihren Sitz in der Schweiz, sind fiir Fragen der Organisation die
Bestimmungen des schweizerischen Gesellschaftsrechts anwendbar.” Dieses
geht vom Grundsatz des numerus clausus zulassiger Gesellschaftsformen aus.
Das heisst, dass - anders als im Schuldrecht, das bei der Ausgestaltung von
Vertragen weitgehend vom Grundsatz der Privatautonomie gepragt ist - im
Gesellschaftsrecht bloss eine abschliessende Anzahl von Rechtsformen zur
Verfiigung steht, deren inhaltliche Ausgestaltung beschrinkt ist."” Fiir SPACs
kennt das schweizerische Gesellschaftsrecht keine besondere Rechtsfigur.
SPACs sind darum den allgemeinen Bestimmungen unterworfen, die fiir die
bekannten Gesellschaftsformen gelten.

Angesichts des Zwecks einer SPAC mag es auf der Hand liegen, sie in der Form
einer Aktiengesellschaft zu organisieren.” Denn zum einen soll die Mitglied-
schaft - oder genauer: die Mitgliedschaft der Investoren - leicht ibertragen
werden konnen, sodass die Aktien an einer Borse handelbar sind, und die Mit-
gliedschaftspflichten sollen sich auf die finanzielle Beitragspflicht beschran-
ken. Dadurch unterscheidet sich die SPAC von Gesellschaften, die in der Form
der GmbH organisiert sind. Zum anderen sollen die im Rahmen des Borsen-
gangs aufgenommenen Mittel nicht zur Vermdgensanlage gebraucht werden,
sondern einzig und allein fiir den Zusammenschluss mit einem noch nicht
kotierten Zielunternehmen. In dieser Hinsicht grenzt sich die SPAC von den
kollektiven Kapitalanlagen auf gesellschaftsrechtlicher Basis (SICAV [Art. 36 ff.
KAG], Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen [Art. 98 ff. KAG]
und SICAF [Art. 110 ff. KAG]) ab.”

®  Nach Art. 154 IPRG gilt in der Schweiz das Inkorporationsstatut, das heisst, die Bestimmung
des anwendbaren Gesellschaftsrechts richtet sich nach dem Ort des Registereintrags der
Gesellschaft.

10 Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 11 Rz 2.

Dies umso mebhr, als nun auch das revidierte Kotierungsreglement (anders als noch der Ver-

nehmlassungsentwurf) vorsieht, dass SPACs ,Aktiengesellschaften nach schweizerischem

Recht” sein miissen (Art. 89h Abs. 1 KR; siehe dazu noch genauer hinten I11.2.b)).

Siehe zu den kollektiven Kapitalanlagen auf gesellschaftsrechtlicher Basis noch genauer

hinten II1.3.a).
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Dass SPACs den allgemeinen Bestimmungen unterworfen sind, heisst somit
vor allem, dass das fiir Aktiengesellschaften geltende Recht beachtet werden
muss. Anwendbar ist also in erster Linie das Recht iber die Aktiengesellschaft,
das in Art. 620 ff. OR geregelt ist und das vor Kurzem Gegenstand einer umfas-
senden Revision war.” Daneben kénnen jedoch auch noch andere Bestimmun-
gen bedeutsam sein, namentlich die Bestimmungen betreffend das Handelsre-
gister (Art. 927 ff. OR), die Geschaftsfirmen (Art. 944 ff. OR), die kaufmannische
Buchfiihrung und Rechnungslegung (Art. 957 ff. OR), nichtfinanzielle Belange
(Art. 964a ff. OR), das Wertpapierrecht (Art. 965 ff. OR) und die juristischen
Personen (Art. 52 ff. ZGB) sowie der allgemeine Teil des Schuldrechts (Art. 1 ff.
OR). Auch das Bucheffektengesetz kann von Bedeutung sein. Zumindest nach
dem Borsengang der SPAC ebenfalls anwendbar sind die Bestimmungen aus
der Verordnung gegen tibermassige Vergilitungen bei borsenkotierten Aktien-
gesellschaften (VegiiV), die nach der Revision des Aktienrechts vor allem im
vierten Abschnitt Giber die Vergiitungen bei Gesellschaften, deren Aktien an
einer Borse kotiert sind, geregelt sein werden (Art. 732 ff. nOR).

Die Aktiengesellschaft ist kapitalbezogen strukturiert und insofern als Ge-
gensatz zu personenbezogenen Gesellschaften konzipiert. SPACs haben je-
doch verschiedene Beziige zu personalistischen Elementen und sie sind darum
keine typischen Aktiengesellschaften. So sollen die Investoren das Recht ha-
ben, aus der SPAC auszutreten bzw. ihre Mitgliedschaft unter Rickforderung
ihrer Einlage zu kiindigen."” Die Griinder und Sponsoren haben zudem - ge-
messen an ihrem Kapitaleinsatz und im Vergleich zu den Investoren - iiber-
proportionale Stimm- und Vermogensrechte.” Und die Griinder und Spon-
soren sollen ihre Beteiligung nur unter erschwerten Bedingungen verkaufen
konnen."® Der Gesetzgeber lisst Relativierungen der Kapitalbezogenheit einer
Aktiengesellschaft grundsatzlich zu. Der gesetzliche Typus der Aktiengesell-
schaft allein ist noch keine Schranke fiir atypische Ausgestaltungen. Im Prinzip
ist es also moglich, die SPAC nach personalistischen Strukturelementen zu or-
ganisieren. Der Spielraum endet allerdings dort, wo zwingendes Recht in Rede
steht. Denn zwingendem Recht sind selbstverstandlich auch atypische Ausge-

Die Revision des Aktienrechts wurde vom Parlament am 19. Juni 2020 beschlossen (AS 2020,
4005 ff.). Die neuen Bestimmungen werden am 1. Januar 2023 in Kraft treten. In diesem
Beitrag werden diese Bestimmungen mit der Abkiirzung ,nOR" zitiert; nicht geanderte Be-
stimmungen werden mit ,OR" zitiert.

14 Siehe dazu hinten IV.Lc).

15 Siehe dazu hinten IIL1e).

16 Siehe dazu hinten IILLf).



staltungen einer Aktiengesellschaft unterworfen.” Die Moglichkeit, die vorhin
dargelegten typischen Wesensmerkmale einer SPAC auf schweizerische SPACs
zu {ibertragen,”® und die nachfolgenden Ausfiihrungen sind in diesen Zusam-
menhang zu stellen.

b) Grandung

aa)  Allgemeines

Zur Grindung einer SPAC miissen die Griinder in 6ffentlicher Urkunde erkla-
ren, eine Gesellschaft zu griinden, darin die Statuten festlegen und die Organe
bestellen (Art. 629 Abs. 1 OR). Ist die SPAC errichtet, muss sie sodann vom Ver-
waltungsrat ins Handelsregister des Ortes eingetragen werden, in dem sie ih-
ren Sitz hat (Art. 640 OR). Erst mit der Eintragung im Handelsregister erlangt
die SPAC ihre Rechtspersonlichkeit (Art. 643 Abs. 1 OR).

Die VT5 Acquisition Company AG, die erste schweizerische SPAC, wurde von
Kundert Consulting Establishment, Christopher Detweiler, Jennifer Maag,
Gregor Greber und Andreas Leutenegger gegriindet. Eric Sibbern erwarb zu-
dem kurz nach der Grindung Aktien von einigen der erwahnten Griindern.
Die Veraison SICAV, der einzige Sponsor der VT5 Acquisition Company AG, war
hingegen an der Griindung nicht beteiligt; sie erwarb erst nach der Griindung
Aktien, die im Rahmen der Kapitalerh6hung anlasslich des Borsengangs ge-
schaffen wurden.

bb)  Griindung einer Unternechmenshiille

SPACs haben keine eigentliche operative Tatigkeit; bis zur De-SPAC-Transak-
tion besteht ihr einziger Zweck darin, ein geeignetes Zielunternehmen zu fin-
den. Aus diesem Grund bezeichnet man SPACs zuweilen auch als leere Unter-
nehmenshiillen. Die Griindung solcher Unternehmenshiillen - man mag unter
Umstanden auch von der Griindung einer Vorrats- oder Mantelgesellschaft
sprechen wollen -ist in rechtlicher Hinsicht bedenklich, wenn man den Cha-
rakter der Gesellschaft als eine Unternehmenshiille nicht gehorig offenlegt.*’
Soweit allerdings der Charakter der Gesellschaft aus dem Eintrag im Han-

17" Siehe zum Gesagten Forstmoser/Meier-Hayoz,/Nobel, § 2 Rz 64 ff. (insbesondere Rz 72 und
76).

Siehe vorne IL1.

Siehe zu Vorrats- und Mantelgesellschaften allgemein Prader, passim; Miiller/Ong/Oder-
matt, 208 ff.; Vischer, 563 f.

20 Siehe Prader, 45 ff. und 48 ff.
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delsregister bzw. aus den dazugehdrenden Belegen ersichtlich ist, ist gegen
die Griindung einer Unternehmenshiille nichts einzuwenden.” Denn Aktien-
gesellschaften missen nicht gleich nach ihrer Griindung eine operative Tatig-
keit aufnehmen.

Probleme ergeben sich erst, wenn die SPAC - oder die Gesellschaft, die einmal
als SPAC dienen soll - ibertragen werden soll. Denn das Bundesgericht hat
den Mantelgesellschaftshandel fiir grundsatzlich unzulassig und das entspre-
chende Rechtsgeschaft zur Ubertragung der Gesellschaft (etwa das Rechtsge-
schift zur Ubertragung von Aktien) fiir nichtig erklart.”” Das heisst allerdings
nicht, dass die bérsenmassige Ubertragung neu geschaffener Aktien fiir In-
vestoren nicht moglich ist; solche Rechtsgeschafte sind zulassig, da sie wirt-
schaftlich betrachtet nicht der Ubertragung der Gesellschaft gleichstehen.
Unzulassig ware jedoch, wenn die Griinder und Sponsoren schon bestehende
Unternehmenshiillen von Dritten giinstig kaufen, in diese dann finanzielle
Mittel (etwa zuriickerstattungspflichtiges Fremdkapital) einlegen und sie an-
schliessend als SPAC an die Borse bringen.

¢)  Gesellschaftszweck

Zum notwendigen Inhalt der Statuten gehort der Gesellschaftszweck (Art. 626
Abs. 1Ziff. 2 nOR). Bei SPACs fillt die Formulierung der entsprechenden Statu-
tenbestimmung gar nicht so leicht. Denn es muss zwischen zwei Phasen un-
terschieden werden: In einer ersten Phase besteht der Zweck darin, die Aktien
der SPAC an der Borse zu kotieren und dort Barmittel aufzunehmen, um sich
anschliessend mit einem anderen Unternehmen zusammenzuschliessen. Nach
der De-SPAC-Transaktion und mithin in einer zweiten Phase soll die SPAC
dann eine operativ tatige Gesellschaft sein, sei dies direkt oder als Holdingge-
sellschaft.

Hinzu kommt noch ein Weiteres: Nach einem allgemeinen Grundsatz muss
der Zweck so umschrieben sein, dass das Tatigkeitsfeld der Gesellschaft fiir
Dritte klar ersichtlich ist (Art. 118 Abs. 1 HRegV). Daraus kénnte man ableiten,
dass schon im Zeitpunkt der Griindung feststehen miisste, in welchem kon-
kreten Bereich das Zielunternehmen tatig ist und die SPAC kunftig tatig sein
wird. Das wiirde bei SPACs Probleme bereiten, weil sich SPACs oftmals dafiir
entscheiden, sich in dieser Hinsicht Gestaltungsspielraum vorzubehalten. Un-
serer Ansicht nach muss Art. 118 Abs. 1 HRegV aber auch nicht so restriktiv
ausgelegt werden. Es ist darum zwar so, dass angegeben werden muss, in wel-

21 Siehe Prader, 33 ff.
22 BGE123 111473 E.5cS.483f; BGE 80160 E. 3 S. 64; BGE 64 11 361 E. 1S. 363.
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chem Bereich oder welchen Bereichen nach Unternehmen Ausschau gehalten
wird. Eine ,Blanko-Bevollmachtigung“ in dem Sinn, dass die SPAC irgendwel-
che Unternehmen aus allen Branchen erwerben kdnnte, ware unzulassig, weil
dadurch das Tatigkeitsgebiet, in dem die SPAC kiinftig operativ tatig sein wird,
nicht ausreichend klar definiert wire.” Allerdings sollen auch keine unnéti-
gen Einschrankungen gemacht werden mussen, die schon bei leichter Ausdeh-
nung der Suche nach geeigneten Zielunternehmen eine Statutenanderung er-
fordern wiirden. Daraus ergibt sich die Empfehlung, den Bereich, in dem nach
Unternehmen gesucht wird, in den Statuten immerhin grob zu umreissen (z.B.
Technologie- oder Pharmabereich).

Konkret formuliert kénnte eine Zweckbestimmung etwa wie folgt lauten (fir
den Fall, dass die SPAC nach der De-SPAC-Transaktion eine Holdinggesell-
schaft sein wird):

»1 Die Gesellschaft bezweckt den direkten oder indirekten Erwerb von einer
oder mehreren operativ tdtigen Gesellschaften oder Unternehmen mit
Schwerpunkt in den Bereichen [...] und verwandten Branchen und Gebieten.

2 Nach Abschluss und Vollzug dieses Erwerbs bezweckt die Gesellschaft auch
den Erwerb, das Halten, die Verwaltung, die Verwertung und die Verdusse-
rung von in- und ausldndischen Beteiligungen, ob direkt oder indirekt, ins-
besondere in den Bereichen [...] und verwandten Branchen und Gebieten.
Die Gesellschaft kann alle Geschiifte tdtigen, die als geeignet erscheinen, den

Zweck der Gesellschaft zu fordern, oder die mit diesem zusammenhdngen.“24

d)  Organe

Die SPAC muss wie grundsatzlich jede Aktiengesellschaft zwingend tiber min-
destens drei Organe verfiigen: Generalversammlung (Art. 698 ff. OR), Verwal-
tungsrat (Art. 707 ff. OR) und Revisionsstelle (Art. 727 ff. OR). Dazu kommt
der fiir borsenkotierte Aktiengesellschaften notwendige Vergiitungsausschuss
(Art. 733 nOR). Die Statuten und das Organisationsreglement kénnen jedoch
auch noch weitere Organe vorsehen.”” Denkbar ist insbesondere, die Ge-
schaftsfiihrung an eine Geschaftsleitung zu tibertragen, zum Beispiel an ein-

2 Eine solche ,Blanko-Bevollméchtigung* wire auch unzweckmissig, weil den Griindern -

die ein besonderes Interesse am Vollzug der De-SPAC-Transaktion haben - ein zu weiter
Gestaltungsspielraum eingerdumt wiirde.
24 Vgl. zudem die Zweckbestimmung der VT5 Acquisition Company AG.

%5 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 19 Rz 4.
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zelne Griinder oder externe Dritte, die als Management der SPAC fungieren.
Méglich ist sodann auch die Schaffung eines Gremiums, das dem vor allem in
Deutschland verbreiteten Beirat ahnlich ist.

Die Generalversammlung ist das Organ, in dem die Aktionare ihren Willen zum
Ausdruck bringen und andere Aktionarsrechte ausiiben kénnen. Sie fasst ihre
Beschliisse und vollzieht ihre Wahlen mit der Mehrheit der vertretenen Akti-
enstimmen, soweit das Gesetz (namentlich Art. 704 Abs. 1 nOR) oder die Statu-
ten keine abweichenden Quorumsvorschriften vorsehen (Art. 703 Abs. 1 nOR).
Im Zeitraum zwischen der Griindung und dem Boérsengang der SPAC besteht
das Aktionariat aus den Griindern und den Sponsoren; nach dem Bdrsengang
vergrossert es sich um die Investoren, die im Rahmen des Borsengangs Aktien
zeichnen.

Der Verwaltungsrat ist die aktienrechtliche Exekutive, die - zumindest nach
der gesetzlichen Konzeption - die Geschéfte fithrt und die SPAC nach aussen
vertritt (Art. 716 und 718 OR). Er besteht aus einem oder mehreren Mitgliedern
(Art. 707 Abs.1 nOR). Die Mitglieder des ersten Verwaltungsrats legen die
Griinder bei der Grindung der SPAC fest. Oftmals werden dabei die Griinder
selbst Einsitz im Verwaltungsrat nehmen; die Sponsoren sind am operativen
Geschaft typischerweise nicht beteiligt. Nach dem Borsengang konnen auch
die Investoren Einfluss auf die Zusammensetzung des Verwaltungsrats neh-
men. Denn die Amtsdauer der Mitglieder des Verwaltungsrats einer bérsenko-
tierten Gesellschaft endet von Gesetzes wegen spatestens mit dem Abschluss
der nachsten ordentlichen Generalversammlung (Art. 710 Abs. 1 nOR). Den ers-
ten Prasidenten des Verwaltungsrats wahlt der Verwaltungsrat, sofern die Sta-
tuten nicht etwas anderes bestimmen. Nach dem Bérsengang der SPAC wahlt
die Generalversammlung den Prasidenten des Verwaltungsrats (Art. 712 Abs. 1
und 2 nOR).

Die Statuten konnen tber die gesetzlichen Mindestanforderungen hinausge-
hende Vorschriften tiber die Wahlbarkeit in den Verwaltungsrat aufstellen,
beispielsweise hinsichtlich Nationalitdit, Wohnsitz, fachlicher Qualifikation
oder Beruf.*® Auch statutarische Wihlbarkeitsvorschriften fiir Vertreter von
Aktionarskategorien - beispielsweise Vertreter der Griinder und Sponsoren
auf der einen Seite und Vertreter der Investoren auf der anderen Seite - sind
denkbar. Weitere Vorschriften konnen sich aus den Reglementen der Borse er-

26 Bockli, § 13 Rz 43 ff.; BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 707, N 30. - Siehe dazu Art. 24 Abs. 1 der
Statuten der Dufry AG, wonach die Mitglieder des Verwaltungsrats bestimmte Fachkompe-
tenzen haben miissen.
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geben, bei der die SPAC kotiert ist.”’ Bis zur De-SPAC-Transaktion ist die neue
Bestimmung tiber die Vertretung der Geschlechter im Verwaltungsrat und in
der Geschaftsleitung (Art. 734f OR) normalerweise nicht anwendbar, weil sol-
che SPACs die Voraussetzungen von Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR nicht erfillen.

Der Verwaltungsrat hat die Pflicht, die Interessen der Gesellschaft in guten
Treuen zu wahren (Art. 717 Abs. 1 OR). Personliche Interessen und Interessen
Dritter sind hinter die Interessen der Gesellschaft zuriickzustellen.”® Unter
diesem Blickwinkel ist dem folgenden Umstand besondere Beachtung zu
schenken: Jene Mitglieder des Verwaltungsrats, die als Griinder im Rahmen
der Griindung Aktien (und allenfalls Optionsrechte) zeichnen und erwerben
(und die als Vertreter der Sponsoren im Verwaltungstrat sind), haben ein star-
kes finanzielles Interesse daran, eine De-SPAC-Transaktion abzuschliessen
und zu vollziehen. Denn nur in diesem Fall zahlt sich ihre Investition (bzw. die
Investition des Sponsors) auch aus. Erfolgt keine De-SPAC-Transaktion, blei-
ben sie auf den Kosten fiir die Griindung und den Bérsengang sitzen und ihre
Aktien und Optionsrechte haben keinen Wert mehr. Das mag diese Mitglie-
der des Verwaltungsrats dazu verleiten, eine De-SPAC-Transaktion auch zu
weniger attraktiven Konditionen zu vollziehen, wodurch sie letztlich auf Kos-
ten der Investoren spekulieren. Dieser potenzielle Interessenkonflikt - der mit
fortschreitender Zeit und nahendem Ende der Ermachtigung, ein geeignetes
Zielunternehmen zu suchen, anschwillt - wird immerhin insofern adressiert,
als die De-SPAC-Transaktion zwingend von den Investoren genehmigt werden
muss und die Investoren ihre Aktien zuriickgeben konnen, sollte eine ihnen
nicht genehme De-SPAC-Transaktion durchgefithrt werden.” Zudem kénnen
die Bedingungen der De-SPAC-Transaktion im Rahmen einer PIPE-Transak-
tion validiert werden.*® Schliesslich kénnten die in einem Interessenkonflikt
befindlichen Mitglieder des Verwaltungsrats fiir Schaden im Zusammenhang
mit einer De-SPAC-Transaktion zu unvorteilhaften Konditionen haftbar wer-
den.

27 Siehe in diesem Zusammenhang beispielsweise Art. 3.1 des Anhangs zur Corporate Gover-

nance Richtlinie der SIX.
28 BGE 130 III 213 E. 2.2.2 S. 219; ZK OR-Biihler, Art. 717, N 125 ff. (insbesondere N 140); Forst-
moser,/Meier-Hayoz/Nobel, § 28 Rz 27.
2 Siehe dazu auch Klausner/Ohlrogge, passim. - Diese Autoren fithren dariiber hinaus auch
aus, dass der erwéihnte Interessenkonflikt insofern adressiert werden konnte, als die Mittel
der Investoren auf ein Treuhandkonto einbezahlt wiirden. Nach schweizerischer Rechts-
auffassung kann damit aber nicht in jedem Fall verhindert werden, dass das Management
der SPAC auf die Mittel der Investoren zugreift (siehe dazu hinten IIL.1.g)).
Siehe zur Validierung der Bedingungen der De-SPAC-Transaktion im Rahmen einer PIPE-
Transaktion noch genauer hinten [V.l.e) - Vgl. zum Interessenkonflikt der Griinder auch
Courvoisier/Reutter, 252.
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Die SPAC unterliegt - spatestens nach ihrem Borsengang - der ordentlichen
Revision und muss darum eine Revisionsstelle bestimmen (Art. 727 Abs. 1 Ziff. 1
OR). Als Revisionsstelle ist ein staatlich beaufsichtigtes Revisionsunternehmen
nach den Vorschriften des RAG zu bezeichnen (Art. 727b OR).

Nach dem Bérsengang muss die Generalversammlung die Mitglieder des Ver-
gitungsausschusses einzeln wahlen (Art. 733 Abs.1 nOR). Wahlbar sind die
Mitglieder des Verwaltungsrats (Art. 733 Abs.2 nOR). Der Vergiitungsaus-
schuss erstellt einen jahrlichen Vergiitungsbericht, in dem unter anderem
auch die Beteiligungsrechte an der SPAC und die Optionsrechte auf solche
Rechte jedes gegenwartigen Mitglieds des Verwaltungsrats offengelegt wer-
den muss (Art. 734d nOR).

e)  Kapitalstrukeur

Fir die Darstellungen iber die Kapitalstruktur der SPAC wird im Folgenden
zwischen Griindern und Sponsoren auf der einen Seite und Investoren auf der
anderen Seite unterschieden. Denn zum einen unterscheiden sich die Aktien
und Optionsrechte der Griinder und Sponsoren von den Aktien und Options-
rechten der Investoren; es werden unterschiedliche Aktionarskategorien ge-
schaffen. Und zum anderen werden die Aktien und Optionsrechte nicht im
gleichen Zeitpunkt ausgegeben: Die Griinder und Sponsoren zeichnen ihre
Aktien und erhalten ihre Optionsrechte anlasslich der Griindung der SPAC
oder kurze Zeit danach; die Investoren erhalten ihre Aktien und Optionsrechte
hingegen erst nach dem Boérsengang.

aa)  Griinder und Sponsoren

aaa) Griinderaktien

Die Griinder zeichnen ihre Aktien anlasslich der Grindung der SPAC. Die
Sponsoren zeichnen ihre Aktien entweder anlasslich der Griindung oder kurz
danach, in der Regel im Rahmen einer Kapitalerhohung vor dem Borsengang.
Der Einfachheit halber werden die Aktien der Griinder und Sponsoren nach-
folgend ,Griinderaktien“ genannt (im Gegensatz dazu die Aktien der Investo-
ren: ,Investorenaktien®), weil sie im Wesentlichen die gleichen Eigenschaften
haben.
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Ihre Griinderaktien erhalten die Griinder und Sponsoren typischerweise zu ei-
nem tieferen Ausgabepreis als die Investoren.” Gemessen an ihrem Kapitalein-
satz haben sie darum tiberproportionale Stimm- und Vermégensrechte.*” Das
muss allerdings nicht notwendigerweise heissen, dass es sich bei den Grin-
deraktien um Stimmrechtsaktien im Sinn von Art. 693 Abs. 1 nOR handeln
muss. In der Regel ist der Nennwert der Grinder- und Investorenaktien der-
selbe (beispielsweise CHF 0.10).

Gegentiber den Investorenaktien, haben die Griinderaktien einen Liquidati-
onsnachrang. Kommt es zur Liquidation der SPAC, weil innerhalb der vor-
geschriebenen Maximalfrist keine De-SPAC-Transaktion realisiert werden
konnte, miissen zunachst die Investoren aus dem Liquidationsiiberschuss be-
friedigt werden (und zwar bis zum vollen Betrag des Ausgabepreises)®. Erst
danach werden die Griinder und Sponsoren in der Hohe des von ihnen be-
zahlten Betrags fiir die Griinderaktien befriedigt.** Gerade darin liegt das (zu-
satzliche) finanzielle Risiko der Griinder und Sponsoren: Findet keine De-
SPAC-Transaktion statt, bleiben sie auf den Kosten fiir die Griindung und den
Borsengang der SPAC sitzen. Erst wenn die De-SPAC-Transaktion erfolgreich
vollzogen worden ist, werden die Griinderaktien in gewdhnliche Investorenak-
tien umgewandelt, womit dann alle Aktien vermoégensrechtlich wieder gleich-
gestellt sind.*

Die Griinderaktien sind nicht kotiert und kénnen vor der De-SPAC Transak-
tion auch nicht kotiert werden. Das hat mit Art. 19 KR zu tun: Nach Abs. 1 die-
ser Bestimmung muss zum Zeitpunkt der Kotierung ,eine ausreichende Streu-
ung der Effekten bestehen Und nach Abs. 2 gilt eine ausreichende Streuung
nur dann als erreicht, ,wenn die in der gleichen Kategorie ausstehenden Ef-
fekten des Emittenten zu mindestens 20% im Publikumsbesitz sind und die
Kapitalisierung der sich im Publikumsbesitz befindenden Effekten mindestens
CHF 25 Millionen betragt®. Die Griinderaktien werden allein von den Griindern
und Sponsoren gehalten; sie befinden sich nicht im Publikumsbesitz. Es fehlt
darum an der ausreichenden Streuung fiir eine Kotierung der Griinderaktien.

Die Griinder der VT5 Acquisition Company AG haben ihre Aktien zum Ausgabepreis von
CHF 1.70 gezeichnet (wobei sie spater noch CHF 0.30 nachbezahlten), die Veraison SICAV
(der einzige Sponsor) zu CHF 2. Der Ausgabepreis fiir die Investoren beim Borsengang be-
trug CHF 10 je Aktie.

Siehe zum damit verbundenen Verwasserungseffekt Courvoisier, SPACs, 357; Courvoisier/
Reutter, 252 f.

3 Siehe dazu hinten IV.2.

3 Vgl. dazu Art. 8 der Statuten der VTS5 Acquisition Company AG.

Siehe zur Umwandlung der Griinderaktien noch ausfiihrlicher hinten IV.Lf).
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Bei der VT5 Acquisition Company AG hat der Sponsor Veraison SICAV keine
nicht-kotierten Grinderaktien, sondern kotierte Investorenaktien gezeichnet.
Da sich die Veraison SICAV jedoch vertraglich dazu verpflichtet hat, bei einer
allfalligen Liquidation der VT5 Acquisition Company AG im Rang hinter die In-
vestoren zuriickzutreten und auch das mit den Investorenaktien verkniipfte
Riickgaberecht nicht auszutiben, sind die Aktien der Veraison SICAV wirt-
schaftlich gesehen den Griinderaktien niher als den Investorenaktien.*

bbb) Héhe des Aktienkapitals

Bei ihrer Griindung muss das Aktienkapital der SPAC mindestens CHF 100°'000
betragen (Art. 621 Abs. 1 nOR). Normalerweise ist es aber hoher, weil die SPAC
zur Finanzierung ihrer Griindung und ihres Borsengangs auf finanzielle Mit-
tel angewiesen ist und sie diese Mittel nicht iiber Fremdkapital beschaffen will
oder kann.”” Wie hoch das Aktienkapital der SPAC konkret sein soll, hingt vom
Einzelfall ab. Ein einfaches Beispiel:

Die Griinder und Sponsoren wollen Griinderaktien im Umfang von 20% des
gesamten Aktienkapitals nach dem Borsengang der SPAC halten. Der Nenn-
wert der Aktien betragt je CHF 0.10. Geht man davon aus, dass fiir die Transak-
tionskosten der SPAC bis zur erfolgreichen De-SPAC-Transaktion mindestens
CHF 5 Millionen erforderlich sind und fiir die Finanzierung des Zusammen-
schlusses mit dem Zielunternehmen mindestens CHF 200 Millionen aufge-
nommen werden sollen, betragt das urspriingliche Aktienkapital (bzw. das Ak-
tienkapital nach der Schaffung der Aktien fiir die Sponsoren) CHF 500'000,
woflr 5 Millionen Aktien zum Ausgabepreis von CHF 1 pro Aktie ausgegeben
werden.* Erhalten die Griinder und Sponsoren auch noch Optionsrechte,*
kann das Aktienkapital aber auch tiefer sein.

Man kénnte sich fragen, weshalb die Veraison SICAV nicht gleich Griinderaktien gezeichnet

hat (entsprechend dem gangigen und vom Ausland her bekannten Konzept). Der Grund fiir

die Investition in Investorenaktien mag wohl sein, dass die Veraison SICAV aufgrund eige-
ner Regularien dazu verpflichtet ist, in kotierte Aktien zu investieren.

So betrug das urspringliche Aktienkapital der VTS5 Acquisition Company AG

CHF 176'470.60, eingeteilt in 1764706 Namenaktien zu einem Nennwert von je CHF 0.10. Der

Ausgabepreis betrug CHF 1.70 pro Aktie (wobei sich die Griinder verpflichteten, noch zu-

satzliche CHF 0.30 je Aktie vor dem Boérsengang der SPAC zu bezahlen).

38 Beim Bérsengang der SPAC wird dann das Aktienkapital um CHF 2 Millionen auf CHF 2.5
Millionen erhéht, wofiir insgesamt 20 Millionen neue Aktien zum Ausgabepreis von CHF 10
pro Aktie ausgegeben werden (siehe dazu hinten [IL.1.e)bb)bbb)).

3 Siehe dazu sogleich hinten IIL1.e)bb)ccc).
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Nach dem neuen Art. 621 Abs. 2 nOR muss der Nennwert von Aktien nicht
mehr zwingend auf Schweizer Franken lauten; zulassig ist auch ein Aktienka-
pital in einer auslandischen Wahrung. Dazu missen allerdings drei Vorausset-
zungen kumulativ erfiillt sein:** Erstens, es handelt sich bei der auslindischen
Wahrung um die fir die Geschaftstatigkeit wesentliche Wahrung. Zweitens,
das Aktienkapital in auslandischer Wahrung entspricht zum Zeitpunkt der Er-
richtung der SPAC einem Gegenwert von mindestens CHF 100’000. Und drit-
tens, die Buchfiihrung und die Rechnungslegung erfolgen in derselben Wah-
rung. Die zulassigen Wahrungen legt der Bundesrat fest (Art. 621 Abs. 2 letzter
Satz nOR). Nach Anhang 3 der geanderten Handelsregisterverordnung sollen
nur vier auslandische Wahrungen gewahlt werden konnen: Britische Pfund,
Euro, US-Dollar und Yen. Ein Aktienkapital in einer dieser Wahrungen kénnte
fiir SPACs interessant sein, wenn sie nach Zielunternehmen suchen, deren
Rechnungslegung schon in einer solchen Wahrung erfolgt. Das wiirde es er-
lauben, nach der De-SPAC-Transaktion samtliche kapitalbezogenen Aspekte -
wie beispielsweise die Bildung der Reserven (Art. 671 ff. nOR), die Ausschiittung
von Dividenden (Art. 675 nOR) und die Sanierungsbediirftigkeit (Art. 725 ff.
nOR) - fiir alle Gesellschaften einheitlich und nach den gleichen Regeln zu be-
urteilen.

Vom urspriinglichen Aktienkapital miissen die Griinder (und Sponsoren) samt-
liche Aktien zeichnen (Art. 629 Abs. 2 Ziff. 1 nOR). Der Ausgabebetrag muss
mindestens dem Nennwert der Aktie entsprechen (Art. 624 Abs. 1 OR). Er kann
aber auch hoher als der Nennwert angesetzt sein. In diesem Fall entsteht bei
der Liberierung ein Mehrerlos in der Hohe der Differenz zwischen dem Aus-
gabebetrag und dem Nennwert. Es handelt sich dabei um das sogenannte Agio
(das in der Schweiz als Kapitaleinlagereserve qualifiziert).” In unserem Beispiel
von vorhin betragt das Agio CHF 0.90 (CHF 1 - CHF 0.10) pro Aktie.

Von der Zeichnung zu unterscheiden ist die Erfillung der Einlageverpflich-
tung, die Liberierung. Nach Art. 632 nOR muss wenigstens 20% des Nennwerts
jeder Aktie und insgesamt mindestens CHF 50’000 eingezahlt werden. Fir die
Zwecke einer SPAC mag eine teilweise Liberierung dann sinnvoll sein, wenn
Griinder und Sponsoren im Hinblick auf den Bérsengang und einer allfalligen
Schaffung von bedingtem Kapital méglichst viele Aktien bei mdglichst gerin-
gem Kapitaleinsatz zeichnen wollen. Da SPACs aber gerade in der Zeit ihrer

40 Siehe zu diesen Voraussetzungen den Erliuternden Bericht des Bundesrats vom 17. Februar

2021 betreffend die Anderung der Handelsregisterverordnung (abrufbar unter
<https: //www.bj.admin.ch /bj/de /home/wirtschaft /gesetzgebung /aktienrechtsrevi-
sionl4.html), 13; siehe zudem ausfiihrlicher Schweighofer, 335 ff.

Das Agio ist zwar nicht Teil des Aktienkapitals, doch hat das Agio ahnliche Funktionen wie

die Einzahlung auf das Aktienkapital (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 14 Rz 17).

41
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Griindung und vor dem Borsengang auf erhebliche finanzielle Barmittel ange-
wiesen sind, diirfte eine vollstindige Liberierung die Regel sein.** Aus den glei-
chen Griinden dirfte die Liberierung auch meistens in bar erfolgen. Eine qua-
lifizierte Grindung, bei der die Liberierung durch Sacheinlage erfolgt, ware
jedoch theoretisch auch méglich. In einem solchen Fall sind die strengeren
Griindungsvorschriften fiir qualifizierte Griindungen zu beachten.

cce) Optionsrechte

Die Griunder und Sponsoren erhalten neben den Griinderaktien in der Regel
auch noch Optionsrechte, die im Fall einer erfolgreichen De-SPAC-Transak-
tion zum Bezug weiterer (Griinder-) Aktien zu einem Vorzugspreis berechti-
gen. Dadurch liesse sich der Gewinn der Griinder und Sponsoren bei einer er-
folgreichen De-SPAC-Transaktion vergrossern.*

Stiitzte man sich allein auf den Wortlaut des geltenden Art. 653 Abs.1 OR,
konnte man der Meinung sein, Griinder und Sponsoren kénnten keine Opti-
onsrechte haben. Denn nach dieser Bestimmung kann die Generalversamm-
lung eine bedingte Kapitalerhohung beschliessen, ,indem sie in den Statuten
den Gldubigern von neuen Anleihens- oder dhnlichen Obligationen gegeniiber
der Gesellschaft oder ihren Konzerngesellschaften sowie den Arbeitsnehmern
Rechte auf den Bezug neuer Aktien (Wandel- oder Optionsrechte) einraumt“*,
Der Kreis der Personen, denen Optionsrechte eingeraumt werden konnen, ist
mithin begrenzt und Art. 653 Abs. 1 OR erwahnt nicht, dass auch die Mitglie-
der des Verwaltungsrats oder Aktionare - Griinder und Sponsoren wiirden
als wenigstens eines von beidem qualifizieren - Optionsrechte haben kon-
nen.” Mit dem neuen Art. 653 Abs. 1 nOR wird sich das Andern: Die Bestim-
mung sieht vor, dass das Recht zum Erwerb neuer Aktien (Wandel- und Op-
tionsrechte) auch den Aktionaren, den Mitgliedern des Verwaltungsrats der
Gesellschaft oder einer anderen Konzerngesellschaft oder Dritten eingeraumt

42 Auch das Aktienkapital der VT5 Acquisition Company AG ist vollstindig liberiert.

43 Siehe zum Gesagten vorne IIL1e)aa)aaa). - Die Griinder der VTS5 Acquisition Company AG
erhielten keine Optionsrechte, die Veraison SICAV hingegen schon.

4 Hervorhebungen hinzugefiigt.

4 Die Lehre lasst das allerdings zu: Gewéhnliche Glaubiger, Lieferanten, Mitglieder des Ver-
waltungsrats oder Aktionédre kénnten ohne den ,Umweg" iiber eine Anleihens- oder dhnli-
che Obligation, das heisst ein Fremdfinanzierungsinstrument mit Eigenkapitalbezug (equity
linked instrument), solche Rechte bzw. sogenannte ,nackte Optionen“ erwerben (siehe dazu

Bockli, § 2 Rz 196 ff.; BSK OR II-Zindel /Isler, Art. 653, N 18).
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werden kann. Dadurch schafft der Gesetzgeber den nach dem Wortlaut des
geltenden Rechts bestehenden numerus clausus der moglichen Adressaten fiir
die direkte Ausgabe eines Rechts bzw. einer Option auf Erwerb von Aktien ab.*®

Fir die Ausgabe der Optionsrechte muss die Generalversammlung eine be-
dingte Kapitalerhohung beschliessen (Art. 653 ff. nOR). Grundsatzlich zulassig
ist es, schon im Rahmen der Griindung bedingtes Kapital zu schaffen.*” Darum
kénnen den Griindern und Sponsoren auch schon bei Griindung der SPAC Op-
tionsrechte zugeteilt werden. Der Gesetzgeber lasst die Schaffung von beding-
tem Kapital jedoch nicht beliebig zu. Vielmehr setzt er vor allem umfangmas-
sige Schranken; bedingtes Kapital darf hochstens im Umfang der Halfte des
im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals (in unserem Beispiel also ma-
ximal CHF 250’000) geschaffen werden (Art. 653a Abs. 1 nOR). Den Griindern
und Sponsoren koénnen also nicht unbeschrankt viele Optionsrechte zugeteilt
werden.* Zudem ist zu beachten, dass Optionsrechte, die vor der Eintragung
der Statutenbestimmung iiber die Kapitalerhéhung aus bedingtem Kapital in
das Handelsregister eingeraumt werden, nach Art. 653b Abs. 3 nOR nichtig
sind.*

bb)  Investoren

aaa) Investorenaktien

Die Investoren erwerben beim Borsengang der SPAC eine Unit, die typischer-
weise aus einer Aktie (der ,Investorenaktie“) und einem halben Optionsrecht
zum Erwerb weiterer (Investoren-) Aktien besteht. Die Investorenaktien ent-
sprechen im Grundsatz den Griinderaktien - mit einer Ausnahme:

Die Investorenaktien haben einen Liquidationsvorrang.® Bei diesem Liquidati-
onsvorrang handelt es sich um ein vermogensbezogenes Vorrecht, was die In-

46 Forstmoser/Kiichler, 149; Reutter/Hammer, 304.

47 Siehe ZK OR-Cramer, Art. 653, N 35; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52 Rz 335; BSK OR
[1-Zindel/Isler, Art. 653, N 4.

4 Siehe allerdings auch hinten IILLe)bb)ccc) fiir den Fall, dass das Kapitalband mit bedingtem
Kapital erganzt wird.

4 Diesen Grundsatz sieht die Lehre freilich kritisch: Die Gesellschaft habe verschiedene Mog-

lichkeiten, ihrer Verpflichtung, aufgrund der Ausiibung eines Optionsrechts Aktien zu lie-

fern, nachzukommen. Sie konne sich daher - unabhingig vom Bestand eines bedingten

Kapitals - verpflichten, Optionsrechte zu honorieren, beispielsweise indem sie die er-

forderlichen Aktien am Markt erwirbt (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52 Rz 376 [in

Fn. 129a]; siehe auch BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 653, N 28).

50 vgl. vorne IIL1.e)aa)aaa).
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vestorenaktien zu Vorzugsaktien gemass Art. 654 ff. OR macht.” Der Liquida-
tionsvorrang muss grundsatzlich in den Statuten geregelt sein; es handelt sich
mithin - in der Sprache des bisherigen Aktienrechts - um einen bedingt not-
wendigen Statuteninhalt.** Eine entsprechende Statutenbestimmung kénnte
etwa wie folgt lauten:

,Im Fall einer Liquidation der Gesellschaft wird der Liquidationserlds wie
folgt an die Aktiondre verteilt:

1. Bis zu CHF 10 pro [Investorenaktie] gehen vorab pro rata an die Berech-
tigten an diesen Aktien;

2. danach gehen bis zu CHF [Ausgabebetrag] pro [Griinderaktie] pro rata
an die Berechtigten an diesen Aktien;

3. verbleibt ein Rest, wird dieser nach Nominalwert der Aktien verteilt <>

Der Liquidationsvorrang kann ausnahmsweise auch vertraglicher Natur sein.
Namentlich wenn neben den Investoren auch die Griinder oder die Sponsoren
Investorenaktien erwerben, kann vertraglich vorgesehen werden, dass sie -
obwohl sie eigentlich Aktien der gleichen Aktienkategorie besitzen und darum
aus gesellschaftsrechtlicher Sicht gleich zu behandeln waren - bei einer allfal-
ligen Liquidation der SPAC im Rang hinter die Investoren zuriicktreten. So hat
beispielsweise Veraison SICAV, der Sponsor der VT5 Acquisition Company AG,
Investorenaktien gezeichnet und einem vertraglichen Rangricktritt im Fall der
Liquidation zugestimmt.

bbb) Héhe des Aktienkapitals

Damit die SPAC die Investorenaktien ausgeben kann, muss die Generalver-
sammlung ihr Aktienkapital erh6hen. Das kann sie entweder durch eine or-
dentliche Kapitalerhohung machen oder - zumindest nach Inkrafttreten der
Bestimmungen des neuen Aktienrechts - durch Einfithrung eines Kapital-
bands. Die Kapitalerh6hung im Rahmen eines Kapitalbands hat dabei den Vor-
teil, dass die Emissionsabgabe erst am Schluss der Dauer, fiir die das Kapi-
talband eingefiihrt wurde, und auf den dannzumal neu geschaffenen Aktien
geschuldet ist. Sollten Investoren von ihrem Riickgaberecht Gebrauch machen
und im Rahmen der Kapitalerhéhung gezeichnete Aktien zurtickgeben wollen,
muss die SPAC auf diese Aktien keine Emissionsabgabe bezahlen, sofern sie
diese Aktien im Rahmen einer Kapitalherabsetzung im Umfang der Ermach-
tigung des Kapitalbands vernichtet. Bei einer ordentlichen Kapitalerh6hung

1 So ausdriicklich Art. 656 Abs. 2 OR.
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41 Rz 32.
Siehe dazu Art. 8 Abs. 2 der Statuten der VT5 Acquisition Company AG.
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hingegen ist die Emissionsabgabe im vollen Umfang geschuldet, unabhangig
davon, ob die neu geschaffenen Aktien zwecks Gewahrung des Riickgabe-
rechts an die Investoren kurze Zeit spater im Rahmen einer Kapitalherabset-
zung wieder vernichtet werden oder nicht.

Bei der Kapitalerhéhung muss die Generalversammlung das Bezugsrecht der
bestehenden Aktionire, also der Griinder und Sponsoren, ausschliessen. Fir
den Ausschluss des Bezugsrechts sind formelle und materielle Vorausset-
zungen zu beachten: Formell verlangt der Ausschluss des Bezugsrechts die
Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit der Generalversammlung (Art. 704
Abs. 1 Ziff. 4 nOR); es missen mindestens zwei Drittel der vertretenen Stim-
men und die Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte dem Ausschluss des
Bezugsrechts zustimmen. In materieller Hinsicht darf die Generalversamm-
lung das Bezugsrecht nur aus wichtigen Griinden ausschliessen (Art. 652b
Abs. 2 nOR); ausserdem darf niemand in unsachlicher Weise begiinstigt oder
benachteiligt werden (Art. 652b Abs. 4 nOR). Im vorliegenden Fall diirften diese
Voraussetzungen regelmassig zu keinen Bedenken Anlass geben, da die Griin-
der und Sponsoren im Zeitpunkt des Ausschlusses des Bezugsrechts die ein-
zigen Aktionare sind und sie schon im Bewusstsein dariiber in die SPAC inves-
tierten, dass im Rahmen des Boérsengangs weitere Investoren Aktien zeichnen
und dafir ihr Bezugsrecht ausgeschlossen werden muss.

Um welchen Betrag das Aktienkapital erh6ht werden muss, damit die notwen-
digen Mittel fir die Finanzierung des Erwerbs des Zielunternehmens vorhan-
den sind, hangt von den Umstanden im Einzelfall ab. Geht man vom Beispiel
aus, das im vorangehenden Abschnitt gemacht wurde - das heisst, das ur-
spriingliche Aktienkapital betragt CHF 500'000 und beim Boérsengang sollen
mindestens CHF 200 Millionen aufgenommen werden -, ergibt sich Folgendes:

Investoren erhalten eine Beteiligung im Umfang von 80% des gesamten Akti-
enkapitals.> Das Aktienkapital ist nominal um insgesamt CHF 2 Million zu er-
héhen und, bei einem Nennwert von CHF 0.10 pro Aktie, 20 Millionen neue
Investorenaktien zum Ausgabepreis von je CHF 10 zu schaffen. Bei der Li-
berierung entsteht wiederum ein Agio in der Héhe von CHF 9.90 (CHF 10 -
CHF 0.10) pro Aktie.

cce)  Optionsrechte

Neben Investorenaktien enthalt die Unit auch Optionsrechte. Fir die Ausgabe
dieser Optionsrechte muss die Generalversammlung eine bedingte Kapitaler-
héhung beschliessen (Art. 653 ff. nOR). Da der Nennbetrag, um den das Ak-

3 Siehe vorne IIL1.e)bb)aaa).
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tienkapital erhoht werden kann, die Halfte des im Handelsregister eingetra-
genen Aktienkapitals nicht Uibersteigen darf (Art. 653a Abs. 1 nOR), kann auf
jede Investorenaktie maximal ein halbes Optionsrecht kommen.* Die bedingte
Kapitalerhdhung kann dabei an der gleichen Generalversammlung beschlos-
sen werden, an der auch {iber die ordentliche Kapitalerhéhung zur Schaffung
der Investorenaktien entschieden wird. Dabei kann man fiir die Berechnung
des maximal zuldssigen bedingten Kapitals vom erhohten Aktienkapital ausge-
hen, sofern die ordentliche Kapitalerh6hung unmittelbar anschliessend an die
Generalversammlung durchgefithrt und gleichzeitig mit der Statutenanderung
iber das bedingte Kapital zur Eintragung in das Handelsregister angemeldet
wird.*®

Grundsatzlich zulassig ware es, das bedingte Kapital mit einem genehmigten
Kapital (Art. 651 f. OR) bzw. einem Kapitalband (Art. 653s ff. nOR) zu kombinie-
ren.” Dadurch liesse sich die betragsmissige Beschrankung auf die Hilfte des
im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals umgehen. Der Nennbetrag,
um den das Aktienkapital maximal erhéht werden kann, ware dann 100% des
im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals (zumindest dann, wenn die
Beschliisse tiber die Einfiihrung von bedingtem Kapital und genehmigten Ka-
pital bzw. Kapitalband an der gleichen Generalversammlung gefasst werden).”

Bei einer Kombination von bedingtem und genehmigtem Kapital nach gelten-
dem Recht ergaben sich allerdings zwei Klassen von Optionsrechten. Denn
beim bedingten Kapital erhoht sich das Aktienkapital ohne Weiteres, soweit
und sobald die Optionsrechte ausgeiibt und die Einlagepflichten erfillt wer-
den (Art. 653 Abs. 2 OR). Beim genehmigten Kapital bestimmt hingegen nicht

Diese Aussage ist allerdings in zweierlei Hinsicht zu relativieren: Zum einen ist das Ver-
haltnis nur dann 2:1, wenn auch den Griindern und Sponsoren Optionsrechte zugeteilt
werden. Denn bei der Berechnung der Halfte des im Handelsregister eingetragenen Ak-
tienkapitals sind selbstredend auch die Griinderaktien zu berticksichtigen. Zum anderen
setzt die Aussage voraus, dass die Investorenaktien den gleichen Nennwert haben wie die
Griinderaktien. Ist der Nennwert der Investorenaktien kleiner, konnen theoretisch auch
mehr Optionsrechte an die Investoren ausgegeben werden. In einem solchen Fall koénnte
dann der Nennwert der Griinderaktien nachtraglich verringert (von beispielsweise CHF 1
auf CHF 0.10) und auf den Nennwert der Investorenaktien angepasst werden.

%6 OFK OR-Lambert/Gericke, Art. 653a, N 1; BSK OR II-Zindel /Isler, Art. 653a, N 1.

57 Siehe fiir das genehmigte Kapital Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52 Rz 225; OFK OR-
Lambert/Gericke, Art. 653a, N 1; BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 653a, N 3a; siehe flir das Ka-
pitalband Art. 653v Abs. 2 nOR sowie Baum, passim (insbesondere 53); Gericke/Madani,
739 ff.; von der Crone/Dazio, 512 und 516 f.

Die VTS5 Acquisition Company AG hat neben bedingtem auch genehmigtes Kapital in der
Hoéhe von je 50% des Aktienkapitals (d.h. Griinderaktien und Investorenaktien) nach dem
Borsengang der SPAC (Art. 3.1.1 und 3.1.2 der Statuten).
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der Inhaber des Optionsrechts das Mass und den Zeitpunkt der Erhéhung,
sondern der Verwaltungsrat, an den die Generalversammlung diese Kompe-
tenzen delegiert hat (Art. 651 Abs. 1 OR). Werden Optionsrechte ausgetibt, folgt
also bloss ein rein obligatorischer Anspruch gegeniiber der SPAC auf Schaf-
fung und Ausgabe der Investorenaktien.

Bei einer Kombination von bedingtem Kapital und Kapitalband nach neuem
Recht lasst sich diese die Natur der Optionsrechte betreffende Unterschei-
dung beseitigen: Aus Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9 nOR und Art. 653v Abs. 2 nOR geht
hervor, dass die Statuten den Verwaltungsrat ermachtigen kénnen, auch im
Rahmen des Kapitalbands eine Kapitalerhohung aus bedingtem Kapital zu be-
schliessen. In diesem Fall besteht das bedingte Kapital sozusagen zweimal:
einmal ausserhalb und einmal innerhalb des Kapitalbands.* So kann dem Be-
rechtigten auch innerhalb des Kapitalbands - das funktional betrachtet dem
genehmigten Kapital nach geltendem Recht entspricht - ein ,echtes“ Options-
recht zugeteilt werden. Bei Ausiibung dieses Optionsrechts erhoht sich das
Aktienkapital dann ohne Weiteres. Da sich die Ermachtigung zur Erh6hung aus
bedingtem Kapital auf das gesamte Kapitalband beziehen kann, ist es somit
moglich, Optionsrechte zu schaffen, bei deren Austibung es zu einer Verdop-
pelung des bisherigen Aktienkapitals kommt.

Die Optionsrechte werden den Investoren gratis abgegeben und iiblicherweise
so ausgestaltet, dass sie an der Borse separat gehandelt werden kénnen. Die
Austbungsbedingungen werden dabei so festgelegt (entsprechend dem zu-
kunftsbezogenen Geschaftsmodell der SPAC), dass den Investoren eine Par-
tizipation an der potenziellen Wertsteigerung der SPAC in der Zukunft ge-
boten wird. Deshalb gewahren die Optionsrechte das Recht zum Erwerb von
Investorenaktien der SPAC zu einem Preis, der zwar oberhalb des Ausgabe-
preises fiir die urspringlichen Investorenaktien, aber unterhalb des im Fall der
De-SPAC-Transaktion erwarteten Aktienkurses ist.’” Der Ausiibungspreis liegt
typischerweise bei CHF 11.50 (115% des Ausgabepreises beim Bérsengang).”
In den Bedingungen fiir die Ausiibung des Optionsrechts kann vorgesehen
werden, dass die Optionsrechte innert einer bestimmten Frist nach der De-

39 Siehe dazu Baum, 53; Reutter/Hammer, 304; von der Crone/Dazio, 512 und 516 f. - Das be-
dingte Kapital innerhalb des Kapitalbands ist (im Gegensatz zum bedingten Kapital ausser-
halb des Kapitalbands) an die maximale Dauer des Kapitalbands von fiinf Jahren gebunden.
Bei SPACs, die in der Regel fiir hochstens zwei bis drei Jahren existieren, dirfte diese zeit-
liche Beschrankung jedoch keine Rolle spielen.

60 Siehe Just, 1700.

6 Auch bei der VT5 Acquisition Company AG lag der Ausiibungspreis bei CHF 11.50.
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SPAC-Transaktion ausgeiibt werden miissen.** Allenfalls kann auch eine Aus-
ibungspflicht vorgesehen werden, wenn der Kurs der Investorenaktien einen
bestimmten Schwellenwert tiberschreitet.”®

Bei der Ausgabe der Optionsrechte muss das Vorwegzeichnungsrecht der
Griinder und Sponsoren aufgehoben werden. Das diirfte jedoch problemlos
moglich sein, weil es gerade die Griinder und Sponsoren sind, die den Bérsen-
gang der SPAC und die Abgabe der Optionsrechte an die Investoren wollen.
Sie werden darum auf ihr Vorwegzeichnungsrecht freiwillig verzichten. Muss
das Vorwegzeichnungsrecht trotzdem einmal gegen den Willen Einzelner aus-
geschlossen werden, damit die Optionsrechte selektiv an Dritte ausgegeben
werden konnen, erfordert der Ausschluss einen wichtigen Grund (Art. 653c
Abs. 3 Ziff. 1nOR).** Mit Blick auf die De-SPAC-Transaktion, die letztlich einzi-
ger Zweck der SPAC ist, konnte man einen solchen wichtigen Grund im Finan-
zierungsbedarf der SPAC sehen.

f) Ubertragungsbeschriankung und Stimmrechesbeschrankung

aa)  Vinkulierte Griinderaktien und Lock-up

In einigen Fillen mag man ein Interesse daran haben, die Griinder und die
Sponsoren wahrend einer bestimmten Zeit in der SPAC zu halten. Es kann
darum sinnvoll sein, die Ubertragbarkeit der Grinderaktien zu beschranken,
damit die Griinder und die Sponsoren nicht durch Verkauf ihrer Aktien aus der
SPAC ausscheiden kénnen.®®

Eine Beschrankung der freien Ubertragbarkeit der Mitgliedschaft gestattet die
Vinkulierung. Nach Art. 685a Abs. 1 OR konnen die Statuten vorsehen, dass Na-

2 Siehe allgemein Thiergart/Olbertz, 1549. - Die Frist fiir die Ausiibung der Warrants der VT5
Acquisition Company AG beginnt entweder 30 Tage nach Vollzug der De-SPAC-Transak-
tion oder ein Jahr nach dem ersten Handelstag (je nachdem, was spater ist) und endet sechs
Jahre nach dem ersten Handelstag oder friiher falls ein Trigger Event eintritt (vgl. Ziff. 5(a)
der Terms of the Redeemable Warrants).

6 Bei der VT5 Acquisition Company AG gibt es tatsichlich eine Zwangsausiibung bzw. ein

Riickkaufsrecht fiir die Gesellschaft, falls der Kurs der Aktie wihrend einer gewissen Min-

destperiode tiber dem Trigger Level ist (CHF 18) (vgl. Ziff. 5(b) der Terms of the Redeemable

Warrants).

% Wenn Optionsrechte durch eine bereits borsenkotierte Gesellschaft nicht direkt oder

ynackt®, sondern im Zusammenhang mit Anleihensobligationen oder ahnlichen Obligatio-

nen ausgegeben werden, miissen sie lediglich zu ,angemessenen Bedingungen* ausgege-
ben werden (siehe Art. 653c Abs. 3 Ziff. 2 nOR).

% Siehe vorne IL1.

74



menaktien nur mit Zustimmung der Gesellschaft ibertragen werden kénnen.
Diese grundsitzlich unbeschrankte Vinkulierung schrankt das Gesetz aber
gleich selber insofern ein, als es die Ablehnungsvoraussetzungen und die Wir-
kungen einer Ablehnung regelt (Art. 685b ff. OR). Dabei macht es eine Unter-
scheidung zwischen nicht borsenkotierten und borsenkotierten Namenaktien,
die es auch im vorliegenden Zusammenhang zu beachten gilt:

Bis zum Vollzug der De-SPAC-Transaktion sind die Griinderaktien nicht bor-
senkotiert. Fir die Ablehnungsvoraussetzungen und Wirkungen der Ableh-
nung gelten darum Art. 685b f. OR. Nach diesen Bestimmungen kann die
Gesellschaft ihre Zustimmung zur Ubertragung der Mitgliedschaft nur verwei-
gern, wenn sie dafiir einen wichtigen, in den Statuten genannten Grund be-
kannt gibt oder wenn sie dem Verausserer der Aktien anbietet, die Aktien fiir
eigene Rechnung, fiir Rechnung anderer Aktionare oder fiir Rechnung Dritter
zum wirklichen Wert im Zeitpunkt des Gesuchs zu ibernehmen (Art. 685b Abs.
1 OR). Als wichtige Griinde gelten Bestimmungen tiber die Zusammensetzung
des Aktionarskreises, die im Hinblick auf den Gesellschaftszweck oder die
wirtschaftliche Selbstandigkeit des Unternehmens die Verweigerung recht-
fertigen (Art. 685b Abs. 2 OR). Im vorliegenden Zusammenhang fragt sich, ob
die Griinde, aus denen die Griinder und die Sponsoren in der SPAC gehalten
werden sollen, wichtige Griinde im Sinn dieser Bestimmung sind. Das ist un-
serer Ansicht nach nicht der Fall: Der eigentliche Zweck der Vinkulierung be-
steht darin, einer Gesellschaft zu ermoglichen, ihr unliebsame Aktienerwer-
ber abzulehnen. Dazu kann sie Voraussetzungen formulieren, die potenzielle
Aktienerwerber erfiillen miissen. Sie dient damit als Eingangskontrolle.®® Die
Vinkulierung dient hingegen nicht dazu, Aktien fiir rundweg unverkauflich zu
erkliren und bestehende Aktionére in der Gesellschaft einzuschliessen.”’ Das
wiirde der vermittelnden Funktion der Vinkulierung zwischen freier Ubertrag-
barkeit der Mitgliedschaft und dem Bediirfnis, auf die Zusammensetzung des
Aktionariats Einfluss zu nehmen, widerstreben.

Nach der De-SPAC-Transaktion werden die Grinderaktien an der Borse ko-
tiert.”® Ab diesem Zeitpunkt gelten fiir die Vinkulierung die Bestimmungen
in Art. 685d ff. OR. Anders als bei den nicht borsenkotierten Aktien ist eine
Vinkulierung bei borsenkotierten Aktien nur in der Form einer prozentmas-

% Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 Rz 103 ff,; Kldy, 12 f.; von Salis, 58.
7 Das gilt, selbst wenn alle Aktionére mit einer entsprechenden Vinkulierungsbestimmung
einverstanden waren. Sonst ware es der Gesellschaft namlich erlaubt, die zwingende akti-
enrechtliche Vinkulierungsordnung beliebig zu durchbrechen, was namentlich mit Blick auf
kiinftige oder tiberstimmte Aktionére stossend wére.

% Dazu Niheres hinten IV.1.d).
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sigen Begrenzung denkbar (Art. 685d Abs. 1 OR).*”” Eine Vinkulierung in dem
Sinn, dass die Griinder und die Sponsoren ihre Griinderaktien nicht verkaufen
dirfen, ist darum schon vom Wortlaut des Gesetzes her ausgeschlossen. Zu-
dem ist darauf hinzuweisen, dass die Vinkulierung bei boérsenkotierten Aktien
nicht die Ubertragung samtlicher Aktionérsrechte beschréankt, sondern nur
die Ausibung bestimmter Aktionarsrechte betrifft, namentlich das Stimm-
recht und die damit zusammenhangenden Rechte, nicht aber die Vermogens-
rechte (Art. 685f Abs. 2 OR). Vor diesem Hintergrund wiirde eine Vinkulierung
der Griinderaktien in der Form einer Prozentklausel auch nicht den Kern des
Anliegens treffen.”

Was bleibt, ist die Moglichkeit, die Griinder und die Sponsoren vertraglich
dazu zu verpflichten, ihre Griinderaktien wahrend eines bestimmten Zeit-
raums zu behalten und nicht zu verkaufen (Lock-up).” Eine solche vertragliche
Verpflichtung (beispielsweise in einem Aktionarbindungsvertrag zwischen al-
len Griindern und Sponsoren) ist grundsatzlich und in den allgemeinen
Schranken personlicher Bindungen, namentlich im Rahmen von Art. 27 Abs. 2
ZGB, zulassig. Problematisch diirfte nur die Durchsetzung einer solchen Ver-
pflichtung sein. Das ist aber nicht ein Problem, das spezifisch mit SPACs,
Griinderaktien oder auch nur mit der allgemeinen Beschrankung der Uber-
tragbarkeit der Mitgliedschaft zusammenhangen wiirde und es soll darum im
vorliegenden Zusammenhang nicht genauer beleuchtet werden.

bb) Beschrdnkung dt‘}’ SEiTTLWlTCCI’lEE von Investoren

Zumindest bis zur De-SPAC-Transaktion sollen die Griinder und die Spon-
soren eine bestimmende Rolle haben und die einflussreichsten Aktionare der
SPAC sein. Da sie aber nach dem Borsengang der SPAC ,nur® noch 20% des
Aktienkapitals haben und dariiber hinaus keine Stimmrechtsaktien besitzen,
ware es theoretisch moglich, dass ein Investor allein oder mehrere Investoren
zusammen eine Beteiligung erwirbt bzw. erwerben, die es erlaubt, die Kon-
trolle iiber die SPAC zu iitbernehmen.

8 Kldy, 224 f. - Hinzu kommt die Moglichkeit, einen Erwerber ablehnen zu kénnen, wenn die-

ser auf Verlangen der Gesellschaft ,nicht ausdriicklich erklért, dass er die Aktien im eigenen
Namen und auf eigene Rechnung erworben hat, dass keine Vereinbarung tiber die Riick-
nahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht und dass er das mit den Aktien
verbundene wirtschaftliche Risiko tragt* (Art. 685d Abs. 2 nOR). Diese Ablehnungsgriinde
spielen im vorliegenden Zusammenhang keine Rolle.

7 Vgl. in diesem Zusammenhang Gericke/Jentsch, 619 und 621.

"1 Siehe zur Lock-up Vereinbarung gemass Art. 89h Abs. 5 KR hinten IV.2.a)ff).
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Um vor einer solchen ungewollten Ubernahme der Kontrolle durch einen In-
vestor oder mehrere Investoren geschiitzt zu sein, konnen die Statuten die
Stimmenzahl der Besitzer mehrerer Aktien beschranken (Art. 692 Abs. 2 2. Satz
OR).”” Soweit ein Aktionar diese Grenze {iberschreitet, ruhen die Stimmrechte
der diese Grenze {ibersteigenden Aktien.” Die Regel ist die Festlegung eines
prozentualen Hochststimmrechts (,Kein Aktionar kann mehr als 10% der Ak-
tienstimmen auf sich vereinigen®). Dabei sollte beachtet werden, dass der
Grenzwert nicht in einer Weise festgesetzt wird, die auch die Griinder und die
Sponsoren in der Austibung ihrer Stimmrechte einschranken wiirde. Denn zu-
mindest grundsatzlich kdnnen auch fiir die Griinder und die Sponsoren keine
Ausnahmen von der Stimmrechtsbeschrankung gemacht werden, selbst wenn
die entsprechende Statutenbestimmung erst nachtraglich beschlossen wer-
den sollte.” Unter Umstinden und im Einzelfall jedoch zulissig kann ein soge-
nanntes Grandfathering sein.

Indirekt schiitzen auch die Bestimmungen tiber die 6ffentlichen Kaufangebote
(Art. 125 ff. FinfraG) vor einer ungewollten Ubernahme der Kontrolle durch
einen Investor. Wer namlich Beteiligungen erwirbt und damit zusammen mit
den Papieren, die er schon besitzt, den Grenzwert von 33 1/3% der Stimm-
rechte einer Zielgesellschaft, ob austibbar oder nicht, iiberschreitet, muss ein
Angebot unterbreiten fiir alle Beteiligungen dieser Gesellschaft (Art. 135 Abs. 1
1. Satz FinfraG). Die Pflicht, ein solches Kaufangebot zu unterbreiten, diirfte
viele Investoren davon abhalten, eine grossere Beteiligung an der SPAC zu er-
werben.”

g Treuhandkonto

Die beim Borsengang von den Investoren aufgenommenen Mittel sollen in
ein Treuhandkonto eingezahlt und nur freigegeben werden, wenn es zur De-
SPAC-Transaktion kommt oder wenn die Mittel an die Investoren zurtickge-
zahlt werden miissen.” Das Geld auf dem Treuhandkonto ist zu verzinsen, bei

2 Die Rede ist hier von einer echten Stimmrechtsbeschrinkung. Aufgrund ihrer Ausgestal-

tung bei borsenkotierten Gesellschaften kann aber auch die Vinkulierung die Funktion ei-
ner Stimmrechtsbeschrankung haben. Die Stimmrechtsbeschriankung ist bei der Vinkulie-
rung jedoch bloss eine Reflexwirkung (Bieri, Rz 402; von Salis, 58 f.).
3 Bockli, § 12 Rz 467; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24 Rz 60 f.
74 Eine solche Ausnahme wiirde mit dem in Widerspruch stehen (Bieri, Rz 682; Bockli, § 12
Rz 470; von Salis, 263 ff.).
7> In diesem Zusammenhang zu beachten ist, dass SPACs regelmassig ein selektives Opting
out in ihren Statuten haben dirften. Das ist auch bei der VTS Acquisition Company AG der
Fall (siehe dazu ausfiihrlicher hinten [V.2.b)).

76 Siehe vorne IL1.
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Konten lautend auf Schweizer Franken zurzeit allerdings mit einem negativen
Zinssatz. Die Negativzinsen sind von den Griindern und Sponsoren zu bezah-
len.”

Es ist grundsatzlich zulassig, in den Statuten einer Aktiengesellschaft eine Be-
stimmung vorzusehen, wonach ein bestimmter Teil des Gesellschaftsvermo-
gens zweckgebunden ist und tber diese Mittel nur unter bestimmten Bedin-
gungen verfiigt werden kann. Dadurch ist es den Gesellschaftsorganen, und
namentlich dem Verwaltungsrat und allen anderen mit der Geschaftsfiihrung
betrauten Personen, verboten, tiber diesen Teil des Gesellschaftsvermégens
zu verfigen.

Eine Statutenbestimmung, die bestimmte Verfiigungsbeschrankungen des
Verwaltungsrats und der mit der Geschaftsfithrung betrauten Personen fest-
legt, muss allerdings nicht notwendigerweise bedeuten, dass trotzdem vor-
genommene Verfiigungen gegeniiber Dritten wirkungslos wéaren, die Mittel
also vor Missmanagement oder kriminellen Handlungen absolut geschiitzt
sind. Denn statutarische Verfiigungsbeschrankungen fithren zwar zu einer Be-
schrankung der internen Vertretungsbefugnis der zur rechtsgeschaftlichen
Vertretung einer Gesellschaft berechtigten Personen. Ob eine Gesellschaft
wirksam vertreten wird, hangt jedoch nicht von der internen Vertretungsbe-
fugnis ab, sondern allein von der externen Vertretungsmacht. Und eine Be-
schrankung der internen Vertretungsbefugnis fiihrt nur dann zu einer Be-
schrankung der externen Vertretungsmacht, wenn der Dritte, mit dem das
Rechtsgeschaft abgeschlossen wurde, nicht gutglaubig davon ausgehen durfte,
dass die interne Vertretungsbefugnis in dieser Angelegenheit vorlag (Art. 718a
Abs. 2 OR). Im vorliegenden Zusammenhang bedeutet das konkret, dass ein
statutarisches Verbot, iiber die Mittel auf dem Treuhandkonto zu verfiigen,
nur dann zur Unwirksamkeit von trotzdem vorgenommenen Verfligungen
iber diese Mittel fiihrt, wenn der Treuhander nicht gutglaubig davon aus-
gehen durfte, dass die ausgerichteten Mittel fiir die Finanzierung einer De-
SPAC-Transaktion oder fiir die Rickgabe an die Investoren gebraucht wer-
den.” Und die Gutgliubigkeit kann wohl nur dann verneint werden, wenn es
keinerlei Anhaltspunkte fiir eine De-SPAC-Transaktion gab (namentlich wenn
keine entsprechende Ankiindigung nach den einschlagigen borsenrechtlichen
Bestimmungen vorliegt).”

7 So ist das auch bei der VT5 Acquisition Company AG vorgesehen.

8 An diesen grundsétzlichen Erwigungen éndert sich nichts, nur weil man mit der Bank,
bei der das Treuhandkonto er6ffnet wird, ein Escrow Agreement abschliesst, die Bank also
auch als Treuhdnderin fungiert (siehe zu diesem Escrow Agreement Courvoisier/Reutter,
251 f. und 254).

7 Siehe auch Courvoisier/Reutter, 254.
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2. Borsenrecht

a)  Hintergrund des neuen Kotierungsstandards fir SPACs

Anfang 2021 hat die erste schweizerische SPAC, die VT5 Acquisition Company
AG, den Versuch unternommen, Aktien und Optionsrechte an der SIX zu kotie-
ren. Die FINMA hat allerdings den Borsengang vorerst verhindert und die SIX
dazu eingeladen, ihre Kotierungsregeln zu tiberarbeiten. Die geltenden Kotie-
rungsregeln seien namlich keine ausreichende Grundlage fiir die Zulassung
von SPACs, namentlich mit Blick auf die Gewahrung von Ausnahmen von der
Bestimmung tiber den bestehenden ,Track Record® (Art. 11 Abs. 1 KR)*’. Infol-
gedessen wurden auch andere SPAC-Projekte einstweilen verschoben.

Daraufhin hat sich der Ausschuss fiir Emittentenregulierung der SIX, das Is-
suers Committee, dazu entschieden, durch die Revision des Kotierungsregel-
ments (KR) und die Einfiihrung einer neuen Richtlinie fiir SPACs - die Richtli-
nie betreffend Kotierung von SPACs (Richtlinie SPACs, RLSPAC) - einen neuen
Kotierungsstandard fiir SPACs einzufiihren. Den entsprechenden Regelungs-
entwurf hat die SIX Anfang Juni 2021 publiziert. Anschliessend hat sie eine
eingeschrankte Vernehmlassung mit ausgewahlten Marktteilnehmern durch-
gefiihrt und Ende Juni 2021 abgeschlossen. Im November 2021 hat die FINMA
dann die erforderlichen Genehmigungen erteilt, sodass die neuen Bestimmun-
gen am 6. Dezember 2021 in Kraft treten konnten.

Gegentiber dem Regelungsentwurf vom Juni 2021 blieben die definitiven Be-
stimmungen praktisch unverandert. An wenigen Stellen hat man die Regeln je-
doch zum Schutz der Anleger verscharft: So steht der Regulierungsstandard
nunmehr nur noch ,Aktiengesellschaften nach schweizerischem Recht” offen
(Art. 89h Abs. 1 KR); die Griinderaktionare, die Sponsoren und die Mitglieder
des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung miissen eine Lock-up Verein-
barung eingehen (Art. 89h Abs. 5 KR); und hinsichtlich der Angemessenheit
der Bedingungen der De-SPAC-Transaktion muss eine Fairness Opinion ein-
geholt werden (Art. 5 Abs. 2 und 3 RLSPAC). Diese Verscharfungen sind aus
zwei Grinden zu bedauern: Zum einen wird der regulatorische Rahmen re-
striktiver; im internationalen Vergleich erhilt die Schweiz nun eine der zu-
riickhaltendsten Regulierungen fiir SPACs. Namentlich das Erfordernis, dass
SPACs schweizerische Aktiengesellschaften sein miissen, erhoht die Gefahr,
dass der neue Kotierungsstandard letztlich nur selten genutzt wird. Zum an-
deren mag die Umsetzung von Vorgaben der SIX - namentlich mit Bezug auf
die zwingende Abstimmung einer Investorenversammlung tiber die De-SPAC-

80 Der Emittent muss mindestens drei Jahre als Gesellschaft bestanden haben*
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Transaktion, das Riickgaberecht der Investoren und die Liquidation der SPAC
- im Einklang mit zwingenden aktienrechtlichen Bestimmungen durchaus an-
spruchsvoll sein; das gilt fiir die Verscharfungen gegeniiber dem Regelungs-
entwurf vom Juni 2021.

Auffallend sind die recht strikten Pflichten (sowohl im Regelungsentwurf vom
Juni 2021 als auch in den definitiven Bestimmungen), bestimmte Tatsachen im
Vorfeld des Bérsengangs und der De-SPAC-Transaktion offenzulegen.® Hin-
tergrund dieser Bestimmungen mogen die Erfahrungen mit Gesellschaften
sein, die sich im Verfahren des sogenannten Direct Listing an der SIX kotieren
liessen. Vor der Verscharfung der entsprechenden Regeln gelangten tiber das
Direct Listing immer wieder Gesellschaften an die SIX, die mit grossen Ver-
lusten und Kurseinbrichen auffielen. Grund dafiir war vor allem, dass diese
Gesellschaften vor ihrem Borsengang kaum durchleuchtet wurden und es ent-
sprechend zu wenige verlassliche Informationen tiber sie gab. Bei SPACs wollte
man offenbar den gleichen Fehler vermeiden.*

b)  Neue Bestimmungen im Einzelnen

Die neuen Bestimmungen unterscheiden zwischen den Voraussetzungen und
Bedingungen fiir die Kotierung und die Aufrechterhaltung der Kotierung ei-
nerseits und den Bedingungen fiir den Vollzug der De-SPAC-Transaktion an-
dererseits. Im vorliegenden Zusammenhang geht es zundchst nur um erstere;
die Bedingungen fiir den Vollzug der De-SPAC-Transaktion werden dann wei-
ter hinten besprochen.*

aa)  Voraussetzungen fiir die Kotierung

aaa) Allgemeines

Da SPACs keine gesellschaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanla-
gen sind,* wire eine Handelszulassung nur im International Reporting Stan-

81 Siehe dazu hinten IIL2.b)aa)fff), IV.2.a)bb)cce) und 1V.2.a)bb)ddd).
82 Besonders auffillig ist die Parallele bei der Rolle der Banken: Die SIX hat Anfang 2020 ihre
Regeln zum Direct Listing dahingehend verscharft, dass neu eine Bank oder ein Wertpa-

pierhaus im Sinn des Finanzinstitutsgesetzes (FINIG) das Kotierungsgesuch fiir die erst-
mals zu kotierende Gesellschaft einreichen muss (Art. 43 Abs. 2 KR). Aus Art. 4 Ziff. 2 lit. e
RLSPAC ergibt sich, dass es auch fiir die Kotierung einer SPAC eine ,federfithrende“ Bank
braucht; angesichts der Einfachheit der Verhaltnisse ist das nicht selbstverstandlich.

8 Siehe hinten IV.2.

84 Siehe hinten IIL3.
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dard, im Swiss Reporting Standard oder im ebenfalls neuen Standard Sparks
denkbar.*® Die SIX hat nun aber einen separaten Kotierungsstandard fiir SPACs
geschaffen (Art. 3 Abs. 2 6. Strich KR). Damit verbunden ist die Formulierung
von bestimmten Anforderungen, die Emittenten erfiillen mussen, damit sie
sich nach den Bestimmungen dieses Standards als SPACs an der SIX kotieren
koénnen. Zu diesen Anforderungen im Einzelnen Folgendes:

bbb) Schweizerische Aktiengesellschaft

Nach Art. 89h Abs. 1 KR kénnen sich nur ,Aktiengesellschaften nach schwei-
zerischem Recht" nach den Bestimmungen des Standards fiir SPACs kotieren
lassen. Mit Bezug auf Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz ist das eine Klar-
stellung. Denn auch ohne diese Bestimmung waren es in jedem Fall Aktienge-
sellschaften nach Art. 620 ff. OR, die sich als SPACs kotieren liessen; andere
Gesellschaftsformen des schweizerischen Rechts kommen fiir die Organisa-
tion einer SPAC nicht infrage.*

Art. 89h Abs. 1 KR bedeutet jedoch auch, dass sich SPACs mit Sitz im Ausland
nicht an der SIX kotieren lassen konnen, weil sie Gesellschaften ,nach aus-
lindischem Recht“ sind.*”” Grund fiir die Beschrankung auf schweizerische Ak-
tiengesellschaften mag gewesen sein, dass das Kollektivanlagengesetz (KAG)
zwar Investmentgesellschaften in der Form einer schweizerischen Aktienge-
sellschaft von dessen Anwendungsbereich ausnimmt, nicht aber auslandische
Gesellschaften. Indem SPACs zwingend schweizerische Aktiengesellschaften
sein miissen, wird offenbar einer Befiirchtung der FINMA Rechnung getragen,
wonach die Bestimmungen des KAG von auslandischen Gesellschaften um-
gangen werden konnten. Dem ist zweierlei entgegenzuhalten: Zum einen qua-
lifizieren auslandische SPACs sowieso nicht als gesellschaftsrechtlich organi-
sierte kollektive Kapitalanlagen, weil sie unter die Ausnahmebestimmung in
Art. 2 Abs. 2 lit. d KAG (operative Gesellschaften, die eine unternehmerische
Titigkeit ausiiben) fallen.*® Soweit man jedoch davon ausgeht, es konne nicht
generell ausgeschlossen werden, dass das KAG trotzdem einmal auch auf aus-
landische SPACs anwendbar ist, so finden die Bestimmungen des KAG eben
Anwendung. Ob und wie diese Bestimmungen dann im Einzelfall durchgesetzt

8 Courvoisier/Reutter, 250.

86 Siehe vorne II.1a).
87 Fiir die Frage, nach welchem Recht eine Gesellschaft organisiert ist, kommt es unter dem
schweizerischen IPRG auf das Inkorporationsstatut an, also darauf, wo die Gesellschaft re-
gistriert ist (Art. 154 IPRG).

8 Siehe hinten I11.3.a).
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oder eben umgangen werden konnen, ist eine andere Frage und vom grund-
satzlichen Willen des Gesetzgebers zu trennen, auch solche Konstrukte zu re-
gulieren.

Dass auslandische SPACs an der SIX nicht moéglich sind, ist zu bedauern. Einige
auslandische Gesellschaftsformen hatten einfachere und darum bessere Lo-
sungen geboten, um die iibrigen Anforderungen fiir eine Kotierung als SPAC -
namentlich das zwingende Riickgaberecht der Investoren - zu erfiillen.

cce)  Zweck

Der ausschliessliche Zweck einer Gesellschaft, die sich im Standard fiir SPACs
kotieren lassen will, muss ,der direkte oder indirekte Erwerb eines Akquisiti-
onsobjekts (oder bei zeitgleichem Erwerb mehrerer Akquisitionsobjekte) oder
der Zusammenschluss mit einem oder mehreren unternehmerisch tatigen Ak-
quisitionsobjekten [...] (De-SPAC)“ sein (Art. 89h Abs.1 KR). Damit soll zum
Ausdruck gebracht werden, dass sich allein solche Gesellschaften als SPACs
kotieren lassen konnen, die keine eigentliche operative Tatigkeit ausiiben und
deren einziger Zweck es ist, im Rahmen eines Borsengangs Mittel aufzuneh-
men, um den Zusammenschluss mit einem geeigneten Zielunternehmen zu fi-
nanzieren. Das entspricht der iiber die Landesgrenzen hinaus bekannten De-
finition von SPACs.

ddd) Treuhandkonto

Nach Art. 89h Abs. 2 KR ist das beim Borsengang aufgenommene Geld ,,auf ei-
nem Treuhandkonto bei einem Bankinstitut, das dem BankG unterstellt ist,
oder einem auslidndischen Institut unter vergleichbarer prudentieller Aufsicht
zu deponieren‘. Zu den Bankinstituten, die unter vergleichbarer prudentieller
Aufsicht stehen, gehoren dabei insbesondere alle Banken, die der direkten
oder indirekten Aufsicht der Europaischen Zentralbank EZB unterstellt sind.

Art. 89h Abs. 2 KR ist so formuliert, dass 100% der beim Borsengang aufge-
nommenen Mittel in das Treuhandkonto einzubezahlen sind. In Anlehnung
an die Regeln der New York Stock Exchange (Listed Company Manual 102.06)
oder der Nasdaq (IM-5101-2(a)) hatte man aber auch vorsehen kénnen, dass
nur 90% der beim Boérsengang aufgenommenen Mittel in das Treuhandkonto
eingezahlt werden miissen. Das hatte der SPAC einen grdsseren Gestaltungs-
spielraum eingeraumt.

Art. 3 Abs. 1 RLSPAC legt sodann fest, dass sich das ,auf dem Treuhandkonto
befindende Geld [...] nur fiir die im Prospekt umschriebenen Zwecke, ins-
besondere Erwerb eines oder mehrerer Akquisitionsobjekte, Riickkauf von
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IPO-Aktien im Rahmen des De-SPAC, Riickzahlung der IPO-Aktien im Zu-
sammenhang mit der Liquidation der SPAC und Deckung der Kosten gemass
Art. 4 Ziff. 11it. b [RLSPAC] [Emissionsabgabe, Steuern, Bankgebiihren, Zinsen],
nicht aber fiir die operativen Kosten der SPAC, verwendet werden“ darf. Und
Art. 3 Abs. 2 RLSPAC sieht vor, dass das auf dem Treuhandkonto liegende Geld
bis zur erlaubten Verwendung einzig als Bankguthaben oder als kurzfristige
liquide Anlage mit geringem Kursschwankungsrisiko gehalten werden darf.
Letztere Vorschrift scheint im internationalen Vergleich eher untblich, aber
auch unschadlich, da die Mittel auf dem Treuhandkonto sowieso kaum auf eine
andere Weise angelegt werden konnen.

eee) Dauer und Kapimlausstattung

Nach Art. 11 Abs. 1 KR muss der Emittent mindestens drei Jahre als Gesellschaft
bestanden haben. Und nach Art. 12 KR muss der Emittent ,seine Jahresab-
schliisse fiir die drei dem Kotierungsgesuch vorangegangenen vollen Ge-
schaftsjahre entsprechend dem fiir diesen Emittenten geltenden Rechnungs-
legungsstandard erstellt haben. Bei SPACs sind diese Grundsatzregelungen
nicht anwendbar. Art. 89i Abs. 1 KR stellt das ausdriicklich fest.

Art. 89i Abs. 2 KR stellt sodann klar, wie Art. 15 KR - die allgemeine Bestim-
mung {iber die Mindestkapitalisierung -** bei SPACs zu interpretieren ist. Die
~IPO-Aktien mit Rickgaberecht bzw. die Wandelanleihe* (dazu gehort - nach
vorliegender Terminologie - die Investorenaktie, nicht aber die Griinderaktie)
sind unabhangig vom jeweiligen Ausweis als Eigen- oder Fremdkapital gemass
dem anerkannten Rechnungslegungsstandard bei der Bestimmung der Kapi-
talausstattung von SPACs anzurechnen.

Dass auch SPACs den Vorschriften {iber die Kapitalausstattung unterliegen,
mag im internationalen Verhaltnis recht einzigartig sein. Das Anliegen dahin-
ter, bloss Gesellschaften mit einer gewissen Grosse zum Borsengang zuzu-
lassen, ist jedoch nachvollziehbar. Allerdings ware es wohl sachgerechter ge-
wesen, flr den Zeitpunkt, in dem das notwendige Kapital vorliegen muss, an
die De-SPAC-Transaktion (und nicht schon an den Bérsengang) anzukniipfen.
Denn erst dann wird die Grosse der kotierten Gesellschaft wichtig, weil sie
sich erst ab diesem Zeitpunkt mit den Gesellschaften, die in anderen Kotie-
rungsstandards kotiert sind, vergleichen lassen muss.

8 Nach Art. 15 Abs. 1 KR muss das ausgewiesene Eigenkapital des Emittenten ,am ersten Han-

delstag mindestens CHF 25 Millionen gemass dem anwendbaren Rechnungslegungsstan-
dard betragen”.
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fff) Prospekr

Da die beim Bérsengang angebotenen Units Effekten im Sinn von Art. 3 lit. b
FIDLEG sind, muss nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG ein Prospekt fiir die Handels-
zulassung und das 6ffentliche Angebot erstellt werden.” Dessen Inhalt richtet
sich grundsatzlich nach Art. 40 ff. FIDLEG iV.m. Art. 50 ff. und Anhang 1 und
3 FIDLEV. Erganzend schreibt Art. 89j Abs. 1 KR vor, dass zusatzlich zu diesen
nach den Bestimmungen des FIDLEG im Prospekt zu verdffentlichenden Infor-
mationen weitere ,angemessene Informationen tber die SPAC* offenzulegen
sind. Die Einzelheiten sind sodann in Art. 4 RLSPAC geregelt.

Im Unterschied zu einem gewohnlichen FIDLEG-Prospekt steht die Beschrei-
bung des Emittenten, dessen Geschaft oder dessen finanzielle Situation nicht
im Vordergrund. Das liegt auf der Hand, denn die SPAC besteht erst seit Kur-
zem und sie hat auch noch keine operative Tatigkeit, die man im Prospekt
beschreiben konnte. In dieser Hinsicht kann sich der Prospekt auf die Be-
schreibung der wesentlichen Merkmale dieser SPAC, insbesondere der Kapi-
talstruktur, beschranken.

Art. 4 RLSPAC legt einen besonderen Wert auf quantitative Beispiele betref-
fend die Beteiligung der Investoren. So sollen Szenarien der potenziellen Ver-
wasserung der verschiedenen Investorengruppen als Folge der De-SPAC-
Transaktion dargestellt werden. Die Bestimmung verlangt auch, dass jegliche
Entschadigungskomponente zugunsten der Griinder oder der Sponsoren (ab-
gesehen von Aktien) und die Bedingungen der Ausgabe der Aktien (und allen-
falls der Optionsrechte) zugunsten der Griinder und der Sponsoren offenge-
legt werden.

Dartiber hinaus muss der Prospekt iber das Geschaftsmodell SPAC und alle
damit verbundenen Risiken informieren; und zwar auch dann, wenn diese
Informationen aufgrund borsenrechtlicher Vorgaben sowieso jedem Investor
bekannt sein diirften.” In diesem Zusammenhang muss der Prospekt insbe-
sondere darauf hinweisen, dass die Investoren das Recht haben, Giber die De-
SPAC-Transaktion abzustimmen und ihre erworbenen Aktien an die SPAC zu-
riickzugeben; der Prospekt muss detaillierte Bedingungen zur Ausiibung des
Abstimmungs- und Rickgaberechts enthalten. Zudem muss dariiber infor-
miert werden, dass die beim Boérsengang der SPAC eingenommenen Mittel
auf ein Treuhandkonto eingezahlt werden; dabei sollte der Prospekt auch

% Courvoisier/Reutter, 250. - Fiir die Optionsrechte ist zudem ein Basisinformationsblatt ge-

méss Art. 58 Abs. 1 FIDLEG erforderlich.

%1 Siehe insbesondere den ausfiihrlichen Katalog von Risiken im Prospekt der VTS5 Acquisition

Company AG.
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die Bedingungen des Kontoverhaltnisses (beispielsweise die Bedingungen des
Escrow Agreement) beschreiben sowie die potenzielle Entwicklung der Gelder
auf dem Treuhandkonto bis zum Tag des moglichen Riickkaufs.

Wichtiger als die Beschreibung der SPAC selbst ist die Beschreibung der da-
hinterstehenden Personen. Der Prospekt muss tiber die verantwortlichen Per-
sonen - namentlich die Griinder und die Sponsoren - und allfallige Anker-
investoren informieren. Zudem muss erlautert werden, welche Organe (und
Mitglieder der Organe) die SPAC hat und welche Rechte und Pflichten diese
Personen haben. In diesem Zusammenhang sollte auch auf allfallige (potenzi-
elle) Interessenkonflikte (sowie angemessene Massnahmen zu deren Vermei-
dung) und Lock-up Vereinbarungen eingegangen werden.

Sodann muss der Prospekt Aufschluss dartiber geben kénnen, nach welchen
Zielunternehmen die SPAC Ausschau halt und nach welchen Prinzipien die
SPAC bei ihrer Suche vorgeht. Die Angabe der Branche, in welcher das Zielun-
ternehmen tatig ist, reicht aus. Es ist nicht notwendig, sich schon im Prospekt
auf ein bestimmtes oder ein bestimmbares Zielunternehmen festzulegen. Nur
wenn das Zielunternehmen schon zum Vornherein feststeht - was allerdings
typischerweise nicht der Fall ist —, muss der Prospekt entsprechende Angaben
enthalten. Fehlen solche Informationen und erfolgt tatsachlich die De-SPAC-
Transaktion mit diesem Zielunternehmen, macht sich jeder, der bei der Er-
stellung des Prospekts mitgewirkt hat, haftbar. Art. 89j Abs. 1 2. Satz KR stellt
ausdriicklich fest, dass die haftungsrechtlichen Bestimmungen des FIDLEG
anwendbar sind.

Unabhangig vom konkreten Zielunternehmen oder der Branche, in der das
Zielunternehmen tatig ist, muss der Prospekt dartiber hinaus auch Informatio-
nen Uber die geplante Transaktionsstruktur der De-SPAC-Transaktion enthal-
ten. Da die Griinder und Sponsoren bei der Suche nach einem geeigneten Ziel-
unternehmen und der Ausarbeitung der passenden Transaktionsstruktur nicht
unnotig eingeschrankt werden sollen, wird der Prospekt in diesem Punkt recht
offen formuliert sein; man wird wohl einfach alle denkbaren Mdéglichkeiten zur
Strukturierung der De-SPAC-Transaktion aufzahlen. Ist das der Fall, mag man
jedoch fragen, ob das noch niitzlich ist und nicht tberfliissige (Schein-) Infor-
mation geschaffen wird.

ggg) Wandelanleihen

Fir den Fall, dass im Rahmen des Borsengangs anstelle von Aktien Anteile an
einer Wandelanleihe angeboten werden sollen, stellen Art. 89h Abs. 6 KR und
Art. 2 Abs. 2 RLSPAC besondere Bestimmungen auf: Der Handel in den Ak-
tien der SPAC wird bis zum Vollzug der De-SPAC-Transaktion ausgesetzt; er
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wird nach Vollzug wiederaufgenommen, sobald die Erklarung, dass eine aus-
reichende Streuung vorliegt, beigebracht wurde; die Anforderungen an die
Streuung gemass Art. 19 KR muss in Bezug auf die Aktien erst im Zeitpunkt
der De-SPAC-Transaktion erflllt sein; zum Zeitpunkt der Kotierung muss
eine ausreichende Streuung der Wandelanleihe bestehen; und die Inhaber der
Wandelanleihe miissen der De-SPAC-Transaktion mit einer Mehrheit aller an
einer speziellen Versammlung oder Abstimmung vertretenen Stimmen geneh-
migen.

In den neuen Bestimmungen nicht vorgesehen ist, dass die beim Bérsengang
angebotenen Units gebiindelt kotiert werden koénnen. Ausdriicklich ausge-
schlossen ist das allerdings auch nicht. Solange die Units als Effekten ausge-
staltet sind und sich auf die Aktien der SPAC beziehen, spricht jedenfalls aus
unserer Sicht nichts gegen eine Kotierung von solchen Units.

Die Ausgabe von Wandelanleihen anstatt von Aktien hat den Vorteil, dass keine
Emissionsabgabe anfillt.”” Allerdings wire es recht ungewohnlich, lediglich
Wandelanleihen auszugeben, und es wird sich weisen miissen, ob der Markt
bereit ist, solche Konstruktionen zu akzeptieren.

bb) Vorausserzungen filr die Auﬂechterhaltung der Kortierung

»Die Bedingungen fiir die Aufrechterhaltung der Kotierung richten sich, sofern
nachfolgend nicht abweichende oder erganzende Vorschriften gelten, nach
Art. 49-56 [KR]“ (Art. 89h Abs. 8 KR). Die Bedingungen fiir die Aufrechterhal-
tung der Kotierung werden somit durch eine Verweisung geregelt. Anwendbar
sind namentlich die Bestimmungen Utber die jahrliche Berichterstattung
(Art. 49 KR), die Zwischenberichterstattung (Art. 50 KR), die Rechnungsle-
gungsstandards (Art. 51 KR), den Unternehmenskalender (Art. 52 KR), die In-
formationspflicht bei kursrelevanten Tatsachen (Ad hoc-Publizitat) (Art. 53 f.
KR) und die Bekanntmachung von Anderungen der mit den Effekten verbun-
denen Rechte (Art. 55 KR). Art. 56 KR betreffend die Offenlegung von Ma-
nagement-Transaktionen wird zudem von Art. 89k KR erganzt. Nach dieser
Bestimmung gelten neben den Mitgliedern des Verwaltungsrats und der Ge-
schaftsleitung (zumindest bis einen Monat nach Ablauf der Lock-up Periode)
auch die Griinder und die Sponsoren als meldepflichtige Personen im Sinn von
Art. 56 Abs. 2 KR.

2 Mit Inkrafttreten des neuen Aktienrechts und der Einfiihrung des Kapitalbands kann man

diesen steuerlichen Nachteil bei der Ausgabe von Aktien jedoch - wenigstens zum Teil -
wieder ausgleichen.
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3. Weitere regulatorische Aspekte

a)  Kollektivanlagengesetz

Gemessen an der hierzulande erst sparlich erschienenen Literatur zum Thema
SPACs nimmt die Frage, ob SPACs als kollektive Kapitalanlagen qualifizieren
und darum den Bestimmungen des KAG unterliegen, eine erstaunlich grosse
Bedeutung ein.” Mit Inkrafttreten der neuen Bestimmungen der SIX hat sich
die Diskussion jedoch deutlich entschleunigt. Das hangt damit zusammen,
dass sich nach Art. 89h Abs. 1 KR nur noch schweizerische Aktiengesellschaf-
ten im neuen Kotierungsstandard fiir SPACs kotieren lassen konnen.” Und
Art. 2 Abs. 3 Ingress KAG sieht vor, dass Investmentgesellschaften in der Form
einer schweizerischen Aktiengesellschaft dem KAG nicht unterstehen, sofern
sie an einer schweizerischen Borse kotiert sind. An der SIX kotierte SPACs sind
darum in jedem Fall keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinn des KAG.

Allein, um auszuschliessen, dass bei an der SIX kotierte SPACs das KAG an-
wendbar ist, hatte man den Kotierungsstandard fiir SPACs nicht auf schwei-
zerische Aktiengesellschaften zu beschranken brauchen. Denn auch auslan-
dische SPACs sind keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinn des KAG. Es ist
zwar zuzugeben, dass bestimmte Eigenschaften von SPACs gut zu den ge-
sellschaftsrechtlich konzipierten Formen der kollektiven Kapitalanlage passen
wirden. Allerdings geht es bei den SPACs letztlich nicht um die Kapitalanlage
aus rein finanziellen Griinden, also quasi um die Anlage zwecks Vermodgens-
verwaltung und Erzielung von Ertragen aus Kapitalgewinnen eines Anlage-
portfolios. SPACs bezwecken vielmehr den Erwerb eines operativ tatigen Un-
ternehmens mit dem Ziel, selbst eine operativ tatige Gesellschaft zu werden,
sei dies direkt oder als Holdinggesellschaft. Es geht also um die Erzielung von
Gewinnen aus einer unternehmerischen Tatigkeit. Dabei diirfte schon die Su-
che nach einem geeigneten Zielunternehmen eine Tatigkeit sein, die die An-
wendbarkeit der Bestimmungen des KAG ausschliessen wiirde; denn sie setzt
die Festlegung einer bestimmten operativen Strategie voraus. Ausserdem ist
die SPAC nicht fremdverwaltet im Sinn von Art. 7 Abs. 1 KAG, sondern eigen-
verwaltet, vor allem weil die Investoren das Recht haben, tiber die De-SPAC-
Transaktion abzustimmen, und die Griinder und Sponsoren keine Investment-
entscheide allein treffen und iber die Mittel auf dem Treuhandkonto nicht

% Siehe zu dieser Frage die folgenden Stellen: Courvoisier, SPACs, 350 ff.; Courvoisier, Report,

8 f.; Courvoisier/Reutter, 250; Humbel /van Gammeren, 11 ff. (alle diese Autoren gehen da-
von, dass SPACs keine kollektiven Kapitalanlagen sind).
% Siehe dazu auch vorne I11.2.b)aa)aaa).

87



verfiigen konnen. Auslandische SPACs wiirden darum unter die Ausnahmebe-
stimmung in Art. 2 Abs. 2 lit. d KAG (operative Gesellschaften, die eine unter-
nehmerische Tatigkeit ausiiben) fallen.”

b)  Geldwdschereigesetz

SPACs sind keine Finanzintermedidre und auch keine Gesellschaften, die ge-
werblich mit Giitern handeln und dabei Bargeld entgegennehmen (Art. 2 Abs. 1
GwG). Aus den vorgenannten Griinden sind sie zudem auch keine Investment-
gesellschaften, die nach den Bestimmungen des Rundschreibens der FINMA
2011/1 (Tatigkeit als Finanzintermediar nach GwG, Rz 94) unter Art. 2 Abs. 3
GwG fallen wiirden.” Folglich sind die Regeln des Geldwischereigesetzes auf
SPACs nicht anwendbar.”

c) Bankengesetz

SPACs sind keine Banken im Sinn des Bankengesetzes. Denn die am Kapital-
markt aufgenommenen Mittel sind keine Publikumseinlagen im Sinn von Art. 1
Abs. 2 und Art. 1a BankG und Art. 5 BankV. Das gilt zum einen fiir jene Mittel,
die im Austausch fiir die Aktien der SPAC eingelegt werden. Eine Unterstellung
unter das BankG entfallt namlich, wenn es um die Aufnahme von Eigenmittel
geht;” bei der Ausgabe der Aktien der SPAC geht es also von allen Anfang an
nicht um einen Vorgang, der vom BankG reguliert werden soll. Zum anderen
gilt es aber auch fiir diejenigen Mittel, die die SPAC im Rahmen der Ausgabe
der Optionsrechte aufnimmt. Denn die bankenrechtlichen Vorschriften sind
nach Art. 5 Abs. 3 lit. b BankV nicht anwendbar, wenn die Gesellschaft einen
Prospekt ausgibt. Und die SPAC ist schon aufgrund der neuen bérsenrechtli-
chen Bestimmungen der SIX dazu verpflichtet, einen umfangreichen Prospekt
zu publizieren, der auch Aufschluss tiber die Einzelheiten der Optionsrechte
gibt.

% Siehe zum Ganzen Courvoisier, SPACs, 350 ff.; Courvoisier/Reutter, 250 (die auch eine Aus-

nahme nach Art. 2 Abs. 2 lit. e KAG fiir méglich halten); siehe sodann allgemein zu den
massgeblichen Abgrenzungskriterien BGer 2C_571,/2009 vom 5. November 2010, E. 2 (siehe
insbesondere E. 2.3.2 betreffend die Relevanz der Mitbestimmung der Anleger); BSK KAG-
Rayroux/du Pasquier, Art. 7, N 13 ff.

%  Siehe auch Humbel/van Gammeren, 15.

% Wenn man allerdings schon davon ausgeht, dass man den neuen Kotierungsstandard fiir

SPACs auf schweizerische Aktiengesellschaften beschranken muss, um SPACs von den Be-
stimmungen des KAG auszunehmen (was unseres Erachtens nicht notwendig ist), dann
wird man auch kaum umhinkommen, SPACs unter Art. 2 Abs. 3 GwG zu subsumieren und
die Anwendbarkeit des GwG auf SPACs zu bejahen.

%8 BSK BankG-Bahar/Stupp, Art. 1, N 22.
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d) Exkurs: Enrwicklungen in den USA

Trotz - oder vielleicht gerade wegen - der vielen neukotierten SPACs, steht
man SPACs in den USA langer je mehr kritisch gegeniiber. Die amerikanische
Securities and Exchange Commission SEC hat angekiindigt, im Zusammen-
hang mit SPACs Anleger besser schiitzen zu wollen. Sie sah sich 2020 und 2021
auch dazu veranlasst, Empfehlungen in den Bereichen Anlegerschutz und Fi-
nancial Reporting von SPACs zu verdffentlichen und ihre Praxis anzupassen.”

Mitte August 2021 wurde Pershing Square Tontine Holdings, die SPAC des be-
kannten Hedge-Fund-Investors Bill Ackman, mit der Begriindung verklagt, das
Konstrukt werde zur Umgehung regulatorischer Vorgaben missbraucht und es
handle sich gar nicht um eine SPAC oder gar eine Gesellschaft im eigentlichen
Sinn, sondern um eine Investmentgesellschaft, die als solche den Bestimmun-
gen des Investment Company Act von 1940 unterliege. Miisste die Pershing
Square Tontine Holdings in diesem Sinn zur Investmentgesellschaft umquali-
fiziert werden, hatte das zur Folge, dass sich Investoren nur noch unter er-
schwerten Bedingungen beteiligen kénnten.'”

So geflissentlich diesseits des Atlantiks versucht wird, SPACs moglichst getreu
dem Vorbild in den USA nachzuempfinden, diirfte es nur eine Frage der Zeit
sein, bis sich auch im EU-Ausland und in der Schweiz eine gewisse Skepsis
des Regulators gegeniiber SPACs einstellen wird. Hierzulande kann man erste
Anzeichen jedenfalls schon erkennen: Anders als dies noch der Regelungsent-
wurf vom Juni 2021 vorgesehen hatte, konnen sich nur schweizerische SPACs
an der SIX kotieren lassen; auslandische SPACs sind von einer Kotierung aus-
geschlossen, weil man offenbar befiirchtete, diese SPACs kdnnten als kollek-
tive Kapitalanlagen im Sinn des KAG qualifizieren (quod non)'’. Auch sonst sind
die nun in Kraft stehenden Bestimmungen restriktiver, als es noch der Rege-
lungsentwurf vom Juni 2021 war. So miissen beispielsweise die Griinder, die
Sponsoren und die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung
eine Lock-up Vereinbarung eingehen und hinsichtlich der Angemessenheit der
Bedingungen der De-SPAC-Transaktion muss eine Fairness Opinion eingeholt
werden.

% SEC Public Statements vom 22. Dezember 2020, 31. Médrz 2021 und 8. April 2021.
100" The New York Times, DealBook vom 17. August 2021.
101 Sjehe vorne I11.3.a).
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IV. De-SPAC-Transaktion
I. Gesellschaftsrecht

a)  Vorbemerkung zu den Formen des Zusammenschlusses und magliche
De-SPAC-Transaktionen

Die De-SPAC-Transaktion ist das Ende der SPAC als leere Unternehmenshiille.
Die SPAC schliesst sich mit einem operativ tatigen Zielunternehmen zusam-
men und wird dadurch selber zu einer operativ tatigen Gesellschaft, sei dies
direkt oder als Holdinggesellschaft.

Die De-SPAC-Transaktion kann eine Fusion, eine Dreiecksfusion, eine Quasi-
Fusion mit Share-Deal und Sacheinlage (falls die SPAC das Zielunternehmen
ibernimmt) oder eine Quasi-Fusion mit einem 6ffentlichen Umtauschangebot
und Sacheinlage sein (falls das Zielunternehmen die SPAC {ibernimmt). Auch
ein gewohnlicher Aktien- oder Unternehmenskauf ist denkbar, jedoch die Aus-
nahme.

Als ibernehmende Gesellschaft kommen die SPAC, das Zielunternehmen oder
eine neue Holdinggesellschaft infrage. Grafisch lasst sich das etwa wie folgt
darstellen:

Variante I: Variante 2: Variante 3:

Aktionare : Aktionare ? Aktionare
Zielgesslischaft HETEEES Zielgesellschaft CELBRAs Zielgesellschatt e

SPAC Zielgesellschaften NewHoldCo

/\/\

Operative Tochter- s Zielgesellschaft SPAC
geselischaften (oder Msrger Sub) (oder Merger Sub)

Zielgesellschaft

Operative Tochter- Operative Tochter-
gesellschaften gesellschaften

Die Gesellschafter des Zielunternehmens haben in den meisten Konstellatio-
nen keine Moglichkeit, aus ihrem Investment im Zielunternehmen auszustei-
gen. Das entspricht der Situation beim gewo6hnlichen Borsengang, bei dem
die bestehenden Aktionare grundsatzlich auch keine Ausstiegsmoglichkeit ha-
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ben. Nur in den seltenen Fallen, in denen die De-SPAC-Transaktion als Erwerb
von 100% der Anteile des Zielunternehmens gegen Barzahlung ausgestaltet ist,
koénnen die Gesellschafter das Zielunternehmen verlassen.®

Je nachdem, welche Form die De-SPAC-Transaktion hat, unterscheidet sich
die fiir den Vollzug der De-SPAC-Transaktion notwendige Dokumentation. So
koénnen bei der Fusion Fusionsvertrage, Bilanzen, Fusionsberichte, Fusionsbe-
schliisse, Priifungsberichte, Kapitalerhohungsbelege und Belege fiir die Neu-
eintragung notwendig sein. Beim Erwerb von 100% der Anteile auf dem Weg
des gewohnlichen Aktienkaufs braucht es demgegeniiber ,nur” den entspre-
chenden Kaufvertrag, die Ubertragungshandlung und einen allfilligen Zustim-
mungsbeschluss des betreffenden Verwaltungsrats.

Unabhangig von der Form des Zusammenschlusses schliessen die SPAC und
das Zielunternehmen in der Regel eine Geheimhaltungsvereinbarung ab und
legen die wichtigsten Eckpunkte der De-SPAC-Transaktion in einem Term
Sheet, einem Letter of Intent oder einem Memorandum of Understanding fest.
Zudem werden sie eine gegenseitige Due Diligence Prifung durchfiithren und
sich um die Fremdfinanzierung und die Einholung der erforderlichen Geneh-
migungen kiimmern. Soll es zudem auch noch eine PIPE-Transaktion geben,
muss ein Investment Agreement abgeschlossen und, falls neue Aktien im Um-
fang von mehr als 20% des bisherigen Aktienkapitals ausgegeben und kotiert
werden sollen, ein Prospekt erarbeitet werden.'”®

b) Zustimmungsbeschluss dCT Investoren

Haben die Grinder ein geeignetes Zielunternehmen gefunden, sollen die
Investoren dariiber abstimmen kdnnen, ob sie den Zusammenschluss mit die-
sem Unternehmen wollen oder nicht. Stimmen sie zu, kann die De-SPAC-
Transaktion vollzogen werden. Lehnen sie diese ab, wird der Zusammen-
schluss abgebrochen und die Griinder miissen ein anderes Unternehmen
suchen.'*

Es fragt sich, ob ein solches Zustimmungserfordernis in aktienrechtlicher Hin-
sicht in zulassiger und rechtswirksamer Weise vorgesehen werden kann. Dabei
ist zu unterscheiden: Stimmen die Investoren im Rahmen der Generalver-
sammlung und als Teil des gesamten Aktionariats tiber die De-SPAC-Trans-

102 Sjehe zum Ganzen Courvoisier, SPACs, 353.

103 Siehe zur PIPE-Transaktion noch im Einzelnen hinten IV.1e).

104 Sjehe vorne IL1
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aktion ab? Oder sollen sie in einer separaten Sonderversammlung tiber das
Schicksal der De-SPAC-Transaktion entscheiden? Wenn man den Blick ins
Ausland richtet, ware die zweite Variante die Gblichere.

aa)  Zustimmung der Investoren im Rahmen der Generalversammlung

aaa) Grundsatz

Zunachst ist festzuhalten, dass die De-SPAC-Transaktion der Generalver-
sammlung zur Zustimmung vorgelegt werden muss, wenn deren Zustimmung
aufgrund der Transaktionsstruktur vom Gesetz vorgeschrieben ist. So braucht
es die Zustimmung der Generalversammlung, wenn (i) die De-SPAC-Transak-
tion als eine Fusion zwischen der SPAC und dem Zielunternehmen ausgestal-
tet ist,' (i) die SPAC eine ordentliche Kapitalerh6hung mit Ausschluss des
Bezugsrechts durchfihrt (etwa zur Schaffung von Umtauschaktien oder PIPE-
Aktien)'°® oder (iii) die De-SPAC-Transaktion zu einer faktischen Liquidation
der SPAC fiihrt'”"'”® In den meisten Fillen wird es sich um wichtige Beschliisse
der Generalversammlung handeln, womit der Beschluss mindestens zwei Drit-
tel der vertretenen Stimmen und die Mehrheit der vertretenen Aktiennenn-
werte auf sich vereinigen muss. Weil viele De-SPAC-Transaktionen einen die-
ser Beschliisse voraussetzen, wird die Generalversammlung oftmals schon von
Gesetzes wegen iiber die De-SPAC-Transaktion abstimmen miissen.

In allen anderen Fallen konnen die Statuten nicht in verbindlicher Weise vor-
schreiben, dass die De-SPAC-Transaktion der Generalversammlung zur Zu-
stimmung unterbreitet werden muss.'”” Das hat mit dem Bekenntnis des
schweizerischen Gesetzgebers zum Paritatsprinzip (und der Absage gegen-
iber dem Omnipotenzprinzip) zu tun: Der Abschluss und der Vollzug der De-
SPAC-Transaktion gehoéren zur Geschaftsfithrung. Die Pflicht zur Geschafts-

105 Siehe Art. 12 Abs. 2 und Art. 18 Abs. 11it. a bzw. Art. 18 Abs. 4 FusG.

106 Siehe Art. 650 Abs. 1 nOR.

197 Siehe BGE 116 11 320 E. 3a S. 323; BGE 100 11 384 ff.

108 Siehe allgemein zur Kompetenz der Generalversammlung bei Zusammenschlusstransaktio-

nen Gerhard, Merger, 85 ff. (und die dort zitierte Literatur und Rechtsprechung).

109 Wohl ebenso kritisch zum deutschen Recht Thiergart/Olbertz, 1550. Liberaler Courvoi-
sier/Reutter, 254 f. Eine entsprechende Statutenbestimmung sei zuldssig, weil man
Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6 OR (bzw. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 9 nOR) so auslegen konne, dass die Statu-
ten Gegenstande, die nicht klar durch Art. 716 f. OR dem Verwaltungsrat zugewiesen sind,
der Generalversammlung vorbehalten kénnen (wofiir die Autoren auf BSK OR II-Dubs/
Truffer, Art. 698, N 30, verweisen, woraus sich aber eine solche Auslegung dieser Bestim-
mungen nicht ergibt; wenn tiberhaupt, sprache die erwédhnte Stelle eher gegen die vertre-
tene Ansicht der Autoren).
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fihrung ist grundsatzlich dem Verwaltungsrat zugeordnet (Art. 716 Abs. 2
OR). Dieser kann die Geschaftsfiihrung delegieren, wofiir es eine Ermachti-
gung in den Statuten und eine Grundlage im Organisationsreglement braucht
(Art. 716b Abs. 1 nOR). Im Organisationsreglement ordnet der Verwaltungsrat
die Geschaftsfithrung, bestimmt die hierfiir erforderlichen Stellen, umschreibt
deren Aufgaben und regelt die Berichterstattung (Art. 716b Abs. 3 nOR). Es liegt
auf der Hand, dass der Verwaltungsrat solche Regeln fiir ihm hierarchisch un-
terstellte Personen aufstellen kann und muss, nicht aber fiir die ihm tber-
oder zumindest nebengeordnete Generalversammlung. Eine ,Delegation nach
oben oder zur Seite“ im Sinn einer Zuweisung von Entscheiden an die Gene-
ralversammlung ist daher nicht moglich."’

Was bleibt, ist die Moglichkeit, die De-SPAC-Transaktion der Generalver-
sammlung zur konsultativen Abstimmung zu unterbreiten." Dies zu tun, liegt
im Ermessen des Verwaltungsrats, und hierfiir bedarf es keiner statutarischen
Grundlage. Der Beschluss der Generalversammlung kann dem Verwaltungsrat
als Richtschnur fiir seine eigene Entscheidung dienen. Gebunden ist er da-
durch aber nicht; er kann sich daher seiner Aufgabe, iiber den Abschluss und
Vollzug der De-SPAC-Transaktion zu entscheiden, nicht entledigen.™

Es gibt jedoch zwei Umwege, wie auch in denjenigen Fallen, in denen die Zu-
stimmung der Generalversammlung nicht schon ex lege erforderlich ist, vorge-
sehen werden kann, dass die Generalversammlung die De-SPAC-Transaktion
genehmigen muss:

bbb) Erste Ausnahme: Zweckbegrenzung

Zum einen konnen die Statuten den Gesellschaftszweck so eng umschreiben,
dass eine De-SPAC-Transaktion ausgeschlossen ist. In diesem Fall misste die
Generalversammlung zunidchst die Statuten andern, bevor die De-SPAC-

110" Siehe zum Gesagten BGE 100 II 384 E. 2a S. 388; Forstmoser, 172 und 176 f. Vor diesem
Hintergrund ist Art. 2 Abs. Ziff. 1 der Statuten der VT5 Acquisition Company AG bemer-
kenswert. Nach dieser Bestimmung solle die Gesellschaft aufgeldst werden, sollte die De-
SPAC-Transaktion von der Generalversammlung nicht genehmigt werden. Soweit diese
Statutenbestimmung nicht sogar direkt zu einer Ubertragung der Pflicht zur Geschftsfiih-
rung fiihrt, so macht sie das immerhin indirekt, indem die Zustimmung der Generalver-
sammlung zu einer Bedingung fiir die Existenz der Gesellschaft gemacht wird.

1" Siehe dazu allgemein BGE 100 II 384 E. 2a S. 388; Forstmoser, 173. - Courvoisier/Reutter,
254 f., gehen davon aus, dass es sich nicht um eine blosse Konsultativabstimmung handelt.

112 Siehe zum Gesagten Forstmoser, 173 und 176 f.
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Transaktion vollzogen werden kann." Die Abstimmung iiber die Anderung der

Statuten wiirde dann inhaltlich zur Abstimmung tber die De-SPAC-Transak-
tion. Konkret konnte ein solch enger Zweck etwa wie folgt lauten:

,Die Gesellschaft bezweckt die Suche nach einer oder mehreren operativ td-
tigen Gesellschaften oder Unternehmen mit Schwerpunkt in den Bereichen
[...] und verwandten Gebieten. Sie bezweckt auch die Finanzierung, Ver-
handlung und Priifung eines direkten oder indirekten Erwerbs dieser Ge-
sellschaften oder Unternehmen. Der Vollzug des Erwerbs dieser Gesellschaf-

ten ist vom Zweck hingegen nicht gedeckt.*

Ein auf diese Weise formulierter Zweck steht im potenziellen Widerspruch
zum Wortlaut von Art. 89h Abs. 1 KR. Nach dieser Bestimmung muss der Zweck
von SPACs (auch) ,der direkte oder indirekte Erwerb eines Akquisitionsob-
jekts“ sein, was den Vollzug der De-SPAC-Transaktion einschliessen diirfte. In
der vorgenannten engen Zweckbestimmung ware das nicht abgebildet. Entge-
gen dem, was der Wortlaut insinuiert, mochte jedoch Art. 89h Abs. 1 KR eine
Zweckbestimmung mit der vorgenannten engen Formulierung nicht verhin-
dern. Denn Ziel dieser Bestimmung ist es, sicherzustellen, dass operativ ta-
tige Gesellschaften™ vom neuen Kotierungsstandard ausgeschlossen sind und
dass sich lediglich solche Gesellschaften als SPACs kotieren lassen koénnen, die
beim Borsengang Mittel fiir die Finanzierung des Zusammenschlusses mit ei-
nem anderen Unternehmen aufnehmen. Und damit steht eine enge Umschrei-
bung des Zwecks im vorgenannten Sinn nicht im Widerspruch. Vielmehr noch:
Die enge Formulierung sorgt gerade dafiir, dass eine andere Vorgabe fiir die
Kotierung von SPACs - die Investoren haben das Recht, der De-SPAC-Trans-
aktion zuzustimmen (Art. 891 KR) - in aktienrechtlich zulassiger und rechts-
wirksamer Weise umgesetzt werden kann. Der Wortlaut von Art. 89h Abs. 1 KR
geht insofern tiber den Zweck der Bestimmung hinaus; Art. 89h Abs. 1 KR ist
teleologisch zu reduzieren und contra verba legis auszulegen.

cce)  Zweite Ausnahme: Beschrdnkee Dauer

Zum anderen konnen die Statuten vorsehen, dass die SPAC in jedem Fall nur
fiir eine beschrankte Dauer bestehen und nach Ablauf dieser Dauer automa-

13 Bei der Anderung des Zwecks der Gesellschaft handelt es sich um einen wichtigen Be-

schluss im Sinn von Art. 704 Abs. 1 Ziff. 1 nOR. Das heisst, es ist ein Beschluss erforderlich,
der mindestens zwei Drittel der vertretenen Stimmen und die Mehrheit der vertretenen
Aktiennennwerte auf sich vereinigt. Zudem ist der Beschluss offentlich zu beurkunden
(Art. 647 nOR).

Operativ tatige Gesellschaften im hier verwendeten Sinn sind von Gesellschaften zu unter-
scheiden, die im Sinn des KAG operativ titig sind (wozu SPACs gehdren; siehe vorne [11.3.a)).

114
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tisch aufgelost und liquidiert werden soll. Mit anderen Worten wiirden die Sta-
tuten also die Auflésung der Gesellschaft nicht davon abhangig machen, ob
eine De-SPAC-Transaktion innerhalb eines vorgegebenen Zeitrahmens voll-
zogen werden konnte oder nicht. Finden die Griinder und Sponsoren ein ge-
eignetes Zielunternehmen innerhalb des vorgegebenen Zeitrahmens und soll
darum die Lebensdauer der SPAC verlangert werden, muss die entsprechende
Bestimmung aus den Statuten gestrichen werden. Fiir eine solche Anderung
der Statuten ist wiederum zwingend ein Beschluss der Generalversammlung
notwendig, der zur Abstimmung Giber die De-SPAC-Transaktion wird.

bb)  Zustimmung der Investoren im Rahmen einer Sonderversammlung

Wenn die Investoren lediglich im Rahmen der Generalversammlung tber die
De-SPAC-Transaktion abstimmen kdnnen, ware es theoretisch moglich, dass
die De-SPAC-Transaktion vollzogen wird, obwohl sie eine Mehrheit der Inves-
toren abgelehnt hatte. Denn die Investoren halten typischerweise bloss 80%
der Stimmrechte; 20% entfallen auf die Griinder und Sponsoren.115 Da, wie ge-
sagt,"® die Griinder und die Sponsoren ein Interesse daran haben, dass eine
De-SPAC-Transaktion vollzogen wird, selbst wenn diese wirtschaftlich sinn-
los ist, und sie deshalb im Rahmen der Generalversammlung fiir den Vollzug
der De-SPAC-Transaktion stimmen diirften,”"” reicht eine einfache Mehrheit
aller Investoren nicht aus, um dafiir zu sorgen, dass die Generalversammlung
die De-SPAC-Transaktion ablehnt;"® erforderlich wiren jeweils rund 63% al-
ler Investorenstimmen. Ein solches qualifiziertes Mehrheitserfordernis ent-
spricht aber nicht der angedachten Funktion des Zustimmungsbeschlusses:
Wenn eine Mehrheit der Investoren fiir die De-SPAC-Transaktion ist, dann soll
sie vollzogen werden; wenn sich hingegen keine Mehrheit finden lasst, dann
soll der Zusammenschluss mit dem Zielunternehmen abgebrochen werden.
Vor diesem Hintergrund fragt sich, ob es zuldssig ist, anstelle der Zustimmung
der Generalversammlung auch die Zustimmung einer Sonderversammlung der
Investoren vorauszusetzen. Dazu Folgendes:

115" Ein Beispiel: 44% aller Investoren stimmen der De-SPAC-Transaktion zu, wihrend 56% sie

ablehnen. Damit ware die De-SPAC-Transaktion eigentlich gescheitert. Stimmen die Griin-
der und Sponsoren der De-SPAC-Transaktion zu - und das werden sie aller Wahrschein-
lichkeit nach -, nimmt die Generalversammlung die De-SPAC-Transaktion an, mit dem Er-
gebnis von rund 55% zu 45% der Stimmrechte.

116 Siehe vorne IL1.

7 Eine Ausstandsregel bei Interessenkonflikten, so wie etwa im Vereinsrecht geregelt, gibt es
im Aktienrecht nicht.

18 Dies zumindest insoweit, als nicht ex lege ein qualifiziertes Quorum erforderlich ist.
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Mit Ausnahme der Bestimmungen tber die wichtigen Beschliisse - Art. 704
Abs. 1 nOR ist einseitig zwingend in dem Sinn, dass die Statuten das dort vor-
geschriebene Quorum zwar verschirfen, nicht aber erleichtern kénnen -
koénnen die Statuten Bestimmungen enthalten, die von den gesetzlich vorge-
sehenen Quorumsvorschriften abweichen. Insbesondere zuldssig ist eine Ver-
scharfung der Anforderungen an die Fassung von bestimmten Beschliissen in
dem Sinn, dass mehrere Aktienkategorien geschaffen werden und die Zustim-
mung der Mehrheit einer jeden Kategorie vorgeschrieben ist.”’ Die Statuten
konnen deshalb vorsehen, dass fiir den Vollzug der De-SPAC-Transaktion (ne-
ben der Zustimmung der Generalversammlung auch) die Zustimmung einer
Mehrheit derjenigen Kategorie von Aktien vorausgesetzt ist, die von den In-
vestoren gehalten werden. Geht es um die Anderung der Zweckbestimmung,'
ist allerdings in jedem Fall ein Beschluss der Generalversammlung (inklusive
Griinder und Sponsoren) vorausgesetzt, der mindestens zwei Drittel der ver-
tretenen Stimmen und die Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte auf sich
vereinigt.” Darin liegt eine Schwiche der vorhin vorgestellten Losung.

Ausserhalb der Zustandigkeit der Generalversammlung ist die statutarisch
vorgesehene verbindliche Zustimmung einer Sonderversammlung der Inves-
toren jedoch unzulassig. Denn auch die Delegation von Geschaftsfiihrungsauf-
gaben an einen Teil der Generalversammlung, namlich an die Investoren, ist
wegen des Parititsprinzips nicht moglich.”” Die De-SPAC-Transaktion kann
aber natiirlich den Investoren zur konsultativen Abstimmung vorgelegt wer-
den.

¢)  Riickgaberecht der Publikumsaktioncire

Haben die Griinder ein geeignetes Zielunternehmen gefunden und wird der
Zusammenschluss den Investoren zur Zustimmung unterbreitet, sollen die In-
vestoren das Recht haben, ihre Investorenaktien gegen ihren pro rata-Anteil

119 Bockli, § 12 Rz 409; Forstmoser/Meier-Hayoz,/Nobel, § 24 Rz 46.

120 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24 Rz 47.

121 Siehe vorne IV.Lb)aa).

122 Dabei bezieht sich das qualifizierte Quorum nicht nur auf die Sonderversammlung der In-
vestoren, sondern auf die gesamte Generalversammlung.

122 vgl. dazu vorne IV.Lb)aa)aaa).
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am Treuhandvermoégen zuriickzugeben und aus ihrem Investment auszustei-
gen, unter Umstinden abhingig davon, ob sie der De-SPAC-Transaktion zuge-
stimmt haben oder nicht.”**

Dieses Riickgaberecht der Investoren widerstreitet einer Fundamentalnorm
des Aktienrechts. Nach Art. 680 Abs. 2 OR steht dem Aktionar kein Recht zu,
den eingezahlten Betrag zuriickzufordern. Es ist dem Aktionar verboten, un-
ter Ruckforderung seiner Einlage — und damit sind Nennbetrag und Agio ge-
meint - aus der Gesellschaft auszutreten. Ein Rickgaberecht bzw. eine Pflicht
der Gesellschaft, den einbezahlten Betrag zuriickzuerstatten, kann auch nicht
statutarisch, per Generalversammlungsbeschluss oder vertraglich eingefiihrt
werden. Ein Verstoss gegen diese Bestimmung fiihrt zur Nichtigkeit des dies-
beziiglichen Rechtsgeschafts und zum Wiederaufleben der Liberierungspflicht
des Aktionars.”

Von dieser Rechtsfolge gibt es allerdings auch Ausnahmen, in deren Rahmen
ein Riickgaberecht der Aktionire zulissig und rechtswirksam ist.””® Im vorlie-
genden Zusammenhang interessieren die folgenden: Riickkauf eigener Aktien
durch die Gesellschaft, Kapitalherabsetzung und Kapitalband.

aa) Riickkauf eigener Aktien durch die Gesellschaft

Die SPAC konnte die Investorenaktien, die zuriickgegeben werden sollen, zu-
rickkaufen. Da das Gesellschaftsvermogen geschwacht wird, setzt das Aktien-
recht dem Erwerb eigener Aktien jedoch umfangmassige Schranken: Zum ei-
nen darf die Gesellschaft nach Art. 659 Abs. 1 nOR ,eigene Aktien nur dann
erwerben, wenn frei verwendbares Eigenkapital in der Hohe des Anschaf-
fungswerts vorhanden ist. Zum anderen ist nach Art. 659 Abs. 2 nOR der Er-
werb eigener Aktien ,auf 10 Prozent des im Handelsregister eingetragenen
Aktienkapitals beschrankt®, wobei die Lehre eine Ausnahme von dieser Be-
schrankung macht, wenn die zuriickzukaufenden Aktien zur Vernichtung be-

124 Sjehe vorne IL1. - Von US-amerikanischen De-SPAC-Transaktionen ist bekannt, dass der

Anteil der zurtickgegebenen Aktien von Fall zu Fall erheblich variieren kann. So haben bei-
spielsweise bei der Fusion zwischen BuzzFeed und einer an der Nasdaq kotierten SPAC
94% aller Investoren von ihrem Rickgaberecht Gebrauch gemacht; bei der Megatransak-
tion zwischen Grab Holdings Inc. und der an der Nasdaq kotierten Altimeter Growth Co.
wurden hingegen praktisch keine Riickgaberechte ausgetibt. Allerdings garantiert auch das
Ausbleiben von ausgetibten Riickgaberechten keinen reibungslosen ersten Handelstag: Der
Aktienkurs der Grab Holdings Inc. stiirzte am ersten Handelstag um mehr als 21% ab.

125 Siehe zum Gesagten BGE 140 111 533 E. 4.1 S. 541; BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 15 ff.

126 Siehe zu diesen Ausnahmen allgemein CR CO II-Chenaux, Art. 680, N 38; Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel, § 53 N 40; BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 17b.
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stimmt sind.”’ Soweit diese umfangmissigen Schranken eingehalten sind,
konnen die Statuten ein statutarisches Verkaufsrecht der Aktionare gegentiber
der Gesellschaft bzw. eine statutarische Kaufpflicht der Gesellschaft vorse-
hen.”® Sind sie hingegen tiberschritten, ist eine entsprechende Statutenbe-
stimmung - zumindest im Fall, dass die eigenen Aktien nicht aus dem frei ver-
wendbaren Eigenkapital finanziert werden kénnen -"° unzulissig und nicht
rechtswirksam.”® Vor diesem Hintergrund fragt sich, ob schon bei der Griin-
dung - mithin in einem Zeitpunkt, in dem noch nicht klar ist, wie viele Investo-
ren ihr Rickgaberecht ausiiben werden - ein statutarisches oder vertragliches
Riickgaberecht der Investoren vorgesehen werden kann.

Eine Statutenbestimmung, wonach die SPAC jedem ihrer Investoren ein Riick-
gaberecht gewihrt, ist unzuldssig und nicht rechtswirksam.” Das liegt mit
Blick auf das Ausgefiihrte auf der Hand, wenn im konkreten Einzelfall so viele
Investoren ihr Riickgaberecht austiben, dass die umfangmassigen Schranken
iberschritten sind. Die SPAC miisste dann ja Aktien kaufen, die sie nicht aus
frei verwendbarem Eigenkapital finanzieren konnte oder die die Schwelle von
10% iiberschreiten liessen.'* Es gilt aber freilich auch, wenn aufgrund der kon-
kreten Umstande des Einzelfalls gewahrleistet ware, dass die umfangmassi-
gen Schranken nicht iiberschritten oder - anders gewendet - nur ein kleiner
Teil der Investoren ihr Riickgaberecht ausiiben wiirden.”® Denn die Zulissig-
keit und Rechtswirksamkeit einer Statutenbestimmung ist - wie bei Vertragen
auch - objektiv und damit nach den Verhaltnissen im Zeitpunkt ihrer Einfiih-
rung zu beurteilen, nicht hingegen nach den Verhaltnissen im Zeitpunkt, in

127" Siehe dazu Béckli, § 4 Rz 264 ff.; Gericke, 42.

128 Heinzmann, Rz 582 ff.; Kigi, § 4 Rz 131; Sanwald, 183 f.; BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 24a; von
Greyerz, 135; a.M. Bockli, § 16 Rz 203a (,mit dem Gesetz absolut unvereinbar®).

129 Fiir die Rechtsfolge unterscheidet die herrschende Lehre zwischen einem Uberschreiten

der beiden umfangmassigen Schranken. Der Erwerb von eigenen Aktien aus nicht ungebun-

denen Mitteln bewirke die Nichtigkeit des Rechtsgeschafts; bei einer Verletzung der Vor-

schrift iiber die prozentmaéssige Beschrankung werde die Giiltigkeit des Rechtsgeschafts

nicht tangiert (Art. 659 Abs. 1 OR bzw. Art. 659 Abs. 2 nOR sei insofern nur eine ,Ordnungs-

vorschrift®) (sieche BSK OR II-Lenz/von Planta, Art. 659, N 11 f.).

130 Sanwald, 187 f.; BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 15 und 17.

131 In Bezug auf redeemable shares a.M. von Greyerz, 135.

132 Da bei der Griindung und der Kapitalerhéhung im Rahmen des Bérsengangs ein hohes Agio
geschaffen wird, diirfte in vielen Fallen allerdings gentigend frei verwendbares Eigenkapital
vorhanden sein.

133 Im Ergebnis auch Sanwald, 189 (allerdings mit einer anderen Begriindung); wohl auch Ger-

mann, Rz 1790 und 1795.
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dem sie ihre Rechtswirkungen entfaltet.”* Mit anderen Worten: Es darf fiir die

Zulassigkeit einer Statutenbestimmung nicht darauf ankommen, ob sie sich
aufgrund eines ungewissen, in der Zukunft liegenden Umstands per Zufall als
rechtswirksam erweisen konnte; im Zeitpunkt der Einfithrung der Statutenbe-
stimmung ist nicht klar, wer wie viele Aktien an die SPAC zuriickgeben méchte.

In diesem Zusammenhang betrachtet ist Art. 2 Abs. 2 Ziff. 2 der Statuten der
VTS Acquisition Company AG bemerkenswert. Nach dieser Statutenbestim-
mung wird die Gesellschaft ohne Weiteres aufgelost, sollte sie den Investoren
nicht das Recht einraumen, innert 30 Tagen nach dem Zustimmungsbeschluss
der Investoren ihre Aktien an die Gesellschaft zuriick zu verkaufen.”” Bei der
Befragung dieser Statutenbestimmung auf ihre Vereinbarkeit mit aktienrecht-
lichen Prinzipien fallt zweierlei auf: Zum einen wird eine zumindest indirekte
Verpflichtung zum Riickkauf der Aktien statuiert. Denn die Gesellschaft wird
in eine Zwangslage versetzt; es bleibt ihr nur die Auflésung, wenn sie die Ak-
tien nicht zuriickkaufen kann. Unter diesem Blickwinkel fragt sich, wie sich
eine solche indirekte Verpflichtung zum vorerwahnten Art. 659 nOR verhalt.
Zum anderen fithrt eine solche Statutenbestimmung zumindest faktisch dazu,
dass die Priifung ihrer Zuldssigkeit und Rechtswirksambkeit auf einen Zeitpunkt
verschoben wird, in dem sie ihre Rechtswirkungen entfaltet. Denn sollte sich
die Statutenbestimmung im Zeitpunkt der Entfaltung ihrer Rechtswirksam-
keit als unzulassig erweisen, wird die Gesellschaft aufgelost, sonst nicht. Darin
koénnte man einen Konflikt zum vorerwahnten Prinzip sehen, wonach die Zu-
lassigkeit und Rechtswirksamkeit einer Statutenbestimmung nach den Ver-
haltnissen im Zeitpunkt ihrer Einfithrung zu beurteilen ist.

134 Siehe dazu allgemein BK OR-Kramer, Art. 19/20, N 144; vgl. sodann zum deutschen Recht
BGH II ZR 255/08 vom 6. April 2009, Rz 31 (mit Bezug auf die Zulassigkeit und Rechtswirk-
samkeit statutarischer Schiedsklauseln).

135 Der Wortlaut von Art. 2 Abs. 2 Ziff. 2 der Statuten der VT5 Acquisition Company AG ist
wie folgt: ,Die Gesellschaft wird aufgelost, wenn nicht alle der folgenden Bedingungen ein-
getreten sind, wobei die Auflésung zu dem Zeitpunkt erfolgt, an dem die nachstehenden
Bedingungen infolge des Ablaufs der jeweiligen Fristen nicht mehr erfiillt werden kénnen:
[...] [2.] Die Gesellschaft hat vor der in Ziff. 1 genannten Generalversammlung [gemeint ist
die Investorenversammlung] mit einer Austibungsfrist, die frithestens am dreissigsten Ka-
lendertag vor der Generalversammlung endet, ihren Aktionaren das Recht eingeraumt, ihre
A-Aktien an die Gesellschaft in Bezug auf alle A-Aktien zu einem Kaufpreis pro A-Aktie
zuriick zu verkaufen, der wie folgt berechnet wird: (i) die fiir die A-Aktien in den Escrow
Accounts verfiigbaren Mittel, wie im Abschnitt ,Class A Shares Right to Resell and capi-
tal decrease“ des im Zusammenhang mit der Ausgabe von A-Aktien herausgegebenen Pro-
spekts beschrieben, dividiert durch (ii) alle ausstehenden A-Aktien (ohne diejenigen nach
Ziff. 5 unten) abziiglich 1764706 A-Aktien (,Riickverkaufsrecht’).*
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Nach vertraglichen Grundsatzen kann sich die SPAC nicht schon im Zeitpunkt
ihrer Grindung generell dazu verpflichten, die Aktien aller Investoren zu kau-
fen, soweit diese ihr Riickgaberecht austiben. Es gilt in dieser Hinsicht grund-
satzlich das Gleiche wie beim Verkaufsrecht bzw. bei der Kaufpflicht nach
Massgabe der Statuten.”® Denn eine solche vertragliche Pflicht bzw. ein sol-
ches vertragliches Recht wiirde - zumindest potenziell - gegen Art. 659 nOR
verstossen. Und natiirlich muss auch die Zulassigkeit und Rechtswirksamkeit
eines Vertrags nach den Verhaltnissen im Zeitpunkt seines Abschlusses beur-
teilt werden.

Zulassig und rechtswirksam ware hingegen eine vertragliche Verpflichtung
der SPAC, die Investorenaktien im konkreten Einzelfall zuriickzukaufen - zu-
mindest insoweit, als die Voraussetzungen von Art. 659 nOR (nach der herr-
schenden Lehre: zumindest jene aus Abs. 1) erfiillt sind. Dabei ware denkbar,
dass die SPAC eine solche vertragliche Verpflichtung erst im Zeitpunkt ein-
geht, in dem die Investoren tatsachlich erklaren, ihre Investorenaktien zurtick-
zugeben. Allerdings hatten dann die Investoren vorher keinen durchsetzbaren
vertraglichen Anspruch gegeniiber der SPAC, was gegen eine Ausgestaltung
des Riickgaberechts auf diese Weise spricht. Fir die Investoren besser ware
es, wenn schon die Statuten vorsehen wiirden, dass in jedem konkreten Ein-
zelfall eine Vereinbarung nach vertraglichen Grundsatzen abgeschlossen wer-
den musste, unter der die SPAC die Investorenaktien zurtickkauft — also sozu-
sagen, dass die Statuen ihnen ein indirektes statutarisches oder vertragliches
Riickgaberecht einrdumen.”’ Eine solche Statutenbestimmung muss sich aber
wohl an den gleichen Grundsatzen messen lassen wie eine Statutenbestim-
mung, die das statutarische oder vertragliche Riickgaberecht direkt einraumt.
Denn worin liegt noch der Unterschied zwischen einer Statutenbestimmung,
die dem Aktionar ein Recht direkt gewahrt, und einer Statutenbestimmung, die
dem Aktionar einen durchsetzbaren Anspruch auf Einraumung des gleichen
Rechts gibt? Entsprechend miisste sich auch eine solche Statutenbestimmung
an den Vorgaben von Art. 659 nOR messen lassen (wobei das vorhin Gesagte

gilt).
bb)  Kapitalherabsetzung

Die SPAC kénnte sodann ihr Kapital in dem Umfang herabsetzen, in dem In-
vestorenaktien zuriickgegeben werden (mit vorgangigem Riickkauf von Inves-

136 Siehe dazu auch Sanwald, 203.
137 Art. 2 Abs. 2 Ziff. 2 der Statuten der VTS5 Acquisition Company AG kdénnte auch auf diese
Weise interpretiert werden.
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torenaktien)."”® In diesem Zusammenhang fragt sich, ob zur Gewihrung eines
Riickgaberechts an die Investoren in den Statuten oder in einem Vertrag vor-
gesehen werden kann, dass die SPAC ihr Aktienkapital herabsetzen muss (und
zwar in einem Umfang, der von den Investoren bestimmt wird), wenn Inves-
toren ihre Investorenaktien zuriickgeben wollen. Oder anders gewendet: Kann
den Investoren ein statutarischer oder vertraglicher Anspruch auf Herabset-
zung des Aktienkapitals der SPAC eingeraumt werden?

Die Statuten konnen weder Aktionaren noch Dritten einen Anspruch auf Her-
absetzung des Aktienkapitals einraumen. Zum einen verstiesse eine Statuten-
bestimmung, wonach ein Aktionar oder ein Dritter das Recht hat, durch seine
Willenserklarung eine Kapitalherabsetzung herbeizufiihren, gegen die zwin-
gende Zustandigkeit der Generalversammlung zum Beschluss tiber die Herab-
setzung des Aktienkapitals der Gesellschaft (Art. 653j Abs. 1nOR)."*® Zum ande-
ren ist eine Statutenbestimmung, wonach die Generalversammlung (und damit
die Aktionare) dazu verpflichtet ware, fiir eine Kapitalherabsetzung zu stim-
men, unzulissig, weil sie gegen das Prinzip der beschrankten Leistungspflicht
der Aktionire (Art. 680 Abs. 1 OR) verstossen wiirde."® Ein statutarischer An-
spruch auf Kapitalherabsetzung kann den Investoren somit nicht eingeraumt
werden.

In diesen Zusammenhang gestellt muss sich auch Art. 2 Abs. 2 Ziff. 3 der Sta-
tuten der VT5 Acquisition Company AG, wonach die Gesellschaft ohne Weite-
res aufgelost wird, sollte die Generalversammlung keine Kapitalherabsetzung
zum Zweck der Abwicklung des Riickverkaufsrechts der Investoren beschlies-
sen, auf ihre Vereinbarkeit mit Art. 680 Abs. 1 OR befragen lassen.”' Dabei fillt
auf: Zwar verpflichten die Statuten die Generalversammlung und damit die Ak-
tiondre nicht direkt dazu, in einer bestimmten Weise abzustimmen. Soll die

138 Esist zuléssig, erst die Aktien zuriickzukaufen und dann im Rahmen eines Kapitalherabset-

zungsverfahrens zu vernichten. Dann allerdings sollte der Riickkauf der Aktien vom Vollzug
der De-SPAC-Transaktion abhidngig gemacht werden. In diesem Zusammenhang ist noch-
mals zu erwéhnen, dass die 10%-Schwelle nicht anwendbar ist (siehe vorne Fn. 127).

139 sanwald, 200 f.

140 Wohl a.M. Germann, Rz 1852.

141 Der Wortlaut von Art. 2 Abs. 2 Ziff. 3 der Statuten der VT5 Acquisition Company AG ist
wie folgt: ,Die Gesellschaft wird aufgeldst, wenn nicht alle der folgenden Bedingungen ein-
getreten sind, wobei die Auflésung zu dem Zeitpunkt erfolgt, an dem die nachstehenden
Bedingungen infolge des Ablaufs der jeweiligen Fristen nicht mehr erfiillt werden kénnen:
[...] [3.] Die Generalversammlung hat eine Kapitalherabsetzung durch Vernichtung von A-
Aktien in der vom Verwaltungsrat vorgeschlagenen Hohe zum Zweck der Abwicklung des
Rickverkaufsrechts beschlossen und den Kauf im Rahmen des Rickverkaufsrechts geneh-

migt.“
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Auflésung der Gesellschaft — und mit ihr eine massive Wertvernichtung - ver-
hindert werden, bleibt den Aktiondren aber nichts anderes iibrig, als im von
den Statuten vorgegebenen Sinn abzustimmen. Darin kann man eine faktische
Verpflichtung der Aktionare erblicken. Es liesse sich dann auch argumentie-
ren, dass eine solche Statutenbestimmung mit Art. 680 Abs. 1 OR nicht verein-
bar ist.

Demgegeniiber spricht grundsatzlich nichts dagegen, samtliche Aktionare
vertraglich, beispielsweise durch einen Aktionarbindungsvertrag, dazu zu ver-
pflichten, in der Generalversammlung fiir die Kapitalherabsetzung zu stim-
men, wenn ein Investor sein Rickgaberecht austiiben mochte. Dafiir erforder-
lich ware jedoch die Zustimmung jedes Einzelnen Aktionars nach vertraglichen
Grundsatzen. Da sich die Investoren bei einer kotierten Gesellschaft jedoch
nur selten organisieren und an einen Aktionarbindungsvertrag binden lassen,
ist eine vertragliche Stimmpflicht der Aktionire praktisch nicht realisierbar.'*

Was bleibt, ist die Moglichkeit, das Aktienkapital freiwillig und ohne jegliche
statutarische oder vertragliche Verpflichtung herabzusetzen. So kann die Ge-
neralversammlung nach der Abstimmung tber die De-SPAC-Transaktion be-
schliessen, das Aktienkapital der SPAC herabzusetzen und den frei gewor-
denen Betrag an die Investoren, die ihr Rickgaberecht ausiiben wollen,
auszuschiitten. Den Investoren wird das aber wohl nicht gentigen, weil sie vor
dem entsprechenden Generalversammlungsbeschluss keinen durchsetzbaren
Anspruch auf Riickgabe ihrer Einlage haben.

Schliesslich zu erwéhnen ist, dass das alles nicht dariiber hinwegtauschen
darf, dass die Kapitalherabsetzung ein recht impraktikables Instrument ist, um
das Riickgaberecht der Investoren umzusetzen. Kapitalherabsetzungen sind
namlich nur unter Einhaltung bestimmter Glaubigerschutzmassnahmen zulas-
sig, weil die Interessen der Gliaubiger gefahrdet sind, wenn das Haftungssub-
strat der Gesellschaft abnimmt. Zu diesen Glaubigerschutzmassnahmen ge-
horen der Schuldenruf im Schweizerischen Handelsamtsblatt (Art. 653k Abs. 1
nOR), die Pflicht zur Sicherstellung der Forderungen der Glaubiger in dem
Umfang, in dem die bisherige Deckung durch die Kapitalherabsetzung ver-
mindert wird (Art. 653k Abs. 2 nOR), und die Prifungsbestatigung des zuge-
lassenen Revisionsexperten (Art. 653m Abs. 1 nOR). Das alles verzogert und
verteuert das Verfahren der Kapitalherabsetzung, was die Umsetzung des
Riickgaberechts auf diese Weise recht unattraktiv werden lasst."**

142 Unzweckmassig ist die vertragliche Verpflichtung der Gesellschaft: Uber die Kapitalherab-

setzung entscheidet die Generalversammlung und nicht die aus dem Vertrag verpflichtete
Gesellschaft.
143 Ebenso zum deutschen Recht Just, 1702 f.
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cc)  Kapitalband

Im Rahmen der Aktienrechtsrevision hat der Gesetzgeber das Kapitalband neu
ins Gesetz eingefiihrt. Nach Art. 653s ff. nOR kénnen die Statuten den Ver-
waltungsrat ermachtigen, wihrend einer Dauer von langstens fiinf Jahren das
Aktienkapital innerhalb einer Bandbreite zu verandern. Eine statutarisch oder
vertraglich vorgesehene Verpflichtung des Verwaltungsrats, wonach er das
Kapital der SPAC herabzusetzen hat, wenn Investoren ihr Riickgaberecht aus-
iiben, ware denkbar und zulassig. Allerdings beschrankte sich die Méglichkeit,
Riickgaberechte zu bedienen, auf den Umfang des Kapitalbands. Es kénnte
darum sein, dass nicht alle Investoren ihr Riickgaberecht ausiiben kénnten.
Zudem miissen auch bei einer Herabsetzung des Aktienkapitals innerhalb die-
ser Bandbreite die Bestimmungen zur Sicherstellung von Forderungen, zum
Zwischenabschluss und zur Priiffungsbestatigung bei der ordentlichen Kapi-
talherabsetzung sinngemiss beachtet werden (Art. 653u Abs. 3 nOR)."** All das
macht auch das Kapitalband zu einem unpassenden Instrument, um das Riick-
gaberecht der Investoren umzusetzen.

dd)  Exkurs: Riickkauf der Aktien durch Dritte

Denkbar ist, das Riickgaberecht der Investoren als Verkaufsrecht gegeniiber
Dritten bzw. als Kaufpflicht Dritter auszugestalten. Als Dritte kommen bei-
spielsweise die Griinder und die Sponsoren, aber auch potenzielle PIPE-Inves-
toren infrage.

Ein solches Riickgaberecht kénnen die Statuten grundsatzlich nicht vorsehen.
Denn zum einen kann der Aktionar auch durch die Statuten nicht verpflichtet
werden, mehr zu leisten als den fiir den Bezug einer Aktie bei ihrer Ausgabe
festgesetzten Betrag (Art. 680 Abs. 1 OR); Aktionare koénnen also statutarisch
nicht dazu verpflichtet werden, zurtickgegebene Investorenaktien zu kaufen.
Zum anderen beziehen sich die Statuten nur auf das interne Gesellschaftsver-
haltnis; Rechtsbeziehungen ausserhalb des Gesellschaftsverhaltnisses konnen
sie nicht rechtswirksam regeln.'* Die Statuten kénnen darum auch keine aus-
senstehenden Dritte dazu verpflichten, zuriickgegebene Investorenaktien zu
kaufen.

Zulassig ist jedoch, ein solches Verkaufsrecht bzw. eine solche Kaufpflicht
nach vertraglichen Grundsatzen vorzusehen. Entsprechende Bestimmungen
konnen beispielsweise im Aktionarbindungsvertrag zwischen den Griindern

144 AM. zum Ganzen Humbel/van Gammeren, 11: Die Autoren glauben, das Kapitalband bringe

die nétige Flexibilitat und sei eine echte Alternative fiir die Riickgabe der Einlagen.
145 Siehe Sanwald, 193.
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und den Sponsoren oder im Investment Agreement zwischen der SPAC und
den PIPE-Investoren enthalten sein.*® Aber auch ein vertragliches Verkaufs-
recht bzw. eine vertragliche Kaufpflicht im ,,Gewand von Statuten®, die als sol-
che nur formal Bestandteil der Statuten ist, wire denkbar."’” Allerdings diirfte
das Problem dieses Losungsansatzes sein, schon zu Beginn der Lebensdauer
der SPAC zu wissen, wer als Kaufer fiir die zurtickgegebenen Investorenaktien
auftreten soll.

d)  Umwandlung der Griinderaktien

Die Griinderaktien sind gegentiber den Investorenaktien in vermoégensrecht-
licher Hinsicht benachteiligt; sie haben einen Liquidationsnachrang."® Dieser
Liquidationsnachrang ist nur solange gerechtfertigt, als noch keine De-SPAC-
Transaktion vollzogen worden ist. Denn nur bis dahin sollen die Griinder und
Sponsoren das finanzielle Risiko dafiir tragen miissen, dass die SPAC aufgelost
wird. Danach ist die SPAC eine gewdhnliche borsenkotierte Gesellschaft, bei
der das finanzielle Risiko von allen Aktionaren gleichermassen getragen wer-
den soll. Der Liquidationsnachrang soll darum beseitigt und die Griinderaktien
den Investorenaktien gleichgestellt werden, sobald die De-SPAC-Transaktion
erfolgreich vollzogen wurde.

Die Investorenaktien sind Vorzugsaktien im Sinn von Art. 654 ff. nOR. Das sta-
tutarische Vorrecht, das mit diesen Aktien verbunden ist, besteht am Liqui-
dationserlos. Sollen die Griinderaktien in Investorenaktien umgewandelt und
der Liquidationsnachrang beseitigt werden, werden die Investorenaktien in
vermogensrechtlicher Hinsicht herabgestuft. Darin besteht eine Beeintrach-
tigung - wenn nicht sogar eine vollstindige Aufhebung - der statutarischen
Vorrechte der Investoren. Die Zulassigkeit und Rechtswirksamkeit einer sol-
chen Beeintrachtigung setzt nach Art. 654 Abs. 3 OR die Zustimmung sowohl
einer besonderen Versammlung der Investoren als auch einer Generalver-
sammlung samtlicher Aktionare voraus. Dabei kdnnen die Statuten das Erfor-
dernis einer Sonderversammlung abbedingen, nicht aber das Erfordernis der
Zustimmung der Generalversammlung.'* Fiir die Umwandlung der Griinder-

146 Sjehe dazu Germann, Rz 1853; Sanwald, 203 ff.

147 vgl. Sanwald, 193.

148 Siehe vorne IL1L

149 Forstmoser/Meier-Hayoz,/Nobel, § 26 Rz 15; BSK OR II-Liebi, Art. 654-656, N 72; ZK OR-
Siegwart, Art. 654, N 29; a.M. Bockli, § 4 Rz 171 (die Aufhebung der Substanz der Vorrechte
ohne Zustimmung einer Sonderversammlung der beeintrachtigten Vorzugsaktionare sei

unzuldssig und verstosse gegen Art. 706b OR).
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aktien in Investorenaktien ist somit zumindest die Zustimmung einer Mehr-
heit des Aktionariats erforderlich. Ein besonderes Quorum ist von Gesetzes
wegen nicht verlangt, kann aber statutarisch vorgesehen werden.

Um den Griindern und den Sponsoren den Ausstieg (iber die Borse zu ermog-
lichen, ist die (nachtragliche) Kotierung ihrer Aktien erforderlich. Ein Prospekt
muss allerdings nicht erstellt werden, wenn die Aktien weniger als 20% der
schon kotierten Aktien ausmachen (vgl. Art. 38 Abs. 1lit. a FIDLEG).

Bei der Umwandlung der Griinderaktien in normale Investorenaktien erleiden
die Investoren eine Verwasserung des anteiligen inneren Werts ihrer Aktien,
da die Griinder und Sponsoren einen tieferen Ausgabepreis gezahlt und darum
weniger zum Eigenkapital der SPAC beigetragen haben. Je mehr Investoren
von ihrem Recht Gebrauch machen, ihre Aktien der Gesellschaft zuriickzu-
geben, und die Aktien nicht von PIPE-Investoren itbernommen werden, desto
grosser ist dieser Verwisserungseffekt. Im Ubrigen hangt der Verwasserungs-
effekt auch von den Konditionen der Ausiibung der den Griindern und Spon-
soren zugeteilten Optionsrechte ab.

e)  PIPE-Transaktion

Ist ein Zielunternehmen identifiziert und zeigt sich, dass die im Rahmen des
Borsengangs aufgenommenen Mittel abziiglich der Mittel fiir die Andienung
der zuriickgegebenen Investorenaktien, nicht ausreichen, kann die SPAC zu-
satzliches Kapital im Rahmen einer sogenannten PIPE-Transaktion'™ beschaf-
fen.”™ So haben PIPE-Investoren beispielsweise im Rahmen der Akquisition der
MoonLake Immunotherapeutics AG durch eine an der Nasdaq kotierte SPAC
insgesamt USD 115 Millionen investiert und die De-SPAC-Transaktion dadurch
erst moglich gemacht.

Bei einer PIPE-Transaktion nimmt eine bérsenkotierte Gesellschaft Kapital bei
einem oder mehreren privaten (meist: institutionellen) Investoren auf. Dazu
wird eine Vereinbarung abgeschlossen, in der die Bedingungen des Invest-
ments festgelegt werden. Bei SPACs steht die PIPE-Transaktion typischer-
weise unter der Bedingung, dass die De-SPAC-Transaktion vollzogen wird."
In der Regel erhalten die PIPE-Investoren eine Beteiligung am Eigenkapital
der Gesellschaft, etwa von der Gesellschaft selbst gehaltene und bereits be-
stehende Aktien oder im Rahmen einer Kapitalerh6hung neu zu schaffende

150 Die Abkiirzung ,PIPE* steht fiir Private Investment in Public Equity.

151 Malacrida/Reutter, 8.
152 Malacrida/Reutter, 8.
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Aktien (dadurch grenzt sich die PIPE-Transaktion von der klassischen Fremd-
finanzierung ab). Bei SPACs ware jedoch auch denkbar, dass den privaten In-
vestoren Wandel- oder Optionsrechte abgegeben werden.”

Eine PIPE-Transaktion bietet namentlich fiir die Investoren einige Vorteile
und das Vorliegen eines Investment Agreement mit einem PIPE-Investor kann
ein zusatzliches Argument dafiir sein, die De-SPAC-Transaktion im Rahmen
der Investorenversammlung zu genehmigen: Zum einen wird mit einer PIPE-
Transaktion der Preis, fur den Erwerb des Zielunternehmens, validiert. Zum
anderen kann mit den PIPE-Investoren zusatzliches Know-how, Branchen-
kenntnis und Erfahrung sowie ein auf ein langjahriges Engagement ausgerich-
teter Investor in die SPAC geholt werden. Nachteil einer PIPE-Transaktion ist,
dass die PIPE-Investoren oftmals einen Preisnachlass verlangen und das An-
gebot nicht auch dem breiten Publikum zugénglich gemacht werden kann."™

Sollen bei einer PIPE-Transaktion neue Aktien geschaffen werden, muss die
Generalversammlung eine Kapitalerhohung beschliessen.”” Bei einer SPAC
kann die entsprechende Abstimmung gleich mit der Abstimmung tiber die De-
SPAC-Transaktion kombiniert werden.” Dabei muss die Generalversamm-
lung auch tber den Ausschluss des Bezugsrechts bzw. des Vorwegzeichnungs-
rechts der bestehenden Aktionire beschliessen.””’ In der Regel werden jedoch
die Aktien fur die PIPE-Investoren aus einem allfilligen Kapitalband bzw. ge-
nehmigten Kapital bezogen. In diesem Fall obliegt der Abschluss und die
Durchfiihrung einer PIPE-Transaktion allein dem Verwaltungsrat; einen zu-
stimmenden Beschluss der Generalversammlung ist nicht notwendig.”®

Wie die PIPE-Transaktion strukturiert werden soll, hingt massgeblich von
der Auslegung der Bestimmungen {iber das Ausniitzen von Insiderinformatio-
nen ab. Die Tatsache, dass die SPAC ein Zielunternehmen gefunden hat und
nun eine De-SPAC-Transaktion vollziehen will, ist namlich - gleich wie Infor-
mationen iber das Zielunternehmen selbst - eine Insiderinformation gemass

133 Sjehe zu den PIPE-Transaktionen im Einzelnen Gerhard, PIPEs, 195 ff.

134 Siehe zu den Vor- und Nachteilen einer PIPE-Transaktion Malacrida/Reutter, 2.

135 In der Regel wird es eine ordentliche Kapitalerhdhung sein. Die Einfiihrung von bedingtem
Kapital oder eines Kapitalbands (als Ersatz zum genehmigten Kapital) ist zwar theoretisch
moglich; allerdings muss man bedenken, dass das bedingte Kapital oder das Kapitalband
mit der Abgabe von Optionsrechten an die Griinder, Sponsoren und Investoren vielleicht
schon erschopft ist.

136 Sjehe vorne [V.1.b)aa)aaa).

157 Siehe zum Ausschluss des Bezugsrechts in einem anderen Zusammenhang schon vorne

I11.1.e)bb).

138 Siehe zum Gesagten Malacrida/Reutter, 3.
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Art. 142 und 154 FinfraG."”™ Vor diesem Hintergrund fragt sich, ob diese In-
formationen gegentber PIPE-Investoren bekanntgegeben werden dirfen und,
falls ja, ob es zulassig ist, mit einem PIPE-Investor eine bindende Vereinbarung
betreffend alle Punkte der PIPE-Transaktion abzuschliessen, bevor die Infor-
mationen der breiten Offentlichkeit zuginglich gemacht worden sind. Was
die erste Frage anbelangt, so ist davon auszugehen, dass die Bekanntgabe der
Insiderinformationen an PIPE-Investoren von der Ausnahmebestimmung in
Art. 128 lit. b FinfraV'® gedeckt ist (Safe Harbor). Denn ein PIPE-Investor wird
kaum je bereit sein, eine Vereinbarung mit einer SPAC abzuschliessen, wenn er
nicht weiss, in welches Zielunternehmen er iberhaupt investiert. Sonst wiirde
sich der PIPE-Investor ins Ungewisse begeben; wirtschaftlich gesehen zielt
seine Investition ja nicht auf die SPAC (iiber die er aufgrund des 6ffentlich zu-
ganglichen Prospekts schon einige Information hat), sondern auf das Zielun-
ternehmen ab."” Bei der zweiten Frage - also der Frage, ob man schon vor
Bekanntwerden der De-SPAC-Transaktion mit einem PIPE-Investor eine bin-
dende Vereinbarung abschliessen darf - muss unterschieden werden: Zwar
dirfte es im Grundsatz zuléssig sein, dass sich der PIPE-Investor schon vor
Bekanntwerden (in verbindlicher Weise) dazu verpflichtet, im Rahmen einer
PIPE-Transaktion in die SPAC zu investieren. Es diirfen auch schon bestimmte
Einzelheiten und Bedingungen der PIPE-Transaktion abgemacht werden (bei-
spielsweise die Lock-up-Vereinbarung des PIPE-Investors). Eher unzulassig
dirfte es jedoch sein, auch schon den Ausgabepreis festzulegen. Eine ent-
sprechende Vereinbarung ware namlich wohl von der Ausnahmebestimmung
in Art. 127 Abs. 1 lit. a FinfraV'® nicht mehr gedeckt und wiirde darum gegen
Art. 142 Abs. 11it. a und Art. 154 Abs. 1lit. a FinfraG verstossen.' Der Entscheid
iber die Hohe des Ausgabepreises hingt namlich massgeblich davon ab, um
welches Zielunternehmen es geht und welchen Wert der PIPE-Investor diesem

139 Malacrida/Reutter, 6.
160 Die Mitteilung einer Insiderinformation an eine Person fallt nicht unter Artikel 142 Absatz 1
Buchstabe b FinfraG, wenn: [...] [b.] die Mitteilung im Hinblick auf den Abschluss eines Ver-
trages unerlasslich ist und die Informationsinhaberin oder der Informationsinhaber: [1.] die
Informationsempfangerin oder den Informationsempfianger darauf hinweist, dass die Insi-
derinformation nicht ausgeniitzt werden darf, und [2.] die Weitergabe der Insiderinforma-
tion und den Hinweis nach Ziffer 1 dokumentiert.

161 Malacrida/Reutter, 6 f.

162 Folgende Effektengeschifte sind auch dann zuléssig, wenn sie unter die Artikel 142 Ab-
satz 1 Buchstabe a und 143 Absatz 1 FinfraG fallen: [a.] Effektengeschéfte zur Umsetzung des
eigenen Entschlusses, ein Effektengeschaft zu tatigen, insbesondere der Erwerb von Effek-
ten der Zielgesellschaft durch den potenziellen Anbieter im Hinblick auf die Verdffentli-
chung eines offentlichen Kaufangebots, vorausgesetzt der Entschluss wurde nicht aufgrund
einer Insiderinformation gefasst [...]:

163 AM. Malacrida/Reutter, 7 und 8 f.
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Zielunternehmen zuschreibt. Oder anders gewendet: Der Entschluss tiber die
Hohe des Ausgabepreises basiert auf Tatsachen, die als Insiderinformation
qualifizieren und die nicht auf Basis des eigenen Entschlusses entstanden sind
(wodurch die Voraussetzungen von Art. 127 Abs. 1 lit. a FinfraV nicht mehr er-
fallt sind). Daran andert nichts, dass der Zweck einer SPAC darin besteht, ein
anderes, im Voraus noch nicht bestimmtes Unternehmen zu kaufen und so an
die Borse zu bringen.'® Aus unserer Sicht sollte es aber immerhin zuléssig sein,
den Ausgabepreis in einer bestimmbaren Weise zu vereinbaren.'®

Auch wenn die SPAC viele Informationen schon aufgrund der neuen Bestim-
mungen der SIX ver6ffentlichen muss, werden PIPE-Investoren auf einen di-
rekten Zugang zum und auf einer eigenen Due Diligence Prifung betreffend
das Zielunternehmen bestehen. Unter einem insiderrechtlichen Blickwinkel
sollte das moglich sein.'”® Wird keine Due Diligence Priifung durchgefiihrt und
verlassen sich die PIPE-Investoren auf den erstellten Prospekt, werden die Re-
geln der Prospekthaftung besonders bedeutsam.

Ihre Aktien kénnen die PIPE-Investoren - flir gewohnlich nach Ablauf einer
bestimmten Haltedauer (Lock-up), die fiir gewohnlich kiirzer ist als jene fir die
Griinder und Sponsoren -'* an der Bérse verkaufen und so relativ einfach aus
ihrem Investment wieder aussteigen. Dazu missen die an die PIPE-Investoren
abgegebenen Aktien an der Borse kotiert werden (2hnlich wie bei den Griin-
deraktien). Dafiir notwendig ist die Erstellung eines Prospekts, es sei denn, die
an die PIPE-Investoren abgegebenen Aktien machen weniger als 20% der Zahl
der schon kotierten Aktien (inkl. der formal kotierten Aktien aus dem beding-
ten Kapitals) aus (vgl. Art. 38 Abs. 1lit. a FIDLEG). Um auf die Erstellung eines
Prospekts zu verzichten, kdnnte man alternativ auch (Pflicht-) Wandelanleihen
platzieren, die mit formal schon kotiertem bedingtem Kapital unterlegt sind."*®

164 S0 indes Malacrida/Reutter, 7.

165 Alternativ zum hier beschriebenen Vorgehen wire es auch denkbar, dass erst die De-SPAC-
Transaktion bekannt gemacht und dann das Verfahren fiir die PIPE-Transaktion eingeleitet
wird (siehe Malacrida/Reutter, 9). In diesem Fall ertibrigten sich Uberlegungen zum Insi-
derhandel.

166 Siehe auch Malacrida/Reutter, 10.

167 Malacrida/Reutter, 11.

168 Sjehe Gerhard, PIPEs, 236 (in Fn. 113), der diese und andere Spielvarianten schon unter dem

alten Kotierungsreglement untersucht hat.
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f) Liquidarion

aa)  Auflssung und Liquidation bei gescheiterter De-SPAC-Transaktion

Erfolgt innert einer Maximalfrist von drei Jahren keine De-SPAC-Transaktion,
soll die SPAC aufgeldst und liquidiert werden miissen.'” Zu diesem Zweck
kann die Dauer der SPAC nach Massgabe der Statuten begrenzt werden
(Art. 736 Abs. 1 Ziff. 1 nOR). Ist die statutarische Dauer der SPAC erreicht, tritt
die SPAC ohne Weiteres in das Liquidationsstadium ein, ohne dass es dafiir
eines besonderen Beschlusses der Generalversammlung oder eines richterli-
chen Entscheids bediirfte."”

Die Statutenbestimmung, die die Dauer der SPAC begrenzt, braucht nicht
darauf Bezug zu nehmen, ob innert der Maximalfrist eine De-SPAC-Transak-
tion genehmigt wurde oder nicht. Zwar soll die SPAC selbstverstandlich dann
nicht aufgeldst werden, wenn eine De-SPAC-Transaktion erfolgreich vollzo-
gen werden kann. Dann aber muss die Generalversammlung (und die Inves-
torenversammlung) vor Ablauf der Frist sowieso tber die De-SPAC-Trans-
aktion abstimmen.” Bei dieser Gelegenheit kann sie dann auch gleich die
Statutenbestimmung tiber die Beschrankung der Dauer anpassen oder strei-
chen."” Auch wenn dann eine dffentliche Beurkundung des Generalversamm-
lungsbeschlusses notwendig ist, ist die Formulierung der Statuten auf diese
Weise empfehlenswert, vor allem aus zwei Griinden: Zum einen geht man da-
mit der schwierigen Frage aus dem Weg, wie eine Statutenbestimmung formu-
liert werden soll, welche die Auflésung der SPAC exakt nur dann bewirkt, wenn
eine von den Investoren abgesegnete De-SPAC-Transaktion nicht mehr mog-
lich ist.”™ Zum anderen kann damit sichergestellt werden, dass die De-SPAC-
Transaktion zwingend auch den Investoren zur Zustimmung unterbreitet wer-
den muss.”

Zum Schutz der Investoren konnen die Statuten vorsehen, dass die Statuten-
bestimmung tiber die Begrenzung der Dauer der SPAC nur mit einem quali-
fizierten Quorum angepasst (das heisst vor allem verlangert) oder gestrichen

169 Siehe vorne IL1. Die Maximalfrist von drei Jahren ist von der SIX Regularien vorgeschrieben.

170 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 55 Rz 11.
17l Siehe vorne IV.Lb).

172 Siehe zur Zuléssigkeit einer Anpassung oder Streichung von statutarischen Aufldsungs-
griinden Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 55 Rz 13.

173 Siehe dazu der relativ umfangreiche Art. 2 der Statuten der VT5 Acquisition Company AG.
Diese Statutenbestimmung soll zur Auflésung der Gesellschaft fithren, wenn bestimmte Be-
dingungen infolge Zeitablaufs nicht mehr erftillt werden kénnen.

174 Siehe zum letzteren Argument etwas ausfiithrlicher vorne IV.1.bjaa)bbb).
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1 . . . .. .
werden kann." Dieses qualifizierte Quorum kann dabei insbesondere auch die
Zustimmung einer besonderen Mehrheit der an der entsprechenden General-
versammlung vertretenen Stimmen der Investoren voraussetzen.

bb)  Liquidationsverfahren

Die Liquidation und das Liquidationsverfahren sind im Wesentlichen in
Art. 739 ff. OR geregelt. Sie umfassen vor allem die folgenden Massnahmen:
Der Ablauf der Maximalfrist und der Eintritt des statutarischen Auflésungs-
grunds ist vom Verwaltungsrat beim Handelsregister anzumelden (Art. 737
OR). Die SPAC behalt zwar noch ihre Rechtpersonlichkeit bis die Auseinander-
setzung auch mit den Aktiondren durchgefiihrt ist, ihre Firma wird allerdings
mit dem Zusatz ,in Liquidation® gefiihrt (Art. 739 Abs. 1 OR). Ihre Tatigkeit be-
schrankt sich nun auf die Durchfiihrung der Liquidation, womit der Zweck der
SPAC (erneut) geandert wird.

Beim Handelsregister anzumelden sind auch die Liquidatoren (Art. 740 Abs. 2
OR). In der Regel wird die Liquidation durch den Verwaltungsrat besorgt
(Art. 740 Abs. 11. Halbsatz OR). Zulassig ist jedoch auch, die Liquidatoren in den
Statuten zu bezeichnen (Art. 740 Abs. 1 2. Halbsatz OR), etwa indem die Be-
stimmung tber die Beschrankung der Dauer auch gleich die Person des Liqui-
dators bestimmt. Wenn das gewollt ist, kdnnte so sichergestellt werden, dass
keiner der Griinder - sie sind mit der Suche nach einem geeigneten Zielun-
ternehmen ja gescheitert - (auch) als Liquidator amtet. Schliesslich ware noch
denkbar, den Liquidator durch Beschluss der Generalversammlung und damit
vor allem der Investoren zu bestimmen (Art. 740 Abs. 1 2. Halbsatz OR).

Die Liquidatoren miissen eine Bilanz aufstellen und die Glaubiger auffordern,
ihre Anspriiche bekanntzugeben (Art. 742 OR). Unbekannte Glaubiger miissen
durch offentliche Bekanntmachung im Schweizerischen Handelsamtsblatt und
iberdies in der von den Statuten vorgesehenen Form von der Auflésung in
Kenntnis gesetzt und zur Anmeldung ihrer Anspriiche aufgefordert werden
(sogenannter Schuldenruf). Anschliessend sind ausstehende Liberierungsbe-

175 Ein entsprechendes qualifiziertes Quorum sehen die Statuten der VT5 Acquisition Com-

pany AG in Art. 2 Abs. 4 vor: ,Dieser Artikel 2 kann nur durch einen Beschluss geandert
werden, der von zwei Dritteln der an der jeweiligen Generalversammlung abgegebenen
Stimmen der A-Aktien (ausschliesslich Enthaltungen) und zwei Dritteln der an der jewei-
ligen Generalversammlung abgegebenen Stimmen der Griinderaktien (ausschliesslich Ent-
haltungen) gutgeheissen wird, mit der Ausnahme, dass das in Ziff. 1 oben genannte Datum
[14. April 2023] durch eine Mehrheit der an einer Generalversammlung abgegebenen Stim-
men (ausschliesslich Enthaltungen) auf ein beliebiges Datum zwischen dem 14. April 2023
und dem 14. Juli 2023 gedndert werden kann.*
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trage einzufordern und die Schulden zu bezahlen. Aktiven, die verwertet wer-
den konnten, wird es kaum welche geben; das Vermodgen der SPAC besteht
vor allem aus den fliissigen Mitteln auf dem Treuhandkonto, die vor allem fir
die Finanzierung einer De-SPAC-Transaktion zur Verfiigung gestanden hatten
und nicht verwertet werden miissen.

cc)  Verteilung des Liquidationserloses und Abschluss des Liquidationsverfahrens

Das Vermogen der SPAC wird nach Abschluss der Liquidationshandlungen,
insbesondere nach erfolgter Tilgung der Schulden, an die Aktiondre verteilt.
Nach Art. 745 Abs. 1 OR ist das Vermogen, ,soweit die Statuten nichts anderes
bestimmen, nach Massgabe der einbezahlten Betrage und unter Beriicksichti-
gung der Vorrechte einzelner Aktienkategorien® zu verteilen. ,Vorrechte* ha-
ben die Investoren, die mit Bezug auf den Liquidationsanteil bessergestellt
sind als die Griinder und Sponsoren. Sie werden deshalb vorab befriedigt."
Verbleibt dann noch ein Liquidationstiberschuss, wird er den Griindern und
Sponsoren zugeteilt.

Zum Schutz der Glaubiger darf die Verteilung frithestens nach Ablauf eines
Jahres vollzogen werden, von dem Tag an gerechnet, an dem der Schuldenruf
ergangen ist (Art. 745 Abs. 2 nOR). Selbst wenn also die Liquidation vor Ablauf
von einem Jahr beendet werden konnte, muss grundsatzlich mit der Rick-
erstattung der Betrage noch gewartet werden. Ausnahmsweise darf eine Ver-
teilung jedoch schon nach Ablauf von drei Monaten erfolgen, wenn ein zuge-
lassener Revisionsexperte bestatigt, dass die Schulden getilgt sind und nach
den Umstanden angenommen werden kann, dass keine Interessen Dritter ge-
fahrdet sind. Bei SPACs diirfte diese Bestitigung eine Formalie sein und pro-
blemlos eingeholt werden kénnen.

Erst nach durchgefiihrter Liquidation hort die SPAC zu bestehen auf und erst
jetzt kann ihre Loschung im Handelsregister veranlasst werden (Art. 746 OR
und Art. 65 HRegV). Das Handelsregisteramt priift dann noch, ob alle Steuern
bezahlt wurden. Ist das der Fall, 16scht es die SPAC aus dem Handelsregister.

176 Siehe dazu vorne IIL.1.e)bb)aaa).
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2. Borsenrecht

a)  Neue Bestimmungen der SIX

Die neuen Bestimmungen der SIX enthalten neben einigen Bestimmungen zu
den Voraussetzungen und den Bedingungen der Kotierung und der Aufrecht-
erhaltung der Kotierung'”’ auch Vorschriften {iber den Vollzug der De-SPAC-
Transaktion:

aa)  Frist fir die De-SPAC-Transaktion

Art. 89h Abs. 1 KR sieht vor, dass die De-SPAC-Transaktion innert maximal drei
Jahren seit dem ersten Handelstag vollzogen sein muss.

Drei Jahre erscheinen grundsatzlich angemessen. Im Vergleich mit der Rege-
lung in anderen Staaten ist das eher lang; fiir gewohnlich betragt die Maximal-
dauer zwei Jahre. Allerdings ware eine starre Frist nicht notig gewesen. Besser
gewesen ware die Moglichkeit zur Verlangerung der Frist mit Zustimmung ei-
ner (qualifizierten) Mehrheit der Investoren. Dadurch hidtte man im Einzelfall
auftretenden Komplikationen Rechnung tragen kénnen. Vor dem Hintergrund
des Anlegerschutzes sprache jedenfalls nichts gegen eine solche Verlangerung
der Frist mit Zustimmung der Investoren.

bb) Zustimmung der Investoren zur De-SPAC-Transaktion

aaa) Allgemeines

Nach Art. 891 KR miissen die Investoren die De-SPAC-Transaktion ,mit einer
Mehrheit aller an einer speziellen Versammlung oder Abstimmung (Investo-
renversammlung) vertretenen Stimmen“ genehmigen. Umgekehrt heisst das,
im Fall, dass die Investorenversammlung die De-SPAC-Transaktion nicht ge-
nehmigt, sie auch nicht vollzogen werden soll.

Es ist zweifelhaft, wie sinnvoll es ist, borsenrechtlich vorzuschreiben, dass die
Investoren liber die De-SPAC-Transaktion abstimmen miissen: Erstens kon-
nen die Investoren wegen aktienrechtlicher oder fusionsrechtlicher Vorga-
ben sowieso in den meisten Fillen {iber die De-SPAC-Transaktion abstimmen.
Zweitens haben die Investoren ein Riickgaberecht, das es ihnen erlaubt, aus
der Gesellschaft auszuscheiden, wenn sie mit der De-SPAC-Transaktion nicht
einverstanden sind. Und drittens ist es aus aktienrechtlicher Sicht nicht pro-

177" Siehe dazu vorne IIL.2.
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blemlos mdglich, in den Statuten eine Bestimmung vorzusehen, wonach die
De-SPAC-Transaktion zwingend einer Versammlung der Investoren zur Zu-
stimmung zu unterbreiten ist; borsenrechtlich etwas anderes vorzuschreiben,
andert daran nichts, und macht die Kotierung im neuen regulatorischen Stan-
dard fiir SPACs nur unnétig komplizierter (zumal der Kotierungsstandard auch
noch auf schweizerische Aktiengesellschaften beschrankt ist).

Bevor die Griinder und Sponsoren eine Vereinbarung mit einem Zielunter-
nehmen tber eine De-SPAC-Transaktion abschliessen, sollten sie (unter Ein-
haltung der massgebenden insiderrechtlichen Rahmenbedingungen) grossere
Aktiondre Uber das geplante Vorhaben informieren und von ihnen Zusagen
einholen, dass sie die De-SPAC-Transaktion unterstiitzen und im Rahmen der
Investorenversammlung genehmigen werden. Dadurch kann ein zu hoher Mit-
telabfluss verhindert und dem Risiko, dass die De-SPAC-Transaktion nicht
mehr finanzierbar ist, vorgebeugt werden. In diesen Fallen werden die Grin-
der jedoch auch Geheimhaltungsvereinbarungen mit den grosseren Aktiona-
ren abschliessen miissen.

bbb) Einberufung der Investorenversammlung

Zur Investorenversammlung muss der Verwaltungsrat der SPAC gemass den
allgemeinen aktienrechtlichen Bestimmungen tber die Einberufung von Ge-
neralversammlungen einladen (Art. 699 ff. nOR). Demnach muss auch die In-
vestorenversammlung mindestens 20 Tage vor dem Versammlungstag einbe-
rufen werden (Art. 700 Abs. 1 nOR). In der Einberufung sind unter anderem die
Verhandlungsgegenstinde und die Antrage des Verwaltungsrats samt kurzer
Begriindung dieser Antrage anzugeben (Art. 700 Abs. 2 Ziff. 2 und 3 nOR). Vir-
tuelle Investorenversammlungen werden unter dem neuen Aktienrecht zulas-
sig sein (Art. 701c ff. nOR).

cce)  Information der Investoren

Zusammen mit der Einladung zur Investorenversammlung muss der Verwal-
tungsrat angemessene Informationen tiber die beabsichtigte De-SPAC-Trans-
aktion veréffentlichen (Art. 89m KR und Art. 5 Abs. 1 RLSPAC). Uber was genau
informiert werden muss, ist in der Richtlinie SPACs geregelt. Demnach miissen
bestimmte Informationen zum Zielunternehmen - insbesondere Beschreibung
des Zielunternehmens, dessen Geschaft und dessen Organe nach der De-
SPAC-Transaktion, sowie finanzielle Informationen, die fiir den Entscheid tiber
die De-SPAC-Transaktion relevant sind (unter anderem die beiden letzten Ge-
schaftsberichte mit den fiir die letzten drei Geschaftsjahre gepriiften Jah-
resabschliissen) — und zur geplanten De-SPAC-Transaktion - insbesondere
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Begriindung fiir die Transaktion und deren Risiken, potenzielle Interessenkon-
flikte des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung bei Evaluierung des Ziel-
unternehmens, Beschreibung des Riickkaufangebots, Finanzierung der Trans-
aktion, Bedingungen des Vollzugs sowie Rollen der involvierten Banken -
veroffentlicht werden (Art. 5 Abs. 4 RLSPAC). Neu gegeniiber dem Regelungs-
entwurf vom Juni 2021 verlangt die RLSPAC auch, dass die SPAC bestatigt, dass
sie vom Zielunternehmen keine nicht 6ffentlichen Informationen erhalten hat,
die den Entscheid der Investoren massgeblich beeinflussen kénnten und nicht
offengelegt sind; dabei prazisiert die RLSPAC, dass blosse Perspektiven und
Prognosen nicht als solche Informationen gelten.

Diese Informationen sind entsprechend den Bestimmungen iiber die Ad-hoc-
Publizitat zu veroffentlichen (Art. 5 Abs. 5 RLSPAC). Wenn zwischen Verdffent-
lichung der Informationen und der Abstimmung tiber die Genehmigung der
De-SPAC-Transaktion neue Tatsachen eintreten oder festgestellt werden und
diese den Entscheid der Investoren betreffend die Zustimmung zur De-SPAC-
Transaktion beeinflussen kdnnten, muss ein Nachtrag zum Informationsdoku-
ment erstellt und publiziert werden (Art. 5 Abs. 6 RLSPAC).

ddd) Fairness Opinion

Nach Art. 5 Abs. 2 RLSPAC muss eine von den Parteien unabhangige Stelle, na-
mentlich eine anerkannte Wirtschaftsprifungsgesellschaft, die Angemessen-
heit der Bedingungen der De-SPAC-Transaktion, insbesondere auch in Bezug
auf den festgelegten Wert des Zielunternehmens, tiberpriifen und dazu ei-
nen Bericht erstellen (die sogenannte Fairness Opinion). Diese Fairness Opi-
nion muss im Informationsdokument, das den Investoren spatestens 20 Tage
vor der Investorenversammlung zugestellt wird, verdffentlicht werden. Art. 5
Abs. 2 und 3 RLSPAC waren im Regelungsentwurf vom Juni 2021 noch nicht
vorgesehen; es ist davon auszugehen, dass sie auf eine Forderung der FINMA
zuriickgehen.

Es wird sich weisen, ob diese Fairness Opinion ihrem Inhalt nach den Bewer-
tungsgutachten, wie sie aus 6ffentlichen Ubernahmen bekannt sind, dhnlich
sein wird oder ob sie eher den Fairness Opinion im US-amerikanischen Stil
entsprechen. Die neuen Bestimmungen der SIX scheinen jedenfalls keinen ho-
heren oder anderen Standard im Zusammenhang mit SPACs zu fordern.

Man mag bezweifeln, dass die Fairness Opinion dem Anlegerschutz tatsachlich
einen Mehrwert bringen wird. Dafiir ist der Ermessensspielraum bei der Be-
urteilung des Werts des Zielunternehmens zu gross. Jedenfalls gibt es sicher
bessere Moglichkeiten, wie Anleger iiber den Wert des Zielunternehmens in-
formiert werden konnen bzw. wie der Wert des Zielunternehmens verifiziert
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werden kann. Zudem sind die Anleger schon insoweit geschiitzt, als die ver-
antwortlichen Personen gesellschaftsrechtlich haftbar sind, wenn die De-
SPAC-Transaktion zu ungtinstigen Bedingungen vollzogen wird.

cc)  Wechsel des regulatorischen Standards

Nach Vollzug der De-SPAC-Transaktion hat die SPAC innert drei Monaten ein
Gesuch um Wechsel des Kotierungsstandards einzureichen (Art. 89h Abs.7
KR). Diese Regelung steht in einer Linie mit Art. 89h Abs. 1 KR, wonach im Ko-
tierungsstandard fiir SPACs nur jene Gesellschaften kotiert sein konnen, ,de-
ren ausschliesslicher Zweck der direkte oder indirekte Erwerb eines Akquisiti-
onsobjekts (oder bei zeitgleichem Erwerb mehrerer Akquisitionsobjekte) oder
der Zusammenschluss mit einem oder mehreren unternehmerisch tatigen Ak-
quisitionsobjekten ist“. Mit Vollzug der De-SPAC-Transaktion andert sich der
Zweck der SPAC; sie wird eine operativ tdtige Gesellschaft, sei es direkt oder
indirekt als Holdinggesellschaft.

Nach Art. 89q KR bestehen die Pflichten gemass Art. 89n KR (quartalsweise
Berichterstattung), Art. 890 KR (Publikation des Quartalsabschlusses) und
Art. 89p KR (Offenlegung von Management-Transaktionen) auch nach dem
Wechsel des Kotierungsstandards gemass Art. 89h Abs. 7 KR weiter.

dd)  Riickgaberecht der Investoren

Zumindest denjenigen Investoren, welche die De-SPAC-Transaktion ablehnen,
muss ein Rickgaberecht eingeraumt werden (Art. 89h Abs. 3 KR). Wie dieses
Riickgaberecht auszugestalten ist, regeln die neuen Bestimmungen der SIX
nicht. In dieser Hinsicht setzt das Aktienrecht enge Schranken. An dieser Stelle
soll es darum mit einem Verweis auf die entsprechenden aktienrechtlichen Be-
stimmungen sein Bewenden haben.”™

ee)  Weitere Bedingungen fiir die Aufrechterhaltung der Kotierung

Auch nach der De-SPAC-Transaktion gilt betreffend die Bedingungen fiir die
Aufrechterhaltung der Kotierung der Verweis auf Art. 49-56 KR, sofern nicht
abweichende oder erganzende Vorschriften anwendbar sind (Art. 89h Abs. 8
KR).179

Abweichende Vorschriften sind Art. 89n f. KR, welche die Bestimmungen tiber
die Zwischenberichterstattung (Art. 50 Abs. 2 KR) tberlagern. Nach der De-

178 Siehe dazu im Einzelnen vorne IV.1.c).

179 vgl. dazu auch schon vorne I1L.2.
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SPAC Transaktion sind SPACs verpflichtet, Quartalsabschliisse bis spatestens
zwei Monate nach Ende des Berichtszeitraums gemass den anwendbaren
Rechnungslegungsstandards zu verdffentlichen, sofern das Zielunternehmen
bei der De-SPAC-Transaktion nicht Uber eine finanzielle Berichterstattung
iber drei Geschaftsjahre nach einem anerkannten Rechnungslegungsstandard
verfligt. Diese Quartalsabschliisse miissen nicht revidiert werden. Es ist frag-
lich, wie sinnvoll es ist, eine quartalsweise Berichterstattung bei erst kiirzlich
gegrindeten Gesellschaften zu verlangen. Besser ware es wohl einfach gewe-
sen, auch in dieser Hinsicht die allgemeinen Bestimmungen fiir anwendbar zu
erklaren.

Ausserdem tiberlagert und erganzt Art. 89p KR den allgemeinen Art. 56 KR be-
treffend die Offenlegung von Management-Transaktionen.'*’

fp) Lock-up

Nach Art. 89h Abs.5 KR miissen sich ,Griinderaktionare, Sponsoren sowie
Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung der SPAC [dazu]
verpflichten [...], Lock-up Vereinbarungen einzugehen, welche eine Haltefrist
von mindestens sechs Monaten nach Vollzug des De-SPAC vorsehen. Diese
Bestimmung war im Regelungsentwurf vom Juni 2021 noch nicht vorgesehen.

Man mag fragen, warum sich die SIX dazu veranlasst sah, eine bérsenrechtli-
che Bestimmung tiber Lock-up Vereinbarungen der verantwortlichen Perso-
nen aufzustellen - beim gewdhnlichen Borsengang gibt es sie nicht. Zwar ist
ein Lock-up durchaus im Interesse der Investoren (und dartber hinaus auch
im Interesse der SPAC). Und der Lock-up kann eine angemessene Massnahme
sein, den Interessenkonflikt der fiir die Suche nach dem Zielunternehmen ver-
antwortlichen Griinder zu adressieren. Vor dem Hintergrund der recht detail-
lierten Anforderungen an den Inhalt des Prospekts erscheint es aber unnotig
restriktiv, der SPAC auch noch autoritativ vorzuschreiben, Lock-up Vereinba-
rungen mit ihren Griindern und Sponsoren abschliessen zu miissen. Besser
ware es wohl gewesen, es der SPAC zu tberlassen, ob sie entsprechende Lock-
up Vereinbarungen eingehen will oder nicht.

Die VTS5 Acquisition Company AG hat Lock-up Vereinbarungen mit ihren
Griindern, ihrem Sponsor - das heisst der Veraison SICAV -** und ihren Orga-

180 vgl. dazu fiir die Phase vor der De-SPAC Transaktion schon vorne I11.2.b)bb).
181 Der Lock-up betreffend die Veraison SICAV betrifft allerdings nur einen Teil ihrer Aktien
(namentlich 1'764'706 Aktien).
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nen abgeschlossen. Die Dauer des Lock-up betragt zwolf Monate nach Vollzug
der De-SPAC-Transaktion, womit die VT5 Acquisition Company AG tber das
von der SIX verlangte Mindestmass von sechs Monaten hinausgeht.

gg)  Liquidationsprivileg der Investoren

Muss die SPAC liquidiert werden, namentlich weil innert der vorgegebenen
Frist keine De-SPAC-Transaktion vollzogen werden konnte, sind die Investo-
renaktien privilegiert zu behandeln (Art. 89h Abs. 4 KR). Gemeint ist damit,
dass der Liquidationstiberschuss zunachst unter den Investoren nach Mass-
gabe der einbezahlten Betrage verteilt werden muss. Aus der Sicht des Aktien-
rechts wird das mit der Einfiihrung von Vorzugsaktien gewihrleistet.™

b)  Sonderproblem: Ubernahmerechliche Anforderungen an den Riickkauf von
Investorenaktien

Offentliche Angebote einer Gesellschaft, ihre Beteiligungspapiere zuriickzu-
kaufen (sogenannte Rickkaufprogramme), sind nach der standigen Praxis der
Ubernahmekommission 6ffentliche Kaufangebote im Sinn von Art. 2 lit. i Fin-
fraG und sie unterliegen darum den Bestimmungen in Art. 125 ff. FinfraG und
den dazugehdrenden Verordnungen (FinfraV-FINMA, FinfraV und UEV)."™ So-
fern das Rickkaufprogramm allerdings vollstandig im Einklang mit den Regeln
des UEK-Rundschreibens Nr. 1 (Riickkaufprogramme) vom 27. Juni 2013 (UEK-
RS Nr. 1) steht, so ist das Meldeverfahren anwendbar und die Gesellschaft ist
nach Art. 4 Abs. 2 UEV iV.m. UEK-RS Nr. 1, Rz 4 f. und 31 ff., von der Einhal-
tung der ordentlichen Bestimmungen des Ubernahmerechts befreit. Andern-
falls bedarf es zur Freistellung einer Verfiigung der Ubernahmekommission
(UEK-RS Nr. 1, Rz 35).

Das UEK-RS Nr.1 unterscheidet zwischen Riickkaufprogrammen zum Fest-
preis und Riickkaufprogrammen zum Marktpreis. Angebote zum Festpreis ent-
sprechen offentlichen Teilangeboten, die fiir eine Mindestdauer von zehn Bor-
sentagen offen sind und die zu einem bestimmten Preis unterbreitet werden.
Angebote zum Marktpreis sind hingegen Transaktionen, bei denen die Gesell-
schaft ihre Absicht bekanntgibt, eigene Aktien auf der ordentlichen oder auf

182 Siehe dazu vorne IV.Lf).
183 Verfiigung der Ubernahmekommission 782,/01 vom 19. Mirz 2021 i.S. VTS5 Acquisition Com-
pany AG, E. 2 (Ingress) (Rz 5 f.).
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einer zweiten Handelslinie zuriickzukaufen; diese Rickkaufprogramme dau-
ern maximal drei Jahre und erfolgen zum Marktpreis, der sich aus dem Handel
an der Borse ergibt.®*

Riickkaufprogramme, die im Zusammenhang mit dem Riickgaberecht von In-
vestoren einer SPAC stehen, gehoren zur Kategorie der Riickkaufprogramme
zum Festpreis. Sie erfiillen aber typischerweise nicht alle in UEK-RS Nr. 1,
Rz 8-20, beschriebenen Voraussetzungen: Erstens, die SPAC beabsichtigt in
der Regel, nur die kotierten Investorenaktien zurtickzukaufen, nicht auch all-
fallige kotierte Optionsrechte. Nach Art. 9 Abs. 2 UEV und UEK-RS Nr. 1, Rz 9,
musste sich das Riickkaufprogramm jedoch auf alle Kategorien von kotierten
Beteiligungspapieren erstrecken, was kotierte Optionsrechte mitumfasst.
Zweitens, bei einem Riickkaufprogramm einer SPAC ist zumindest theoretisch
nicht auszuschliessen, dass sich nach dem Riickkauf und der De-SPAC-Trans-
aktion die Kontrollverhéltnisse verdndern; das diirfe nach UEK-RS Nr. 1, Rz 10,
aber eben gerade nicht der Fall sein. Drittens, im Rahmen eines Rickkauf-
programms einer SPAC kann nicht ausgeschlossen werden, dass nach Durch-
fithrung des Riickkaufprogramms noch eine ausreichende Streuung im Sinn
von Art. 19 KR vorliegt. Nach UEK-RS Nr. 1, Rz 13, darf die Durchfithrung des
Riickkaufprogramms jedoch nicht dazu fiihren, ,,dass Mindestschwellen unter-
schritten werden, welche Kotierungsvoraussetzung gemass den Bestimmun-
gen der Borse sind, an welcher die Beteiligungspapiere kotiert sind“. Zu diesen
Mindestschwellen gehoren auch die Voraussetzungen fiir eine ausreichende
Streuung.185

Im Zusammenhang mit der Beurteilung des Rickkaufprogramms der VT5 Ac-
quisition Company AG hat die Ubernahmekommission erwogen, dass keine
der vorgenannten Umstinde eine Verletzung tibernahmerechtlicher Grund-
satze (Lauterkeit, Transparenz, Gleichbehandlung und Treu und Glauben) be-
wirken oder zu einer Umgehung der Bestimmungen tiiber die 6ffentlichen
Kaufangebote fiihren. Sie hat darum die Abweichungen von den Regeln des
UEK-RS Nr.1 genehmigt und die Freistellung von den ordentlichen Bestim-
mungen des Ubernahmerechts verfiigt.®® Das diirfte auch fiir andere SPACs
gelten.

184 Siehe zum Ganzen Verfiigung der Ubernahmekommission 782/01 vom 19. Mirz 2021 i.S.

VTS5 Acquisition Company AG, E. 2 (Ingress) (Rz 10).
185 Nach Art. 19 Abs. 2 KR gilt eine ausreichende Streuung als erreicht, ,wenn die in der glei-
chen Kategorie ausstehenden Effekten des Emittenten zu mindestens 20% im Publikums-
besitz sind und die Kapitalisierung der sich im Publikumsbesitz befindenden Effekten min-
destens CHF 25 Millionen betragt”.
186 Verfiigung der Ubernahmekommission 782,/01 vom 19. Mirz 2021 i.S. VTS5 Acquisition Com-

pany AG, E. 2.1 und 2.2 (Rz 13 ff.).
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Da sich das Rickkaufprogramm grundsatzlich auf samtliche Investorenaktien
bezieht, kdnnte die SPAC ein allenfalls betrachtlicher Anteil des Aktienkapitals
der Gesellschaft zuriickkaufen. Nach Art. 123 Abs. 2 FinfraV und UEK-RS Nr. 1,
Rz 11, darf aber der Umfang der Riickkaufe gesamthaft 10% des Kapitals und
der Stimmrechte und 20% des frei handelbaren Anteils der Beteiligungsrechte
nicht tibersteigen. Die Ubernahmekommission kann Riickkaufe in einem gros-
seren Umfang bewilligen, wenn dies mit den Interessen der Anleger vereinbar
ist (Art. 123 Abs. 3 FinfraV). Mit Bezug auf das Riickkaufprogramm der VTS Ac-
quisition Company AG hat die Ubernahmekommission die Ausdehnung des
Volumens des Riickkaufangebots im Fall einer SPAC genehmigt."”” Es ist davon
auszugehen, dass die Ubernahmekommission auch Riickkaufangebote von an-
deren SPACs unter diesem Aspekt genehmigen wiirde.

Typischerweise kniipft eine SPAC die Rechtswirksamkeit ihres Riickkaufpro-
gramms an die Bedingung, dass die Investoren die De-SPAC-Transaktion ge-
nehmigen und der Zusammenschluss mit dem Zielunternehmen vollzogen
werden kann. Nach Art. 13 Abs. 1 UEV durfen Rickkaufprogramme allerdings
nur dann an Bedingungen gekniipft werden, wenn die Gesellschaft daran ein
begriindetes Interesse hat. Zudem sind grundsatzlich nur solche Bedingungen
zulassig, deren Eintritt die Gesellschaft selber nicht beeinflussen kann (Art. 13
Abs. 2 UEV). Im Zusammenhang mit dem Riickkaufprogramm der VTS5 Acquisi-
tion Company AG hat die Ubernahmekommission festgestellt, dass die beiden
vorerwahnten Bedingungen - Genehmigung und Vollzug der De-SPAC-Trans-
aktion - zulassig sind. Dabei war fiir die Ubernahmekommission offenbar ent-
scheidend, dass in den Statuten der VT5 Acquisition Company AG vorgesehen
ist, dass die Generalversammlung ihre Beschliisse mit der absoluten Mehrheit
der abgegebenen Stimmen fasst; denn so sei eine massgebliche Einflussnahme
der Grinder und der Sponsoren auf den Eintritt der Bedingungen nicht mog-
lich."®®

Im Ruckkaufprogramm wird die SPAC den Riickkaufpreis - oder die Formel
zur Berechnung des Riickkaufpreises - festlegen. Art. 127 Abs. 2 FinfraG sieht
vor, dass der Anbieter ,die Besitzerinnen und Besitzer von Beteiligungspapie-
ren derselben Art gleich behandeln® muss. Daraus wird geschlossen, dass der
Riickkaufpreis grundsatzlich fiir alle Personen, die ihre Beteiligungspapiere in
einem Angebot andienen, gleich sein muss. Das Prinzip der Transparenz ver-
langt zudem, dass der Rickkaufpreis transparent und fiir einen durchschnitt-

187 Verfiigung der Ubernahmekommission 782,/01 vom 19. Marz 2021 i.S. VT5 Acquisition Com-

pany AG, E. 2.3.3 (Rz 41 ff.).
188 Verfiigung der Ubernahmekommission 782,/01 vom 19. Mirz 2021 i.S. VTS5 Acquisition Com-
pany AG, E. 2.5.3 (Rz 62 f£..
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lichen Anleger verstandlich beschrieben sein muss. Dabei muss der Rick-
kaufpreis bestimmt oder zumindest bestimmbar sein, wobei im letzteren Fall
objektive Kriterien entscheidend sein miissen, die von den Parteien nicht be-
einflusst werden konnen.”® Der Riickkaufpreis bei der VT5 Acquisition Com-
pany AG berechnet sich wie folgt: ,[...] die fiir die A-Aktien [Investorenak-
tien] in den Escrow Accounts verfiigbaren Mittel [...], dividiert durch [...] alle
ausstehenden A-Aktien [...] abziiglich 1764706 A-Aktien“'” Betreffend diese
Berechnungsformel hat die Ubernahmekommission erwogen, dass der Riick-
kaufpreis gleichermassen fiir alle Personen gelte, die ihre Beteiligungspapiere
unter dem SPAC-Rickkaufangebot andienen, und er nach objektiven, von den
Parteien nicht beeinflussbaren Kriterien bestimmt werde. Des Weiteren sei
die Berechnungsformel fiir einen durchschnittlichen Anleger verstandlich be-
schrieben. Die Ubernahmekommission bewilligte deshalb die Berechnungsfor-
mel der VTS Acquisition Company AG.

Bei einer SPAC sicher sinnvoll ist, wenn ein Opting out in die Statuten ein-
gefiihrt wird. Denn in diesem Fall ware ein offentliches Kaufangebot im Fall,
dass die Schwellenwerte von Art. 135 Abs. 1 FinfraG tberschritten sind, nicht
notwendig, weil die Aktionare auf den Schutz verzichten, den die Angebots-
pflicht vermittelt. Das Opting out kann sich dabei auch nur auf die SPAC und
ihr Rickkaufprogramm beziehen (und muss dartber hinaus nicht auch an-
dere Personen oder Transaktionen umfassen). Bei einem solchen selektiven
Opting out verzichten die Aktionare nur partiell auf ihr gesetzliches Aus-
stiegsrecht. Eine Statutenbestimmung iiber ein vor der Kotierung eingefiihrtes
urspriingliches (allgemeines oder selektives) Opting out priift die Ubernahme-
kommission nur, ob ein Grund fiir deren Nichtigkeit vorliegt.”” Ohne genauere
Begriindung hat die Ubernahmekommission im Fall der VT5 Acquisition Com-

189 Siehe zum Gesagten Verfiigung der Ubernahmekommission 782,/01 vom 19. Mérz 2021 i.S.

VTS5 Acquisition Company AG, E. 2.6.1 (Rz 66).

190 Art. 2 Abs. 2 Ziff. 2 der Statuten der VT5 Acquisition Company AG.

191 Verfiigung der Ubernahmekommission 594,/01 vom 5. Mérz 2015 1.S. Sika AG, E. 1.2.2 (Rz. 10).
- Es ist fraglich, wie sinnvoll es ist, fiir den Priifungsmassstab der Ubernahmekommission
zwischen einem vor der Kotierung und einem nachtraglich eingefiihrten Opting out zu un-
terscheiden. Sinnvoller ware eine Unterscheidung zwischen anfechtbaren und nichtigen
Statutenbestimmungen (unabhangig vom Zeitpunkt der Einfithrung des Opting out). In die-
sem Zusammenhang bedeutsam ist dann auch, ob es sich um ein allgemeines oder selekti-
ves Opting out handelt.
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pany AG erwogen, dass das selektive Opting out™ nicht nichtig und darum
»=ubernahmerechtlich giiltig und wirksam" sei.® Es scheint, dass das eine ver-

allgemeinerungsfahige Aussage ist.

3. Weitere regulatorische Aspekte

Das bei der Griindung und dem Borsengang der SPAC zu den weiteren re-
gulatorischen Aspekten Gesagte ist theoretisch auch im vorliegenden Zusam-
menhang bedeutsam. Andere als die dort behandelten spezifisch SPAC-bezo-
genen regulatorischen Fragen stellen sich bei der De-SPAC-Transaktion nicht.
Es kann darum auf die dortigen Ausfiihrungen verwiesen werden.”*

V.  Schluss

Gegentiber einem gewohnlichen Borsengang bieten SPACs viele Vorteile.
Diese Vorteile haben 2020 und 2021 zu einem regelrechten Boom von SPAC-
Kotierungen an den Borsen in den USA und im EU-Ausland gefiihrt. Dieser
Trend ist mittlerweile auch in der Schweiz erkannt worden. Die SIX hat einen
neuen Kotierungsstandard fiir SPACs erlassen, der am 6. Dezember 2021 in
Kraft getreten ist.

Die neuen Bestimmungen der SIX sind das Ergebnis einer eher vorsichtigen
Annaherung an das Thema SPACs. Der Anlegerschutz steht klar im Vorder-
grund und die SIX schrankt dafiir die Gestaltungsmoglichkeiten der Griinder
und Sponsoren ein. Besonders bedauernswert in diesem Zusammenhang ist
die Beschrankung des neuen Kotierungsstandards auf schweizerische Aktien-
gesellschaften. Damit schafft die SIX ein unndtig restriktives Regelungskorsett
fiir die Kotierung von SPACs.

Man darf sich darum keine Illusionen machen: Seit Inkrafttreten der neuen Be-
stimmungen der SIX am 6. Dezember 2021 kdnnen sich schweizerische SPACs
nun zwar auch in der Schweiz kotieren lassen. Und sie konnen sich dabei auf

192" Das Opting out der VT5 Acquisition Company AG ist in doppelter Hinsicht selektiv: Zum

einen bezieht es sich bloss auf die SPAC und zum anderen betrifft es nur das Riickkauf-
programm. Art. 3.5 der Statuten der VT5 Acquisition Company AG lautet wie folgt: ,Uber-
schreitet die Gesellschaft bei Einrdumung des Riickverkaufsrechts die Schwellenwerte von
Artikel 135 oder 163 des Bundesgesetzes tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das
Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz) ist sie
nicht zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Angebots verpflichtet.

193 Verfiigung der Ubernahmekommission 782,/01 vom 19. Mérz 2021 i.S. VT5 Acquisition Com-
pany AG, E. 3.2 (Rz 86).

194 Sjehe vorne IIL3.
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ein klares Regelwerk verlassen, was eine wenigstens im Grundsatz zu begriis-
sende Rechtssicherheit und Vorhersehbarkeit der Rechtsanwendung schafft.
Der neue Kotierungsstandard stellt aber im Vergleich mit der Rechtslage in
anderen Staaten recht unflexible Anforderungen an die Kotierung von SPACs.
Es wird sich darum weisen miissen, welcher Beliebtheit sich der neue Kotie-
rungsstandard der SIX erfreuen wird.
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I.  Bestandsaufnahme und Problemstellung

Mergers & Acquisitions (M&A) gehoren neben Joint Ventures seit vielen Jahren
zu jenen strategischen Massnahmen, die Unternehmen nutzen, um zu wach-
sen, neue Markte zu erschliessen, neue Technologien und Know-how zu er-
werben und damit insgesamt ihre Wettbewerbsfihigkeit zu stirken.' Das Jahr
2020 war unbestritten auch fiir den M&A-Markt Schweiz mit deutlichen Um-
walzungen und Herausforderungen verbunden. Wahrend aber die vorherr-
schende Covid-19-Pandemie das Umfeld fiir Deals komplexer werden liess,
wurden Transaktionen dennoch eher verschoben als abgebrochen. Tatsach-
lich verzeichnete man in der Schweiz im Gesamtjahr 2020 nur 10% weniger
Transaktionen als im Vorjahr (2019: 402 Transaktionen/2020: 363 Transaktio-
nen).”

Sank noch bis Mitte 2020 aufgrund des Ausbleibens von ,Mega-Deals* der
Transaktionswert markant, nahmen in der zweiten Halfte des Jahres 2020 die
M&A-Aktivitaten erneut Fahrt auf und waren bis dato anhaltend im Steigen
begriffen - insbesondere in Bezug auf Unternehmen der Pharmaindustrie und
im Life-Science-Sektor. Generell zeichneten sich als aktivste Branchen die
Sektoren Technologie, Medien & Telekommunikation (80 Transaktionen), In-
dustriemarkte (63 Transaktionen) und Verbrauchermarkte (46 Transaktionen)
aus. In die Reihe der Top-5-Deals des Jahres 2020 fiigten sich Unterneh-
men der Versicherungs-, Software-, Petrochemie-, IP- und Analytik-Dienst-
leistungsbranche sowie Telekommunikationsanbieter ein.?

In Bezug auf Schweizer KMU wurde im ersten Halbjahr 2021 ein starker An-
stieg bei M&A-Transaktionen erhoben, insbesondere eine signifikante Zu-
nahme an Outbound-Transaktionen.* Begleitet war dieser Trend von einer
starken Erholung grenziiberschreitender Transaktionen, hauptsachlich mit
europaischen Partnern. Obwohl eine Trennlinie zwischen den infolge der Pan-
demie in Mitleidenschaft gezogenen Sektoren und jenen zu ziehen ist, die von
dieser weitestgehend verschont geblieben sind (Technologie- und Gesund-

I Sackmann, 177; Handbuch-Miiller-Stewens, 44; Uhlenbruck et al., 40 ff.

2 Vgl. KPMG, Facts & Figures, 3 f.; KPMG, M&A Jahr 2020; Neeracher/Seiler/Annasohn, 76.
Siehe Fn. 2, insbesondere Neeracher/Seiler/Annasohn, 76.

4 Deloitte Studie 2021, 2 f.
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heitssektor), bleibt der Ausblick fiir M&A-Transaktionen in der Schweiz posi-
tiv, sodass hierzulande weiterhin mit einer regen M&A-Tatigkeit zu rechnen
—
ist.

Diese durchweg positive Prognose speziell fiir die Schweiz darf allerdings
nicht dartiber hinwegtauschen, dass gesamtheitlich betrachtet die durch-
schnittliche Misserfolgsquote bei M&A relativ hoch ist.’ Dies dussert sich
in einem Verfehlen von Zielen, die urspringlich mit der Transaktion ange-
strebt wurden, oder sogar in einem Abbruch von Pre-M&A-Verhandlungen.’
Die Griinde hierfiir sind vielschichtig und beinhalten eine Bandbreite an mog-
lichen Faktoren. Ohne an dieser Stelle im Detail auf die spezifischen, im sozio-
kulturellen Bereich anzusiedelnden Unterschiede eingehen zu kénnen, zeigt
die Erfahrung, dass die Uneinigkeit der Parteien (allein) tiber rein rechtliche
Punkte innerhalb der Dokumentation selten zu einem Verhandlungsabbruch
fihrt (regulatorische Verbote oder starke Restriktionen vorbehalten). Insbe-
sondere obliegt es den verhandlungsfilhrenden Anwalten und Consultants,
Konflikte unter den Parteien substantiell zu entscharfen.

Das letzte Jahrzehnt hat bei M&A-Transaktionen zu einer Standardisierung
im Prozess und zu einer auffallenden Angleichung der Dokumentation gefiihrt
(Best Practices).® Dieser Umstand hat auch dazu gefiihrt, dass der Spielraum
bei Verhandlungen entsprechend etwas enger geworden ist. Letzteres kann je-
doch nicht dariiber hinwegtauschen, dass die gewiinschte Integritét bei Ver-
handlungen nicht immer gewahrt ist und taktische Uberlegungen bzw. ,Tricks*
(zunehmend bei Cross-border-M&A-Transaktionen) zum Einsatz gelangen.
Ebenfalls festzustellen ist, dass Verhandlungen oftmals immer noch ineffizient
sind (Auktionen vorbehalten).

Die Schnittstelle zwischen Inhalt, Prozess und rechtlichem Rahmen der Ver-
handlungsfiihrung soll im Folgenden praxisnah aufgezeigt werden. Den
Schwerpunkt bilden hierbei Stil und Verhandlungstaktik. Nicht alle Beobach-
tungen, die hiernach wiedergegeben werden, sind empirisch erhartet. Die
Ausfiihrungen stiitzen sich vielfach auf die Praxiserfahrung des Autors, der fiir
die Erstellung dieses Beitrags zudem auf den Erfahrungsschatz zahlreicher an-
derer M&A-Anwaélte und -Anwaltinnen in der Schweiz und im Ausland zurtick-
greifen durfte.

Deloitte Studie 2021, 4.

Handbuch-Miiller-Stewens/Kunisch /Binder, 7 und 17.
Handbuch-Miiller-Stewens/Kunisch /Binder, 7 und 17.
Handbuch-Miiller-Stewens/Kunisch /Binder, 7 und 17.
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II.  Verhandlungsfiihrung in Swiss M&A - Kernelemente und Status
quo

Entscheidende Einflussfaktoren fiir das Gelingen von M&A-Transaktionen
sind, auf einen Nenner gebracht, Unterschiede im ,Motiv‘ der Transaktion
(freundliche oder feindliche Ubernahme), Ruf, Kompetenzen und woméglich
dominante Stellung des akquirierenden Unternehmens, Branchenunter-
schiede der involvierten Unternehmen, Eingehen auf Belange der zu tiberneh-
menden Beschiftigten und dhnliche Kriterien.’

Nicht zu unterschatzen sind ferner bei grenziiberschreitenden Transaktionen
national-kulturelle Unterschiede, die eine ,kulturelle Due Diligence“ als uner-
lasslich erscheinen lassen.” Trotz vieler Gemeinsamkeiten bei M&A-Transak-
tionen, die tiberwiegend in Europa und noch viel starker im deutschsprachi-
gen Raum erkennbar sind, gelten fiir die Schweiz besondere Spezifika, die auch
bei M&A-Verhandlungen stets im Auge zu behalten sind. Auf einzelne Schwer-
punkte wird im Folgenden naher eingegangen.

I Spezifika von M&A-Transaktionen im Kulturraum Schweiz

Neben einer allgemeinen Internationalisierung der M&A-Praxis ist der angel-
sachsische Einfluss in der Verhandlungsfiihrung und speziell im Einfliessen
der US-amerikanischen Vertragspraxis auch in der Schweiz unverkennbar."
Anzumerken sind in diesem Zusammenhang zunachst zwei durchaus positive
Aspekte des US-amerikanischen Einflusses auf die M&A-Praxis (und dies ge-
nerell in Europa). Zunichst haben die weitreichenden Bankenfusionen in den
USA in den Jahren 2000 und 2008 auch hierzulande, insbesondere infolge der
globalen Finanzkrise ab 2008, unweigerlich zu einem Umdenken gefiihrt und
ein gescharftes Risikobewusstsein speziell bei M&A-Transaktionen zu Tage
gefordert.” Ferner ist festzuhalten, dass die Praxis der Due-Diligence-Prii-
fung (vor allem bei Unternehmenskaufen), die - abhangig von der Deal-Grosse
und -Komplexitat - international ibernommen wurde, in erster Linie dem
amerikanischen Rechtskreis zu verdanken ist.” Dies gilt ungeachtet der Tat-
sache, dass es sich bei der Due Diligence urspriinglich um ein Rechtsinsti-
tut handelt, das dem Romischen Recht entstammt und der réomisch-rechtli-

Sackmann, 185.

Sackmann, 198.

1" Handbuch-Tschéni/Wolf, 77.

12 vgl. zur Entwicklung in den USA niher Baker, 371 f.
3 Tschéni/Diem/Wolf, N 62 f.



chen ,Caveat-emptor“-Doktrin entspringt.14 Dennoch hat sich die besondere,
vorausgehende Priifung von Unternehmen durch den Kaufer erst in den ver-
gangenen drei Jahrzehnten und im Zuge von Unternehmenskaufen unter an-
gloamerikanischem Einfluss als tibliche Praxis bei M&A-Transaktionen durch-
gesetzt. Der heutige Stellenwert der Due-Diligence-Priifung wird deutlich,
wenn man bericksichtigt, dass es sich bei der Due Diligence (auch im Aukti-
onsverfahren) in der Regel um die oftmals aufwendigste Phase im Transakti-
onsprozess handelt.”

Die Ubernahme der US-amerikanisch gepragten Prozesspraxis und Doku-
mentvorlagen ist mit dem Problem verbunden, dass fiir verschiedene Rechts-
begriffe aus einem anderen Rechtsraum (abgesehen von der englischen Spra-
che) keine exakte Entsprechung im schweizerischen Recht gefunden werden
kann."® Umgekehrt kann solch eine Ubernahme fremder Rechtsbegriffe dazu
fihren, dass Voraussetzungen des schweizerischen Rechts unabsichtlich un-
berticksichtigt bleiben oder nicht bedacht werden, weil sie im angelsachsi-
schen Recht als Grundlage fiir eine Klausel schlichtweg nicht vorgesehen sind
(z.B. das Verschulden als Voraussetzung vertraglicher Haftung).” Unbewusst
ist damit woméglich eine Uber- oder Unterregulierung verbunden, die sich bei
Verhandlungen zu M&A-Transaktionen als Risiko darstellt und vor allem Aus-
legungsprobleme aufwerfen kann, insb. bei grenziiberschreitenden Transak-
tionen, bei denen Anwalte aus unterschiedlichen Landern aufeinander treffen.

Als Besonderheiten des Kulturraums Schweiz wurden von aussen, d.h. vom eu-
ropaischen Ausland aus in Richtung Schweiz blickend, mehrere Faktoren er-
kannt, die an dieser Stelle nur kursorisch benannt werden konnen. Allen voran
zeichnen sich die Schweiz und die hier praktizierte Verhandlungskultur als
ausserst beziehungsorientiert, informell und serviceorientiert aus, wobei man
gerade im Vergleich zur bundesdeutschen Praxis viel bedachter agiert und
mehr Kontextinformationen einfordert als andernorts.” Vom Blickwinkel der
Hierarchie aus gesehen zeichnet sich die Schweizer Verhandlungsfithrung bei
M&A-Transaktionen zudem durch eine egalitire Orientierung, eine klare Fiih-
rung durch die verantwortlichen Personen und Teamorientierung aus.

Vgl. naher Harrison, 9.

15 Tschéni/Diem/Wolf, N 63.

16 Handbuch-Tschini/Wolf, 577.
17" Handbuch-Tschéni/Wolf, 577.
Sackmann, 187.
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Im Gegensatz zur deutschen Praxis fallt zudem die Ausrichtung auf Gegenwart
und Zukunft, ein leichteres Uberwinden veralteter Strukturen, ein ausgeprag-
tes Rechts- und Gerechtigkeitsempfinden und ein Festhalten an der iiblichen
Compliance sowie ein feinfiihliges Korruptionsempfinden auf."”

In der Schweiz selbst wurden als Griinde fiir die anhaltend starke M&A-Aktivi-
tat sogar im Krisenjahr 2020 unter anderem die stabile politische Lage im Land
wie auch das stabile regulatorische Umfeld mit nur wenigen Investitionsbe-
schrankungen, in Kombination mit attraktiven Investitionsmoglichkeiten, ge-
nannt.*’

Von besonderer Bedeutung ist in der Pre-M&A-Phase, dass dem Transaktions-
objekt von den (auslandischen) Verhandlungspartnern eine entsprechend hohe
Wertschatzung entgegengebracht werden muss. Diese wird in der Schweiz er-
wartet, da das Transaktionsobjekt - vor allem bei eigentimergefiihrten Un-
ternehmen - eben nicht nur als Teil einer Transaktion, sondern in Summe als
Teil einer Geschiftsbeziehung aufgefasst wird.”! Werden diese Grundeinstel-
lungen und kulturellen Spezifika in der Kommunikation, im Gehabe und in der
Verhandlungsfiithrung missachtet, liegt ein Abbruch von Gesprachen bereits in
der Pre-M&A-Phase nahe.”

Ungeachtet dieses Risikos diirfen die grundsatzlichen Unterschiede zwischen
den einzelnen Transaktionstypen, allen voran zwischen Venture-Capital- und
M&A-Transaktionen, nicht vergessen werden: Bei der M&A-Transaktion
trennt sich der Verkdufer in der Regel (oftmals in vollem Umfang) von seiner
Beteiligung, der Kaufer hat aber grundsatzlich nur den Zeitraum im Vorfeld
der eigentlichen Kauftransaktion zur Verfiigung, um sich von der Tauglichkeit
des Kaufobjektes und dem Zutreffen einmal ausgesprochener Zusicherungen
zu {iberzeugen.”® Die Gewihrleistungsfrist verlingert zwar diesen Prozess,
aber dennoch lasst sich festhalten, dass sich der Verkaufer nach vollzogener
M&A-Transaktion im Regelfall nicht mehr ,um die Geschicke des verkauften
Unternehmens kiimmern wird“** Ganz anders verhilt es sich beim Venture-
Capital-Investor, der mit den bestehenden Investoren oder Aktiondren ge-
meinsam die Geschicke des Unternehmens leitet, was sich verstarkt auf
Sicherheit und Vertrauen auswirkt — insbesondere dann, wenn Bestandsin-

19 Sackmann, 187 f.

20 Neeracher/Seiler/Annasohn, 76.
2l Sackmann, 188 und 191.

22 Sackmann, 188 und 191.

23 Wenger/Honold, 146.

24 Wenger/Honold, 146.
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vestoren bei einer neuerlichen Finanzierungsrunde mitziehen.”® Diese ,Bin-
dung” hat unweigerlich einen Einfluss auf die Grundeinstellung bei der Ver-
handlungsfiihrung.

2. Effizienz und Verhandlungsfiihrung

Wie oben erwdhnt entwickelte sich im Zuge der Internationalisierung der
M&A-Praxis parallel eine gewisse Standardisierung des Dokumentations-Pro-
zesses, was wiederum eine Effizienzsteigerung bei M&A-Transaktionen be-
ginstigt. Als effizienzsteigernde ,Bausteine“ haben sich beispielsweise die Er-
stellung eines Term Sheet, die (Wieder-)Verwendung ,tblicher* Klauseln in
den Vertragen, eine gewisse inhaltliche Ausgewogenheit der Vertragsbedin-
gungen sowie gut abgestimmte Zeitplane erwiesen. Das Term Sheet hat sich
als nitzlich erwiesen, um einen fruchtlosen Zeitaufwand fiir die Erstellung
der Vertrige zu vermeiden.”® Entsprechend erstreckt sich der dokumentari-
sche Radius bei der Verhandlungsfithrung zu Beginn oftmals auf das komplette
Set aller Vertrage, sondern in dieser frithen Phase lediglich auf jene initialen
Dokumente (insb. Term Sheet). Diese Vorgehensweise hat auch einen gewissen
disziplinierenden Effekt auf mogliche Vorhaben einer Partei, zu viele Themen
zu frith (oder auf einmal) besprechen und verhandeln zu wollen.

Liegt idealtypisch ein unterzeichnetes Term Sheet (allenfalls inkl. Zeitplan)
vor, beginnt die eigentliche Errichtung der Vertrige.” Fiir einen effizienten
Vertragsschluss sind die Aktionen und Reaktionen in Abhangigkeit vom Eini-
gungsgrad zu setzen.

Nach der Zustellung des Vertragsentwurfs orientiert sich das weitere Vorge-
hen an diesem Einigungsgrad. Zeichnet sich ab, dass die Gegenpartei zahl-
reiche materielle Anderungen vorschlagen miisste, also ein Dissens zu ver-
schiedenen wichtigen Punkten vorliegt, empfiehlt es sich, zunichst die ,Hot
Topics*, die sich herauskristallisiert haben, zu behandeln und Gegenvorschlage
zu unterbreiten. Dies kann in Gestalt einer ,Issue Liste* geschehen. Ein Aus-
tausch hierzu kann so lange erfolgen, bis ein Konsens tiber die wesentlichsten
Themen erzielt wird. Zeigt sich demgegeniiber, dass der Umfang der Anderun-
gen verhaltnismassig klein ausfallt, ist eine Antwort der Gegenpartei mittels
eines Entwurfs angezeigt, der die Anderungsvorschlige markiert (,Mark-up*).

Insbesondere bei langer andauernden Vertragsverhandlungen und komplizier-
ten Verhaltnissen kann auch das Eingehen einer Punktation (sog. ,Heads of

2 Wenger/Honold, 146.

26 Hoberman, 3.

27 Hoberman, 3.
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Agreement”) sinnvoll sein. Auf dieser Weise werden im Vorvertragsstadium
Punkte festgehalten, auf die sich die Parteien im Rahmen der Vertragsver-
handlungen bereits ,geeinigt* haben. Eine Verpflichtung zum Abschluss des
(Haupt-)Vertrags besteht (weiterhin) nicht®®, worauf weiter hinten (Abschnitt
IV.3.) zuriickzukommen ist. Vom Blickwinkel des Wettbewerbsrechts aus gese-
hen, ist im Zuge des Abfassens vorvertraglicher Arbeitspapiere jeweils zu pri-
fen, ob damit allenfalls bereits die Pflicht zur Meldung eines Ubernahme- oder
Zusammenschlussvorhabens bei den Wettbewerbsbehdrden angezeigt ist; je
nach Jurisdiktion kann dies der Fall sein.*

3. Mogliche Ineffizienzen

Ineffizienzen konnen sich bereits auf dem Weg zum Vertragsschluss ergeben,
wenn etwa das Term Sheet nur einen Abriss der bisherigen Vertragsverhand-
lungen darstellt und Divergenzen nicht begriindet werden - sei dies in Gestalt
einer Begleit-E-Mail oder im Entwurfsdokument selbst. Ineffizienzen kdnnen
auch bei der Herausgabe unvollstandiger Verhandlungsunterlagen resultieren,
insbesondere, wenn der erste Entwurf des Hauptdokuments unvollstindig
ibermittelt wird. Klarzustellen ist ferner, wenn ein der Gegenpartei zugestell-
ter Vertragsentwurf vom Klienten noch gar nicht begutachtet wurde. Unlieb-
same Verzogerungen sind auch dann zu befiirchten, wenn bei Entwiirfen eine
viel zu einseitige Formulierung gewahlt wird.

Stimmen aus der Praxis bewerten bei M&A-Deals in der Schweiz einerseits
den Zeitfaktor, und andererseits den Vertrauensfaktor am ehesten als mogli-
che Deal Breaker (abgesehen von uniiberwindbaren Preisvorstellungen).** Das
Tempo einer Transaktion gilt hierbei als ausschlaggebend. Es iiberwiegt der
allgemeine Eindruck, dass bei einer Transaktion jede Partei einen Nutzen in
dem Deal sehen muss, nicht nur die Eigentiimer. Der Abschlusswille der Par-
teien ist aus Praktikersicht bei der Mehrzahl der Transaktionen unbestritten
vorhanden, und zu einem Abbruch der Verhandlungen bzw. zu einem Riicktritt
kommt es in der Regel nur dann, wenn negative Nachrichten auftauchen, die
so gravierend sind, dass sie die Grundlagen des Deals oder das Vertrauen zwi-
schen den Parteien erschiittern konnen.”'

28 Tschéni/Diem/Wolf, N 56; teilweise wird auch dieses Dokument ,Term Sheet* genannt, die

Terminologie ist nicht einheitlich.
% Tschéni/Diem/Wolf, N 56.
Wicki, 10; so auch die Auffassung im Kontext US-amerikanischer M&A-Transaktionen, vgl.
Shenas, 61.
31 Wicki, 10.



Bedacht ist bereits im Vorfeld darauf zu nehmen, dass das Entwerfen und Ver-
handeln der Klauseln unterschiedlich zeitraubend ausfallen konnen. Earn-out-
und ahnliche Kaufpreisklauseln gelten beispielsweise als anfallig auf zeitauf-
wendige Verhandlungen.”” Bei Earn-out-Klauseln handelt es sich um Kauf-
preisanpassungsklauseln, die in der Regel Kaufpreiszahlungen (und seltener
Kaufpreisriickzahlungen) aufgrund von Ereignissen stipulieren, die erst nach
dem Closing eintreten bzw. nicht eintreten. Die Kaufpreiszahlung wird also
in Abhangigkeit von der zukinftigen wirtschaftlichen Performance des er-
worbenen Unternehmens vereinbart, sodass es gemeinhin auf in der Zukunft
liegende (Finanz-)Kennzahlen des gekauften Unternehmens ankommt (Um-
satz, Ertrag), die wiederum anhand des Jahresabschlusses des Zielobjektes
definiert und beurteilt werden.*® Diese definierten Ereignisse sind rechts-
technisch als ,Bedingungen” im Sinne von Art. 151 ff. OR einzustufen, sodass
die Earn-out-Klausel als bedingtes Leistungsversprechen gilt, aufgrund des-
sen bei bestimmten Ereignissen Kaufpreiszahlungen (Kaufpreisriickzahlun-
gen) vorzunehmen sind.** Der Spielraum fiir die Ausgestaltung der betreffen-
den Klausel ist gross, weshalb auch die Verhandlungen aufwendig sein kénnen.

Der hohe Zeitaufwand bezieht sich sowohl auf die Gestaltung der vertragli-
chen Vereinbarung an sich, als auch auf die Beachtung steuerlicher Implikatio-
nen auf Seiten der Verkaufer. Bei grenziiberschreitenden Geschaften kommt
die oben angesprochene Problematik der unterschiedlichen Vertragserrich-
tungsstile hinzu, deren Auslegung und Ubereinstimmung desgleichen viel Zeit
in Anspruch nehmen kann.*

Der hohe Zeitaufwand kann mitunter auch daraus rithren, dass eine Anderung
in der Rechtsprechung beziiglich der Auslegung wesentlicher Bestimmungen
stattgefunden hat, was beispielsweise eine Modifikation bisher verwendeter
Standardformulierungen als Textbausteine in Vertragswerken nach sich zie-
hen kann.*® Gleichwohl ist aus den USA bekannt, dass die anwaltliche Praxis
aus Griinden einer womoglich mangelnden Akzeptanz einer bestimmten, von
der Rechtsprechung neu vorgegebenen Auslegung gesetzlicher Bestimmun-
gen durch eine Anderung von Standardformulierungen meist erst zeitlich ver-
setzt nachkommt. In diesem Kontext zeigt sich sodann eine weitere Ineffizi-
enz: Die Praxis beklagt in diesem Zusammenhang aus Schweizer Sicht eine
haufig auftretende ,Uberregulierung* von Einzelfragen, wenn Vertrige von

32 Wicki, 8.

3 QGalli/Kiindig/Vischer, 424 f.
3% Galli/Kiindig/Vischer, 425.
3 Wicki, 8 ff.

36 Anderson/Manns , 659.
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auslandischen Anwaltskanzleien oder spezialisierten Consultants entworfen
werden, die jedoch fiir die Bedirfnisse nach Schweizer Recht und/oder die
Bediirfnisse der Schweizer Klientel als iberreguliert oder zu diffizil einzustu-
fen sind.”’ Im Gegensatz zu anderen Rechtsordnungen sind hierzulande bei-
spielsweise tiber Schiedsklauseln im Allgemeinen keine intensiven Verhand-
lungen notwendig, die bei internationalen Transaktionen {iblich sind.*®
Solange der Schwerpunkt des Deals in der Schweiz bleibt, konnen zudem die
ordentlichen Schweizer Gerichte als attraktive Alternative gewahlt werden,
zumal die Rechtsprechung grundsatzlich effizient operiert und der Zugang
zum Gericht erdffnet ist.*® Gerade in rein schweizerischen Transaktionen zeigt
sich, dass die Parteien bzw. deren Rechtsberater fiir die Verhandlung dieser
Frage (Schiedsgericht bzw. Gerichtsstand) normalerweise nicht viel Zeit auf-
wenden.

1. Stil und Taktik — Uberblick

Bei Stil und Taktik ist die Eingangsfrage darauf fokussiert, herauszufinden,
welcher Verhandlungstyp man selbst und welcher das Gegeniiber ist. Von zen-
traler Bedeutung ist hier wiederum die Fahigkeit zu strategischem Handeln
bei Verhandlungen. Ein strategisches Handeln ist jedoch im Sinne eines er-
wiinschten erfolgreichen Abschlusses der Transaktion nicht unbedingt gewollt
- sofern sich die involvierten Parteien in den Verhandlungen wechselseitig
ungewissen Rechtsfolgen aussetzen.*’ Dies kann etwa in Gestalt eines Term
Sheet oder eines anderen, urspriinglich unverbindlichen Eckdatenpapiers ge-
schehen, welches wegen der grossteils ungewissen rechtlichen Qualitat neben
seinem Hauptanliegen zusatzlich die Funktion erfiillen kann, von vornherein
den unterstellten Wert einer Nichteinhaltung des im Eckdatenpapier Verein-
barten zunichte zu machen.*

Gemeint ist damit im Sinne verhandlungstheoretischer Modelle, dass die
Rechtsunsicherheit, die mit Term Sheets und anderen Arbeitspapieren ver-
bunden ist, ein strategisches Handeln der Parteien a priori limitiert.*” Folglich
richten Vertreter vor allem des US-amerikanischen Schrifttums an Verhand-
lungsfiihrer bisweilen die Empfehlung, Verhandlungen mit einem Konzept zu
beginnen, dessen Implementierung sie sich fiir den Fall erhoffen, dass die Par-

37 Wicki, 8.
38 Wicki, 8; Arroyo, 57.
3 Wicki, 8.

40 Holten, 1237 ff. und 1259.
41 Holten, 1237 ff. und 1259.
42 Holten, 1237 ff. und 1259; vgl. auch Anderson/Manns, 657 ff.
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teien zu keinem Konsens gelangen. Die US-Lehre bezeichnet dieses Konzept
treffend als die ,Best Alternative to a Negotiated Agreement” (,BATNA®) ei-
ner Verhandlungspartei.*’ Sei aber, so das Argument der Lehre, die Rechtslage
bei Term Sheets und anderen (informellen) Eckdatenpapieren mit Rechtsun-
sicherheit behaftet, dann kénne auch eine verlassliche BATNA nicht bestimmt
werden, sodass eine Partei in ihrem Handlungs- und Entscheidungsradius li-
mitiert sei. Denn die Partei kann in diesem Fall richtigerweise nicht voraus-
sehen, ob ein Abbruch der Verhandlungen fiir sie eher von Vorteil ware als
die Fortsetzung der Verhandlungen. Durch den Austausch bzw. das In-Aus-
sicht-Stellen ungewisser Rechtsanspriiche schaffen die Parteien bewusst den
Zustand einer wechselseitigen Akzeptanz ungewisser Rechtsfolgen oder et-
waiger Anspriiche. Allein durch diese Vorgangsweise passen die Verhand-
lungsparteien ihre Interessen bis zu den wechselseitig machbaren Grenzen an
und kommunizieren glaubwiirdige Zugestandnisse. Damit reduzieren sie aber
zugleich ihre Moglichkeiten, strategisch zu handeln.**

Es gilt daher, zunachst den geeigneten Verhandlungsansatz abzustecken. Die-
ser hiangt massgeblich vom Verhandlungstypus des Einzelnen ab und reicht
von ,hart“ tiber ,kooperativ* und , kompromissbereit* zu ,ausgleichend“ (siche
unten, Abschnitt I11.2.).**

Zu bedenken ist allerdings, dass eine Unterteilung der Verhandlungstypologie
wesentlich dem organisatorischen wie auch organisationalen Setting unter-
liegt, die den Verhandlungsstil und die Verhandlungstaktik nicht nur grob vor-
geben, sondern auch kompliziert gestalten lassen.’® Man denke an das ,klas-
sische* Szenario bei Verhandlungen, in welchen eben nicht nur zwei Parteien
und deren Vertreter/Verhandler/Berater zugegen sind, sondern institutio-
nelle Faktoren und Faktoren innerhalb der Unternehmensstruktur (Konzern-
geflige) bestehen, die eine Bertiicksichtigung der Organisationsstruktur, von
institutionellen Vorgaben, Stakeholdern, Stimmrechten etc. erforderlich ma-
chen.”

I Verhandlungsstil und Verhandlungstypologie

Ausgangspunkt ist die Vorstellung, dass Verhandlungen (mit einem rechtlichen
Kontext) - auch M&A-Verhandlungen - ein Beziehungssystem kreieren, das
vereinfacht dargestellt einerseits auf der Achse Anwalt/Berater - Klient, und

4 Holten, 1237 ff. und 1259; vgl. auch Anderson/Manns, 657 ff.; Burbridge, 12 f.
4 Holten, 1259; Mnookin, 274 f.

45 Mnookin, 127 ff. und 204 ff.; Shenas, 59 f.

4 Mnookin, 295 ff.; Shenas, 60.

47 Mnookin, 295; Handbuch-Tschani/Wolf, 577; Hoberman, 2.
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andererseits auf der Achse Anwalt/Berater der Verkauferseite - Anwalt/Be-
rater der Kauferseite interagiert, aber auch auf der Achse Anwalt/Berater
Klient 1 - Anwalt/Berater Klient 2 (Gegenpartei).”® Im Regelfall interagieren
bei M&A-Verhandlungen nicht nur die Anwalte/Berater untereinander, son-
dern die Principals (Auftraggeber/Klienten) zusammen mit den M&A-Anwal-
ten. In der Praxis hat sich gezeigt, dass eine Disharmonie insbesondere auf der
Achse zwischen Anwalt/Berater Klient 1 und Anwalt/Berater Klient 2 den Pro-
zess der juristischen Problemlosung storen kann; stimmt aber die ,Harmonie“
und Dynamik auf dieser Achse, kénnen die Berater eine Briicke zu und zwi-
schen den Klienten bauen, die womdglich (aufgrund der fehlenden Expertise)
nicht zielorientiert miteinander kommunizieren koénnen. Nicht zu unterschat-
zen sind hierbei, Uberzeugungen gegenseitige Erwartungen und Perspektiven,
die gleichsam von jedem Involvierten als Gepack bereits an den Verhandlungs-
tisch mitgebracht werden.*’

Beim Auffinden und Festlegen von Stil und Taktik geht es vor allem darum,
herauszufinden, welcher Verhandlungstyp der Verhandler selbst und welcher
sein Gegentiber ist, und welche Verhandlungstechnik im Einzelfall zum Einsatz
gelangen soll. Der Verhandlungsstil wiederum definiert die Art und Weise der
Interaktion zwischen den Verhandlungspartnern. Bei den klassischen Taktiken
wird nach inhaltlichen, personellen und prozessualen Taktiken unterschieden.
Sinn und Zweck der Festlegung und Einstimmung auf Verhandlungsstil, Takti-
ken und Verhandlungstypen ist im Ergebnis das Herausfiltern verhaltenstakti-
scher Empfehlungen, die sich primar auf drei Kernelemente zusammenfassen
lassen: Das ,Bonding“, d.h. die Beziehungsebene zwischen den direkt mit-
einander Verhandelnden; die ,Mission®, d.h. die unterschiedlichen Missionen
(Zielvorgaben), die am Verhandlungstisch unterbreitet werden, und schliess-
lich die ,Influence®, d.h. das Uberzeugungspotential und die Uberzeugungs-
kraft dahingehend, wie man die eigene Mission am besten vorantreiben, den
eigenen Einfluss weitestmoglich austiben und vice versa den Einfluss der an-
deren Partei erkennen und/oder erfolgreich abwehren kann.”

Die genannte Theorie der drei Kernelemente basiert auf einer Methodik, die
urspriinglich in den USA vom FBI entwickelt wurde und woraus eine Best
Practice fiir die allgemeine Verhandlungsfiihrung im Unternehmenskontext
entstand. Diese hielt pointiert als ,FBI-Methode“ Einzug in die Lehrbiicher

4 Mnookin, 127 ff. und 295.
4 Mnookin, 133 ff.; Handbuch-Rock, 597; Anderson/Manns, 660.
50 Handbuch-Rock, 597.
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{iber Verhandlungsfiihrung.™ Stark verkiirzt geht es beim Bonding um die Leit-
idee, dass der Verhandler seinem Gegeniiber nur mit zwei Alternativen begeg-
nen kann: Einer Gesichtswahrung, oder einem Gesichtsverlust.”

Die Praxis geht davon aus, dass nur dann, wenn der Verhandlungsfithrer si-
cherstellt, dass sein Gegeniiber sein Gesicht wahren kann, die Verhandlungen
realistisch zu einem positiven Ergebnis fiihren kdnnen, da nur so eine Beein-
flussung moglich ist. Demgegentiber geht es erst bei der Mission um die Be-
handlung von Sachthemen, also um Themen des M&A-Vertrages, die in kon-
kreten Positionen und Forderungen zu formulieren sind. An dritter Stelle steht
die Influence, bei welcher es darum geht, dort Uberzeugungsarbeit zu leisten,
wo die andere Verhandlungspartei Bestandteilen der Mission nicht zustimmt
und daher ein Widerstand abgewendet werden soll. Indem der Verhandlungs-
fiihrer Einfluss auf die Einstellungen und Uberzeugungen oder Wahrnehmun-
gen der anderen Seite nimmt, werden das intuitive und analytische System
aktiviert. Letztere bewirken im Zusammenspiel mit den einzelnen Verhand-
lungstechniken eine Beeinflussung, die sich auf die Verhandlungsfiihrung po-
sitiv auswirken kann.*®

2. Verhandlungstypus der involvierten Verhandlungspartner

a)  Verhandlungstypen

Wie erwahnt werden fiir gewohnlich vier Verhandlungstypen unterschieden:
Jhart’,  kooperativ¥, ,kompromissbereit® und ,,ausgleichend“.54 Gemeinhin
wird angenommen, dass ein erfolgreicher Abschluss von Verhandlungen umso
wahrscheinlicher ist, je kooperativer und kollaborativer eine Beziehung von-
stattengeht.>® Gleichwohl besteht bei diesem Ansatz die Gefahr, dass bei einer
Abwendung von einer ,konfrontativ gesinnten“ hin zu einer kooperativen, aus-
gleichenden und l6sungsorientierten Grundhaltung der Anwalt/Berater einer
Verhandlungsseite oder eine Verhandlungspartei selbst das inakzeptable Ri-
siko der ,Ausbeutung* auf sich nimmt.>

51 Handbuch-Rock, 596.

52 Handbuch-Rock, 597.

53 Zum Ganzen Handbuch-Rock, 599 f.
5% vgl. insb. Mnookin, 127 ff. und 204 ff.
Hoberman, 2; Shenas, 61.

3 Mnookin, 224 f.
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b) Interaktion von hart bis koopemtiv

Der Verhandlungstypus ,hart” behalt den Fokus stets auf der Erreichung eines
Optimums, indem er im Kern den Win-Lose-Ansatz anwendet. Der Drang zur
Kontrolle bedingt, dass dieser Typus taktiert und nicht konfliktscheu ist. Die-
ser Ansatz wird konsequent oder zumindest fiir eine langere Zeit beibehalten
- mag dies auch auf Kosten der Beziehung gehen.

Der ,kooperative” Verhandlungstypus zeigt sich im Gegensatz dazu als ,Pro-
blem-Solver, der Fakten sammelt und den Fokus auf die Erarbeitung kon-
struktiver Losungen legt. Was den kooperativen Typus auszeichnet, ist seine
Fahigkeit, sich nicht driangen zu lassen und seine Vorstellungen bei Bedarf
auch ,auszusitzen® und einem gewissen Druck standzuhalten.

Der ,kompromissbereite* Verhandlungstypus sucht einen fairen Kompromiss
und findet eine Losung meist ,in der Mitte". Tendenziell ist dieser Typus un-
geduldig und zeigt allgemein die Tendenz zu schnellen Losungen.

Der ,ausgleichende“ Verhandlungstypus ist demgegeniiber ausserst empa-
thisch und auf eine gute Beziehung bedacht. Er zeigt die Tendenz, eine Zu-
stimmung zu suchen und daher das Problem der Gegenpartei zu lésen -
womoglich auf Kosten der eigenen Interessen. Berticksichtigt man diese Ei-
genschaften, ist dieser Verhandlungstypus sogar konfliktscheu und gibt be-
reits unter leichtem Druck (vor-)schnell nach.

Interessant ist sodann die Interaktion zwischen den Verhandlungstypen.”’
Verlauft die Interaktion zwischen den Verhandlern ,hart auf hart®, gestaltet
sich nicht nur die Verhandlung in aller Regel anspruchsvoll und mitunter miih-
sam, sondern auch die Kompromissbereitschaft sinkt. Folge davon ist, dass
die Verhandlungen haufig scheitern, sofern kein Austausch der involvierten
Personen erfolgt oder keine Anderung des Verhandlungsstils eintritt. Treffen
harter und kooperativer Verhandlungsstil aufeinander, gestaltet sich die Ver-
handlungsfithrung zwar fiir beide Parteien anspruchsvoll, jedoch ist bei einer
harten Verhandlungsfiihrung der Frust am Ende der Verhandlungen oftmals
hoéher. Mit einem kooperativen Stil kann hingegen mehr ,herausgeholt* wer-
den.

Wenn ein harter und ein kompromissbereiter oder ausgleichender Verhand-
lungsstil aufeinanderprallen, unterliegt der kompromissbereite bzw. ausglei-
chende Stil meist, da nachgiebige Verhandler woméglich bei Zugestandnissen

57 Zum Ganzen u.a. Hoberman, 2 f.; zur strategischen Verhandlungsfiihrung im Rahmen der

M&A-Module ,Ansprache und Auswahl“ sowie ,Zusammenarbeit der Transaktionspartner*
vgl. ndher Borowicz/Schuster, 80 ff. und 144 ff.; Shenas, 61; Mnookin, 24 ff.
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ausgenutzt werden. Aber auch der Versuch, sich einem harten Stil anzuna-
hern, scheitert in den meisten Fallen. Anders stellt sich die Lage dar, wenn ein
kooperativer Verhandler auf einen kompromissbereiten oder ausgleichenden
Verhandler trifft. Die Verhandlungen stellen sich hier generell als angenehm
dar, da ein kompromissbereiter und ausgleichender Stil verfolgt wird, wobei
im Regelfall sogar eine Annaherung der Stile vonstattengeht.

Anzumerken ist schliesslich, dass der eigene Stil ohne richtige Schulung nur
schwer langerfristig veranderbar ist. Das Bemiihen (oder der Druck), im Rah-
men einer konkreten Verhandlung den eigenen Stil zu verandern, wirkt in der
Regel lediglich kurzfristig und entfaltet damit nur selten die gewiinschte Wir-
kung innerhalb jener Verhandlung.*®

3. Klassische Taktiken

a)  Bezogen auf den Inhalt

Unter den klassischen Taktiken werden in der Regel wie schon erwahnt in-
haltliche, personelle und prozessuale Mechanismen unterschieden.” Erschei-
nungsformen der inhaltlichen Ausrichtung sind 1.) die Highball-Lowball-Taktik
als alteste Hardball-Taktik, 2.) der Mechanismus der iibertriebenen Relevanz
und schliesslich 3.) der bewusste Informationstiberschuss.

Bei der Highball-Lowball-Taktik wird ein tibertrieben einseitiges Angebot un-
terbreitet, d.h., eine Verhandlungsseite startet mit einem inakzeptabel hohen
oder niedrigen Angebot, gefolgt von nur kleinen, zogerlichen Konzessionen,
um den Widerstand der Gegenpartei zu brechen oder diese zu veranlassen,
ihre urspriinglichen Ziele fallen zu lassen. Es liegt am Gegeniiber, dieses erste
Angebot als nicht ernstzunehmendes Angebot zu entlarven und ein seridses
Erstangebot einzufordern, anstatt als Reaktion unmittelbar ein Gegenangebot
zu unterbreiten.

Demgegentber wird beim Mechanismus der tbertriebenen Relevanz ein
Thema als vermeintlich sehr wichtig eingestuft, um danach Konzessionen un-
ter der Bedingung einzurdumen, dass ein anderer wichtiger Punkt zugestan-
den wird. Beim Mechanismus des Informationsiiberschusses (Informations-
asymmetrie zugunsten einer Verhandlungspartei) geht es schliesslich darum,

8 Hoberman, 2 f; Shenas, 61; Mnookin, 24 f., 90, 177, 211 ff.
% Zum Ganzen Mnookin, 24 f., 76, 228 f.; Moeller/Brady, 306 f.
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beispielsweise umfangreiche Due-Diligence-Unterlagen (erst spat) zuganglich
zu machen oder in Vertragsentwiirfe unnétig lange, technische oder komplexe
Klauseln oder Verweise auf (ausldndische) Rechtsnormen einzubauen.®

b)  Bezogen auf die Person

Bezogen auf die Person werden gemeinhin drei essentielle Taktiken differen-
ziert, die sich in erster Linie auf die personellen Eigenheiten eines Verhand-
lungsteams konzentrieren.” Unterschieden wird zwischen 1.) der ,Good Cop/
Bad Cop“-Taktik, 2.) der Taktik der zusétzlichen Legitimation und 3.) der Ein-
schiichterungstaktik.

Bei der sogenannten ,Good Cop/Bad Cop“-Taktik tritt tblicherweise ein
Zweierteam als Verhandler auf. Ein Verhandlungspartner des Teams (Good
Cop) tritt bewusst angenehm auf, wahrend der andere (Bad Cop) unangenehm
wirkt. Ziel dieser Strategie ist es, die Verhandlungsposition und Verhandlungs-
stirke des angenehm wirkenden Verhandlungspartners zu optimieren.*

Es bedarf keiner naheren Erorterung, dass im Rahmen der ,Rolle“ des Bad Cop
(oder auch des Good Cop) jedes Verhalten des Anwaltes, das gegen sein Be-
rufsethos und/oder die Geschaftsethik verstosst, verpont ist und die Repu-
tation des Anwaltes negativ beeinflussen kann.*® Von essentieller Bedeutung
wird daher sein, dem Klienten im Vorhinein die Grenzen des ethisch machba-
ren Verhaltens aufzuzeigen und klarzustellen, dass der Anwalt keinesfalls eine
als unethisch zu wertende Position an den Tag legen wird. Festzuhalten ist,
dass im Rahmen von M&A-Verhandlungen fiir ein ,marktschreierisches” Ver-
halten ohnehin nur wenig Raum bestiinde - allenfalls beim Verhandeln tber
die Preisbedingungen, indem ein Angebot z.B. als ,mein letztes Angebot* ti-
tuliert wird, oder indem signalisiert wird, dass dem Anwalt die Bevollmach-
tigung fehlt, tiber einen bestimmten Hochstpreis hinauszugehen. Die Bedin-
gungen einer Transaktion sind allein schon mit Blick auf solche Dilemmata
vorausschauend mit dem Klienten zu diskutieren und die Grenzen des ethisch,
rechtlich und wirtschaftlich Machbaren und Zulissigen klarzustellen.**

Eine weitere personenbezogene Taktik erfasst den Riickzug auf eine zusatzli-
che Legitimation bzw. eine ,hoéhere Instanz". Hierdurch wird eine Distanz zum
Entscheidungstrager erreicht. Vordergriindig wird von einem Verhandlungs-

€0 Mnookin, 24 f., 177, 211 ff.; Anderson/Manns, 660 f.
¢ Mnookin, 25; Moeller/Brady, 306 f.

62 Moeller/Brady, 304 ff.

6 ABA, 131ff.

64 ABA, 134.
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partner ein Vorschlag als positiv beurteilt, zugleich aber ein Rickzug ange-
treten, indem man sich auf das ,Final Say“ einer héheren Instanz, etwa eines
besonderen Organs (zum Beispiel der Ausschuss des Verwaltungsrats, ein In-
vestment Committee), beruft. Nicht selten tritt nach dieser zunachst positi-
ven Signalgebung eine Anderung in den Konditionen oder Forderungen ein.
Die dritte Taktik innerhalb dieser personenbezogenen Mechanismen besteht
in der Methode des Einschiichterns. Durch eine direkte oder auch nur indi-
rekte Einschiichterung (z.B. Drohungen, personliche Angriffe) des Principals
und /oder Beraters wird beim Gegeniiber Unsicherheit erzeugt.®

¢)  Bezogen auf den Prozess

Die prozessbezogenen Verhandlungstaktiken umfassen gemeinhin die drei
Blocke der 1.) Anpassung, 2.) der Taktik nach ,Take it or leave it sowie 3.) des
Ausniitzens der Deal-Midigkeit.®

Namentlich geht es bei der Anpassung um eine Anpassung an den Prozess oder
von Deadlines, wobei die Rahmenbedingungen fiir die Verhandlungen plétzlich
angepasst werden, um die eigene Position zu stiarken und gleichzeitig Druck
auf das Gegeniiber auszutiben. Diese Anpassung muss nicht notwendigerweise
mit einer negativen Konnotation verbunden sein, zumal Strategien, mit wel-
chen eine Partei einen M&A-Prozess gestaltet, mitunter nicht die Basis des
Prozesses, sondern dessen Ergebnis sind - mit anderen Worten: Die Strategien
selbst kénnen im Verlauf der M&A-Verhandlung angepasst werden.”’ Bei der
sTake it or leave it“-Taktik wird ein Thema fiir unverhandelbar erklart, widri-
genfalls ein Abbruch der Verhandlungen angedroht wird. Unter dem Ausntit-
zen der Deal-Miidigkeit versteht man schliesslich die Taktik, dass gegen Ende
der Verhandlungen ,kleiner anmutende Punkte neuerlich abgeandert werden,
wobei sich ganz bewusst der Umstand zu Nutze gemacht wird, dass der ande-
ren Partei die Geduld und Musse fiir weitere Verzégerungen fehlt.*®

Wie mit diesen klassischen Taktiken umzugehen ist, wird im nachfolgenden
Abschnitt IV adressiert.

6 Mnookin, 25, 90, 177, 211 ff.; Moeller/Brady, 304 ff.
% Mnookin, 24 und 215 f.; Moeller/Brady, 304 ff.
7 Borowicz/Schuster, 83.

% Mnookin, 24 und 215 f.; Moeller/Brady, 304 ff.; Anderson/Manns, 660 ff.
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IV. Empfehlungen & Tipps

I. Klarstellung und Abgrenzung von RO”CI’I und Interessen

Die klare Rollen- und Interessenverteilung zwischen den involvierten Parteien
ist bei komplexen Transaktionen unerlasslich - dies gilt nicht nur fir M&A-
Transaktionen allgemein und speziell solche mit internationalem Bezug, son-
dern auch fiir andere komplexe Transaktionen (z.B. Immobilientransaktionen,
Projektfinanzierungen etc.). Im Kern sind hier die zielgerichtete Wahrneh-
mung und Beibehaltung von Rollen, Positionen und Erwartungen gefragt. Will
man die Verhandlungsfithrung fiir eine Transaktion in Einzelschritte aufteilen,
dann findet sich auf der obersten Stufe das Verstdndnis von der Transaktion
selbst, die wiederum zwei Schritte beinhaltet: a) Kenne den eigenen Klienten,
und b) kenne die andere Partei.*

Hierbei ist ein zentraler Punkt im Auge zu behalten: Es ist der oder die M&A-
Rechtsanwalt/Rechtsanwiltin, der/die berdt, wohingegen der Klient (z.B.
Kaufer, Verkaufer) instruiert und entscheidet. Die Kenntnis des eigenen Kli-
enten ist wichtig, bereits bevor der Anwalt rechtliche Ratschlage erteilt. Um
den Klienten kennenzulernen, fragt der Anwalt mit einem Blick auf die Struk-
tur der Transaktion danach, wer der Klient ist, welche Erwartungen er an die
Transaktion stellt, welche Geschafte er betreibt, welche Geschaftsmodelle er
verfolgt und wie sich die aktuelle wirtschaftliche Lage seines Unternehmens
darstellt.”” Das Wissen {iber die Parteien umfasst auch das Wissen um die Po-
sitionen des Klienten und der anderen Partei bzw. um die antizipierte Posi-
tion der Gegenpartei.” Finanzkennzahlen und die Risikotoleranz des Klienten
bilden in diesem Kontext nur zwei Komponenten des erwiinschten Wissens.
Insbesondere sind die Optionen der eigenen Partei im Voraus zu eruieren. Es
ist wichtig, zu wissen, welchen Standpunkt der eigene Klient fiir den Fall ein-
nimmt, dass ein Thema oder ein strittiger Punkt nicht zu dessen Zufriedenheit
gelost werden kann, was am ehesten mit Best-case- und Worst-case-Szena-
rien gelingt.”

Von Bedeutung ist hierbei der endgiiltige Kaufpreis, der Zustimmung finden
kann, wie auch die Grenze der Ermachtigung des Anwaltes, bis zu welcher
er sonstige wirtschaftlich relevante Zugestandnisse abgeben darf (wenn iiber-

% Hoberman, 1.

70 Hoberman, 1.

"' Vgl. hierzu das Positionspapier ,Defining Key Competencies for Business Lawyers* des
Business Law Education Committee der US-amerikanischen ABA, 133.

2 ABA,133.
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haupt).” Das Verstindnis der gesamten Transaktion wird damit gestirkt und
zugleich die Verhandlungsposition von Beginn an klar eingeschatzt. Bei der
Kenntnis der anderen Partei geht es darum, zu eruieren, weshalb die Partei
gerade diese Transaktion anstrebt, wobei auch hier selbstredend vorab ein
grosstmogliches Spektrum an Informationen betreffend den Unternehmens-
gegenstand, die Marktposition etc. einzuholen ist.”

Auf der nachsten Stufe folgt die Erstellung einer Struktur bzw. eines Strukto-
gramms als eine Art Road Map fiir die Transaktion, worin im Wesentlichen eine
klare Vorstellung von den Vermogensiibertragungen festgehalten wird.”

Die Transaktion kann hernach auf Risikoindikatoren (Red Flags) gepriift wer-
den, zusammen mit einer Priifung der Gesetzmassigkeit der Gesamttransak-
tion im Kontext der durchzufithrenden Transaktion.

Innerhalb der klaren Verteilung von Rollen und Interessen kommt es entschei-
dend auf die Koordination und enge Abstimmung zwischen Anwalt/Anwaltin
und Klient an. Dies bedeutet, dass nicht nur ein Verstandnis fiir die Interessen
und Prioritaten des Klienten aufgebaut werden muss (,Know what we want"),
sondern dass auch ein Austausch tiber den Prozess und die Dokumentation
stattfinden soll. Die Erwartungen sind auf einem realistischen Niveau anzuset-
zen, um darauf aufbauend Empfehlungen abgeben zu kénnen. Zu beachten ist
wiederum, dass der Klient die ,Guidance* vorgibt und finale Entscheide trifft.
Der Anwalt oder die Anwaltin sollten den Prozess ,steuern®. Die Betonung liegt
auch hier auf dem wichtigen Detail, dass Klienten einzelne Punkte nicht ohne
Absprache mit dem Anwalt/der Anwiltin konzedieren sollten.”® Schliesslich ist
es der Klient, der einer Ubernahme von Risikofaktoren in Gestalt einer wichti-
gen Entscheidung zustimmt oder diese ablehnt, nachdem er vom Anwalt iiber
die Tragweite und die Grenzen einer einmal getroffenen Entscheidung aufge-
klirt wurde.”

2. Position des Klienten ,managen“ — Interaktion von Positionen und
Instruktionen

Behilt man die dargelegte Rollenverteilung im Auge, stellt sich in der Praxis
haufig die Frage, wie mit objektiv ,unverniinftigen“ Positionen oder Instruktio-
nen des Klienten zu verfahren ist. Zur Klarung dieses Dilemmas ist zunachst

3 ABA,133.

74 Hoberman, 1; Shenas, 60.

7> Hoberman, 1.

76 Hoberman, 2; Shenas, 61.

77 Shenas, 60.
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darauf abzustellen, ob es sich um ein rein kommerzielles Thema, ein gemischtes
Thema mit Einbindung von 6konomischen und juristischen Fragestellungen
oder um ein rechtliches Thema handelt.

Geht es um ein rein kommerzielles Thema wie etwa den Preis oder den kom-
merziellen Teil einer Preisanpassung, dann ist eine Einmischung des Anwaltes
meist weder gewiinscht noch sinnvoll. Die Losung hat tiber die befugten Prin-
cipals zu erfolgen.” Steht ein gemischtes Thema zur Diskussion, etwa die
technische Umsetzung eines Preisanpassungskonzepts, die Treuhandabwick-
lung einer Transaktion (Escrow) oder Schadloshaltung, sollte der Anwalt, ins-
besondere bei der vertraglichen Umsetzung, proaktiv Empfehlungen an den
eigenen Klienten abgeben, und zwar auch dann, wenn kommerzielle Aspekte
miteinfliessen. Dennoch erfolgt auch hier die Losung letzten Endes iiber die
befugten Principals.”

Geht es schliesslich um ein rein rechtliches Thema, etwa um die Anwendung
einer Rechtsnorm oder die Auslegung einer gesetzlichen oder vertraglichen
Bestimmung, dann obliegt es dem Anwalt, seinen Klienten zu beraten und ihm
gegentber proaktiv Empfehlungen auszusprechen. Falls kein Einlenken mog-
lich oder ersichtlich ist, kdnnte zunachst versucht werden, das strittige Thema
vorerst zu ,parkieren”. Dem Gegenanwalt bzw. der Gegenanwaltin ist zu signa-
lisieren, dass das Thema noch nicht abgeschlossen ist und weiter besprochen
werden muss - vorbehaltlich explizit anderslautender Instruktionen. Andern-
falls ist die Position des Klienten zu akzeptieren, wobei jedoch die Grenzen des
Tatigwerdens des Beauftragten nach Art. 397 OR zu beachten sind.*

3. Term Sheet und Bindungswirkung

In der Phase vor dem Abschluss von M&A-Transaktionen stellt sich eingangs
die Frage nach etwaigen vorvertraglichen Pflichten und der Bindungswirkung
von Zusagen oder Zugestandnissen, die in vermeintlich informellen Schrift-
stiicken (beispielsweise in Term Sheets) festgehalten werden. Die Hauptan-
wendungsfalle von Term Sheets liegen daher tiblicherweise bei unklaren Deal-
Strukturen und/oder Commitments, bei komplexen Transaktionen oder aber
bei Fallen, bei denen bestimmte Regelungen oder Bestimmungen einschliess-
lich der Verhandlungsgrundsatze moglichst friithzeitig abgesichert werden
sollen.

78 Mnookin, 10 und 69 ff.; Moeller/Brady, 129 und 243 ff.
7 Mnookin, 182 ff. und 282 ff.; Moeller/Brady, 52 ff. und 335 f.; Handbuch-Tschéni/Wolf, 590.
80 BGE 144 11 43 E. 3.4.3. S. 50; Allemann/von der Crone, 438 f. m.w.H.
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Die Vertragsparteien sind hierbei im Zuge von Vertragsverhandlungen an den
Grundsatz von Treu und Glauben gebunden (Art. 2 Abs. 1 ZGB).*! Verstosst eine
Partei schuldhaft gegen die sich daraus ergebenden Verpflichtungen, macht
sie sich unter Umstanden aus c.i.c. schadenersatzpflichtig (fiir das sog. nega-
tive (Vertrags-)Interesse). Dennoch bleibt es einer Partei — auch vor dem Hin-
tergrund der c.i.c. - freigestellt, Vertragsverhandlungen abzubrechen, solange
nur ein Abschlusswille von Beginn der Verhandlungen an vorliegt.*

Zur zivilrechtlichen Haftung aus c.i.c. im Rahmen von Vertragsverhandlungen
ist anzumerken, dass die Parteien bereits mit Aufnahme von Vertragsverhand-
lungen zu einem Verhalten im Einklang mit Treu und Glauben verpflichtet sind
(Art. 2 Abs. 1 ZGB), zumal sie bereits in ein rechtliches Sonderverhéltnis ein-
getreten sind.** Aus diesem Treueverhiltnis resultieren fiir die Parteien ge-
genseitige Sorgfaltspflichten, etwa ,Aufklarungs-, Informations-, Schutz- und
Mitwirkungspflichten“. Zwar kann allein das Eintreten in Vertragsverhandlun-
gen nicht die Pflicht zu einem positiven Vertragsabschluss auslosen, es gebie-
tet aber immerhin die Fithrung von Verhandlungen gemass der wahren Absicht
der Parteien. Erhebliche Tatsachen sind gegeniiber der anderen Partei offen-
zulegen, sofern sie geeignet sind, die andere Partei in ihrem Entscheid tiber
den Vertragsabschluss oder die Bedingungen des Vertrages zu beeinflussen.*

Werden wahre Tatsachen verschwiegen, wird dieses Verhalten nur dann als
Arglist gewertet, wenn die Partei eine Aufklarungspflicht nach Treu und Glau-
ben trifft.*” Hingegen wird beim Vorspiegeln falscher Tatsachen die Arglist
ohne Weiteres angenommen. Festzuhalten bleibt aber auch hier, dass von je-
der Partei innerhalb von Vertragsverhandlungen die gebotene Aufmerksam-
keit eingefordert werden kann, zumal ein Teil den anderen tber Irrtiimer nur
dann aufzuklaren hat, wenn die andere Partei selbst bei gehoériger Aufmerk-
samkeit einen Irrtum nicht erkennen kénnte. Im Ergebnis kommt es massgeb-
lich auf die Umstande des Einzelfalls, auf die Natur des Geschéfts, die Kennt-
nisse der Parteien und die Art der Verhandlungen an.*

Als eine Moglichkeit des Festhaltens von Eckpunkten ziehen die Parteien bei
den Vertragsverhandlungen ein Term Sheet heran. Ungeachtet dessen, ob es
um eine M&A-Transaktion oder aber z.B. um eine Venture-Capital-Transak-

81 Tschini/Diem/Wolf, N 46.
82 Tschani/Diem/Wolf, N 47 f.
83 Frick, Rz. 607.

8 Frick, Rz. 608.

8 Frick, Rz. 608.

86 Frick, Rz. 609.
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tion geht, werden in einem Term Sheet (,Eckdaten-/Arbeitspapier”) mit den
Interessenten die Bedingungen einer Transaktion bzw. einer Investition kur-
sorisch festgelegt.®’

Die urspringliche Unverbindlichkeit solcher Grundsatzvereinbarungen (in
Gestalt von Term Sheets, Vorvertragen, Absichtserklarungen oder Punktatio-
nen) ergibt sich bereits daraus, dass diese keine transaktionsgestaltende Wir-
kung entfalten und somit nicht als eigentliche Transaktionsvereinbarungen
gelten.*® Indem sie Grundprinzipien oder bislang Erreichtes festhalten, er-
leichtern sie die Vertragsverhandlungen und férdern eine Besinnung auf das
Wesentliche. Zugleich geben sie den Rechtsberatern eine Basis fiir den Haupt-
vertrag an die Hand.

Obwohl tber die einmal in einem Term Sheet niedergelegten Bedingungen
kaum mehr gross verhandelt wird und diese daher oftmals faktisch bindend
wirken, stellen sie rein obligationenrechtlich einen nicht bindenden Vorver-
trag dar.*

Unbestritten erhoht ein Term Sheet die Transaktions- und Finanzierungssi-
cherheit fiir ein Unternehmen deutlich, zumal Parteien von ihren einmal ab-
gegebenen Commitments (selbst wenn nicht alle rechtlich durchsetzbar sind)
nur selten zuriicktreten.”’ Umgekehrt wird der zusitzliche Aufwand, den die
Erstellung eines Term Sheet erzeugt, bei relativ einfachen, d.h. ohnehin klaren,
Verhaltnissen und/oder bei zeitlicher Dringlichkeit einer Transaktion unver-
haltnismassig sein.

Die Kernfrage im Umfeld eines Term Sheet kreist naturgemass um dessen Bin-
dungswirkung, d.h. um die Frage, ob dieses bereits eine Kontrahierungspflicht
auslost, was wiederum wie eingangs erwahnt von der Auslegung der im Ein-
zelnen festgelegten Bestimmungen abhingig ist.”’ Entscheidend wird es dar-
auf ankommen, ob sich ein Bindungswille der Parteien manifestiert hat.”* Je
nach Auslegung und unter Wahrung des Vertrauensprinzips kann ein Rechts-
folgewille abgeleitet werden - der Wortlaut ist hingegen nicht einschligig.”
Ob eine Bestimmung verbindlich vereinbart wird, muss im Einzelfall gepriift

87 Wenger/Honold, 146; Jentsch, N 135.

88 Jentsch, N 131.

8 Wenger/Honold, 146; Tschéni/Diem/Wolf, N 59.
% Wenger/Honold, 146.

%1 KUKO OR-Herzog, Art. 22, N 5; Meier, 347 f.

%2 KUKO OR-Herzog, Art. 22, N 5 m.w.H.

9 Gabriel /Wicki, 236 ff.
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werden.” Klauseln wie die Vertraulichkeitsvereinbarung, die Breakup-Fee, Ex-
klusivitats-, Rechtswahl- und Gerichtsstandsklauseln werden gerade in Term
Sheets als verpflichtende Nebenabreden fiir rechtsverbindlich erklart.”

Verschiedene Vertreter der Lehre bejahen einen Rechtsfolgewillen und damit
unter Umstanden auch die Berufung auf die c..c. in weiteren Fillen, etwa
dann, wenn der Rechtsfolgewille aus der Verkehrstiblichkeit abgeleitet werden
konne, oder - als konkretes Beispiel - wenn in einem Mark-up als Anmerkung
eine Schiedsvereinbarung bestitigt worden sei.”® Eine Schiedsvereinbarung
wird mitunter bereits dann fiir giltig abgeschlossen erachtet, wenn im Zuge
des Austauschs von Vertragsentwiirfen zwar an den iibrigen Vertragsinhalten
Anderungen vorgenommen wurden, nicht hingegen an der Schiedsklausel, so-
dass dahingehend eine Einigung (nur) betreffend das Zustandekommen die-
ser Klausel und die Zustindigkeit des Schiedsgerichtes unterstellt wird.” Das
Bundesgericht™ hat sich dieser Auffassung angeschlossen, was in der Lehre
wiederum mit guten Griinden und Verweis auf die bei M&A-Transaktionen
und Unternehmenskaufvertragen ubliche Praxis des ,gewachsenen Vertrages*
auf Ablehnung stésst.”” Darauf wird zuriickzukommen sein.

Haufig entfalten Vertragsverhandlungsvereinbarungen in Bezug auf be-
stimmte Teile unmittelbare Rechtswirkung, wie etwa in Bezug auf Erfiillung
oder Schadenersatz, selbst wenn die unmittelbare Rechtswirkung nicht expli-
zit angesprochen wurde. Dies ist beispielsweise gerade bei den oben zum Teil
bereits bezeichneten Klauseln zur Regelung von Geheimhaltung, Exklusivitat,
Breakup-Fee, Abwerbeverboten, Kostentragung (Vorleistungen) und Jurisdik-
tion durchweg der Fall. Gerade die bedeutende Vertraulichkeitsvereinbarung
tritt nicht nur in einer selbstandigen vertraglichen Regelung auf, sondern auch
innerhalb eines Term Sheet, und auch wenn diese so vereinbarte Vertraulich-
keit in einem vermeintlich ,losen“ Term Sheet oder einer Absichtserklarung
niedergelegt wurde, begriindet sie dennoch grundsatzlich eine schuldvertrag-
liche Beziehung zwischen den Parteien.'”

Geht man von einem iberwiegenden Nutzen des Term Sheet von diesem
Blickwinkel aus, dann erweist sich die psychologische Bindung der involvier-
ten Parteien an das Term Sheet als dessen Hauptvorteil, wohingegen die Rege-

% Tschani/Diem/Wolf, N 59.

% Wenger/Honold, 147; Jentsch, N 135.

% Gabriel /Wicki, 243.

7 Gabriel /Wicki, 250.

% Urteil des Bundesgerichts 4A_84,/2015 vom 18. Februar 2016.
% Langenegger/Vischer, Rz. 17; Brunner/Vischer/Galli, Rz. 54.
100 Frick, Rz. 571.
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lungen betreffend eine etwaige Haftung aus c.i.c. aufgrund eines Uberschrei-
tens einer blossen Vertragsanbahnung nach den Grundsatzen von Treu und
Glauben (Art. 2 Abs. 1 ZGB) faktisch wirkungslos werden."”"

4. Kalibrieren des ersten Vertragsentwurfs

a)  Allgemeines — Dos & Don’ts

Um effizient zu einem Vertragsschluss zu kommen, empfiehlt sich die Beach-
tung des Term Sheet, sofern vorhanden. Abweichungen von diesem sind in ei-
ner Begleit-E-Mail oder im Dokument selber zu begriinden. Dariiber hinaus
wird empfohlen, einen praktisch vollstandigen ersten Entwurf zu liefern, zu-
mindest in Bezug auf das Hauptdokument. Ferner ist auf die hinreichende in-
haltliche Legitimation von Schriftstiicken zu achten. Licken sind, etwa durch
Anbringung des Hinweises ,this draft has not been reviewed by our clients yet*,
zu vermeiden (sofern eine solche Durchsicht zeitlich méglich gewesen wire).
Schliesslich erweist es sich oftmals als sinnvoll, Vertragsentwiirfe nicht zu ein-
seitig zu erstellen. Werden diese zu einseitig erstellt und im Schwerpunkt nur
die Forderungen einer Partei erfiillt, fithrt dies meist zu Verzogerungen.'”

b)  Prozedere nach dem ersten Vertragsentwurf — Issue Liste vs. Mark-up

Nach dem ersten Vertragsentwurf geben Issue Liste bzw. Mark-up die weitere
Richtung der Verhandlungen vor. Bei einem substantiellen Dissens sollten wie
bereits in Abschnitt II.2. erwahnt die Hot Topics einzeln abgearbeitet und Ge-
genvorschlige erstellt werden, was wiederum in Form einer Issue Liste ge-
schehen kann. Bei einer materiellen Annaherung kann das Hauptdokument
abgeandert und kommentiert werden (Mark-up), wobei materielle Abweichun-
gen nach Moglichkeit zu begriinden sind. Je konkreter der Entwurf formuliert
wird, umso zielfithrender sind die Verhandlungen.

c) Praxisrelevante Fragen rund um die Bindungswirkung

Das Vorgehen nach dem ersten Vertragsentwurf wirft, vor allem mit Blick auf
die ibliche Praxis von Issue Liste und Mark-up, wichtige rechtliche Fragen im
Hinblick auf die Bindungswirkung solcher vorvertraglicher Unterlagen, die im
Zuge der Verhandlungen unter den Parteien ausgetauscht werden, auf. Zu-
nachst ist dem Grundsatz zu folgen, wonach ein rechtsverbindliches Zustan-

101 KUKO OR-Herzog, Art. 22, N 5 m.w.H; Gauch/Schluep/Schmid, N 946 ff. und N 962a ff.
102 Moeller/Brady, 304 ff.
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dekommen separater Klauseln prinzipiell ausgeschlossen ist, wenn im Rahmen
von Vertragsentwiirfen bzw. einer Issue Liste zwar ein Konsens besteht, der
(Haupt-)Vertrag aber nicht zustande kommt.'” Nur dann, wenn sich die Par-
teien zum Abschluss eines Hauptvertrages verpflichten wollten, wiirden sie ei-
nen Vorvertrag abschliessen, der bereits die essentiellen Elemente des Haupt-
vertrages enthilt und dessen Erfiillung letztendlich auch eingeklagt werden
konnte.'™

Im M&A-Bereich sind eigentliche Vorvertrige indes weder ein sinnvolles noch
zur Zielerreichung (in diesem Fall: ,nur* konsensorientierte Vertragsverhand-
lungen) taugliches Instrument, weshalb sie bei M&A-Transaktionen in der Pra-
xis auch nicht vorkommen. Denn die Realerfiillung ,wiirde bei dem komplexen
Vorgang, den eine M&A-Transaktion i.d.R. darstellt, einen sehr detaillierten
Vorvertrag voraussetzen, welcher dann wohl bereits fiir sich selbst als eigent-

licher Kaufvertrag zu betrachten wire*'®

Im Kontext der Bindungswirkung vorvertraglicher Schriftstiicke im Verhand-
lungsstadium von M&A-Transaktionen ist ein Referenzfall betreffend eine
Schiedsklausel anzufiihren, der vor dem Bundesgericht ausgetragen wurde.
Namentlich erkannte das Bundesgericht in BGE 142 III 239 aus dem Jahr 2016
in einem obiter dictum, dass dann, wenn Entwiirfe mehrfach bearbeitet wer-
den und schliesslich eine unveranderte Schiedsklausel ausgetauscht wird, da-
von ausgegangen werden konne, dass eine Einigung betreffend die schieds-
gerichtliche Zustindigkeit besteht und diese somit Geltung erlangt.'® Diese
Auffassung, in welcher der ,Grundsatz der Autonomie der Schiedsvereinba-
rung im Verhaltnis zum Hauptvertrag“ unabhingig vom Zustandekommen des
Hauptvertrages zum Ausdruck kommt, gibt wohl die heute herrschende Lehre,
zumindest in Bezug auf Schiedsklauseln, wieder."”” Demnach hat das Bundes-
gericht in seiner jingeren Rechtsprechung die Autonomie der Schiedsverein-
barung im Verhaltnis zum Hauptvertrag (Rahmenvertrag), in dem die Schieds-
klausel eingebettet war, anerkannt.'®®

Gleichwohl gilt Massgabe, dass die Schiedsklausel das Formerfordernis erfiillt
und dem wahren, iibereinstimmenden Willen der Parteien entspricht.” Vom

103 Brunner/Vischer/Galli, Rz. 54; Tschini/Diem /Wolf, N 46 f., N 60.

104 Tschini/Diem/Wolf, N 60.

105 Tschéni/Diem/Wolf, N 60.

106 BGE 142 111 239 E. 3.2.1S. 244 f.

107 Langenegger/Vischer, Rz. 17; BGE 142 III 239.

108 BGE 142 I11 239.

109 BGE 142 111 239 E. 3.2.1. S. 244 f,; BGE 140 111 134 E. 3.2. S. 138 f. ; BGE 130 111 66 E. 3.2. S. 71 f;;
Langenegger/Vischer, Rz. 17.
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Formerfordernis her ist im internationalen Verhaltnis bei der internationalen
Schiedsgerichtsbarkeit insbesondere Art. 178 Abs. 1 IPRG massgeblich, wonach
eine Schiedsvereinbarung in Schriftform ergehen muss, wobei die Willenser-
klarung dem Empfanger in augenscheinlicher, wahrnehmbarer und korperlich
reproduzierbarer Form zugehen muss."” Dem Grunde nach richtet sich die
Giiltigkeit der Schiedsvereinbarung im Ubrigen nach der lex arbitri, d.h. bei
der internationalen Schiedsgerichtsbarkeit nach dem 12. Kapitel des IPRG, vor
allem nach 178 IPRG, und bei der internen Schiedsgerichtsbarkeit nach dem
3. Teil der ZPO, vor allem nach Art. 357 f. ZPO, neben dem weiterhin anwend-
baren Allgemeinen Teil des Obligationenrechts."

Zu beachten ist der favor validitatis im Bereich der internationalen Schieds-
gerichtsbarkeit, wonach im Sinne von Art. 178 Abs. 2 IPRG die Schiedsverein-
barung giiltig ist, wenn sie dem von den Parteien gewahlten Recht, das fiir
die Streitsache (insbesondere aus dem Hauptvertrag) gelten soll, oder dem
schweizerischen Recht entspricht."* Im Einzelnen ist innerhalb des Art. 178
IPRG zu differenzieren: Wahrend Absatz 1 die Form festlegt, die fiir die Gul-
tigkeit der Schiedsklausel erforderlich ist, geht es bei Absatz 2 dieser Norm
um die Frage, welchem Recht die Schiedsklausel ansonsten unterstehen soll,
in erster Linie in Bezug auf ihre materielle Giiltigkeit."

Fir die Gltigkeit der Schiedsklausel wird vom Bundesgericht keine Unter-
schrift der Parteien gefordert. Es geniigt vielmehr, wenn die Willensiiber-
einstimmung aus den ausgetauschten Schriftstiicken abgeleitet werden kann
und somit ein textlicher Nachweis vorliegt."* Lehre und Rechtsprechung ha-
ben aufgezeigt, dass der Grundsatz der Autonomie der Schiedsklausel, der die
Klausel bei Erfiillung der Formerfordernisse auch unabhangig von der Existenz
oder vom Untergang des Hauptvertrages aufrecht lasst, sogar dann zum Tra-
gen kommt, wenn der Hauptvertrag zeitlich noch nicht als abgeschlossen gilt
und damit (noch) nicht zustande gekommen ist."> Damit wiirde die Schieds-
klausel bereits vor dem Abschluss des Rahmenvertrages in Kraft treten und
damit den Rahmenvertrag gleichsam zeitlich ,iberholen® Ersichtlich ist dar-
aus zugleich der hohe Stellenwert des Vertrauensprinzips bei der Auslegung,
ob von einem Konsens auszugehen ist oder nicht."

110 BSK IPRG-Grénicher, Art. 178, N 13; Goksu, Rz. 412.

1 Goksu, Rz. 412.

12 Goksu, Rz. 422.

13 Goksu, Rz. 423.

114 Urteil des Bundesgerichts 4P.124,/2001 vom 7. August 2001 E. 2c).
115 BSK IPRG-Grinicher, Art. 178, N 90; Gabriel /Wicki, 246 ff.
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Die Auslegung der Schiedsklausel an sich hat nach den allgemeinen Ausle-
gungsregeln zu erfolgen, die fir Willenserklarungen im Privatrecht gelten und
die neben dem Wortlaut nach den Umstanden des Vertragsschlusses, dem
Verhalten der Parteien im Umfeld der Genese der Schiedsklausel, nach dem
Vertragszweck sowie nach den Interessen der Vertragsteile fragen."’

Einen Konsens verneint hingegen ein Teil der Lehre bereits dann, wenn die
Parteien lediglich Vertragsentwiirfe austauschen, die eine Schiedsklausel ent-
halten, der (Haupt-)Vertrag dann aber nicht zum Abschluss kommt."®

Allein aus dem Umstand, dass die Schiedsklausel nie streitig gewesen sei
und in schriftlicher Form vorgelegen habe, ergebe sich, so die Lehrmeinung,
»grundsatzlich nicht, dass die Parteien fiir vorvertragliche Streitigkeiten eine
Schiedsvereinbarung getroffen haben und damit eine vorvertragliche Schieds-
zustindigkeit besteht""? Dieser Auffassung ist allerdings mit Blick auf die gel-
tende M&A-Praxis und die Handhabung des Austauschs von Vertragsentwiir-
fen im Mark-up-Modus nur mit Vorbehalt zuzustimmen. Denn wird bei einer
Bearbeitung von Vertragsentwirfen im Mark-up-Modus ausdriicklich die Be-
statigung einzelner Punkte gefordert, damit die neue Vertragsversion in ihrer
Gesamtheit als bestdtigt gilt, dann ist davon auszugehen, dass ein bewusstes
Ausserachtlassen von Anderungen an einzelnen Punkten als bewusste Zustim-
mung zu diesen Punkten gilt, wenn sie unkommentiert in dieser bestatigten
neuen Fassung an die andere Partei retourniert werden."”’

Im Lichte der aufgezeigten herrschenden Lehre wéaren die Parteien allerdings
angehalten, auf jedem einzelnen ausgetauschten Vertragsentwurf einen Vor-
behalt anzubringen, wenn sie vor Abschluss des Hauptvertrages ausdriicklich
nicht an eine darin verankerte Schiedsklausel oder sonstige Klausel (Gerichts-
standsvereinbarung, Rechtswahl etc.) gebunden sein wollen.”" Es ist daher
empfehlenswert, die ausgetauschten Entwiirfe mit dem expliziten Vorbehalt
~Subject to changes" auszustatten.

Dem dem zitierten Entscheid des Bundesgerichts zu entnehmenden Stand-
punkt ist allerdings mit dem Argument entgegenzutreten, dass zunachst die
daraus ersichtliche Verallgemeinerung kontrovers erscheint. Zudem spricht
das Vertrauensprinzip eher fiir die Auffassung, dass die Parteien erst am
Schluss der Verhandlungsphase final dariiber entscheiden, ob sie dem so ge-

17 BGE 140 111134 E. 3.2. S. 138 f.; CHK OR-Kut, Art. 18, N 10 ff.
118 Goksu, Rz. 438.

119 Goksu, Rz. 438.

120 Gabriel /Wicki, 252.

121 Langenegger/Vischer, Rz. 17, Brunner/Vischer/Galli, Rz. 54.
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wachsenen Vertrag integral zustimmen wollen oder nicht."” Dieser Auffassung

kommt in der M&A-Praxis ein lebensnahes Verstandnis vom Zustandekommen
des Vertrages zugute.

d)  Ausloten der ;materiellen Beweglichkeit“ in Bezug auf ausgewdhlte
Vertragsinhalte

Das Ausloten der materiellen Beweglichkeit meint eine Lésungsfindung trotz
kontrovers diskutierter Agenden in Richtung akzeptabler Losungen. Festzu-
halten ist, dass bei zahlreichen Klauseln in Aktienkaufvertragen (SPA) optionale
Losungen gut vertretbar sind und auch typisch vorkommen - es sei denn, es
geht um rein kommerzielle Punkte oder eine Auktion. Fiir gewisse typische
Themen sei an dieser Stelle eine Losungsmaoglichkeit angeboten, die sich auf
eine Vielzahl von Transaktionen iibertragen lasst.

Besinnt man sich beispielsweise auf das Thema Preis bzw. Preisanpassung,
dann ist zwar die Zielrichtung primar kommerzieller Natur, jedoch kann eine
strukturelle Abhilfe durch Adjustments, also Anpassungen, erreicht werden.
Abhilfe bieten zudem Earn-out-Klauseln, mit Milestones als Bedingungen, die
iber den Kaufpreis hinausgehende Zahlungen auslosen, oder eine Call-/Put-
Option fiir den Restanteil. Beim Thema Verrechnungsverbot ware eine Be-
schrankung auf gerichtlich festgestellte Forderungen, eventuell aus der ersten
Instanz, denkbar.

Geht es um die Vollzugsbedingungen, ware eine Beschrankung auf notwendige
Zustimmungen oftmals sinnvoll. In Betracht kame auch, auszubedingen, dass
bis zum Vollzugstag kein Ereignis als ein Material Adverse Change (MAC) ge-
wertet werden soll (No-MAC-Klausel), um etwaigen Mangeln bei der Zielge-
sellschaft zu begegnen, oder aber, dass dem Closing kein rechtliches Hinder-
nis oder gesetzliches Verbot (No-Injunction-Klausel) entgegenstehen soll.”*®
Anzumerken ist, dass No-MAC-Klauseln als schlichte Vollzugsbedingungen in
Europa (im Gegensatz zu den USA) nicht zum festen Standard gehoren, sich
aber in der Schweiz durchaus eingebiirgert haben."*

Wichtige Restrukturierungsschritte sind festzuhalten, wie auch wichtige In-
zentiv-Punkte. Der Cap, also die Haftungsobergrenze des Verkaufers, sollte
bei den Verhandlungen verhaltnismassig zum Kaufpreis sein, wobei bei einer
De-Minimis-Regelung Schaden unterhalb einer gewissen Grenze tiberhaupt
nicht ersatzfahig sein sollen, wahrend bei Vereinbarung eines Basket, Thres-

122 Langenegger/Vischer, Rz. 17; Brunner/Vischer/Galli, Rz. 54.
123 Handbuch-Tschéni/Wolf, 584 ff.; Honegger/Miiller, 41 ff.
124 Handbuch-Tschéni/Wolf, 591.
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hold oder Deductible eine héhere Freigrenze als Schwellenwert oder Selbst-
behalt gelten soll.”” Ein handelsiiblicher Cap wird in der Regel ausbedungen,
wobei 15-20% als tblich gelten, sodass hier ,Standards“ taugliche Mittel dar-
stellen.

In Fragen der Schadloshaltung sind Tax Indemnities als Schadloshaltungs-
garantien von Relevanz, insbesondere im Zusammenhang mit Altlasten von
Unternehmen beim Erwerb von Industriebetrieben oder aber bei (zu erwar-
tenden) Compliance-Problemen.”® Abhilfe kann mithilfe von Caps und einer
Verjahrungsregelung gefunden werden, die etwa fiir die Dauer von zwei bis
drei Jahren vereinbart wird - bei Environmental Issues oder Litigation even-
tuell auch fiir eine langere Dauer. Eine Solidarschuld kann auf Grossaktionare
beschrankt werden, oder die Solidarschuld wird auf den Escrow-Teilbetrag
(einschliesslich als ausschliessliche Quelle fiir die Auszahlung) beschrankt.
Bei natirlichen Personen ist eine diesbeziigliche Regelung der Solidarschuld
naturgemass selten. Fiir Zusicherungen ist ein tblicher Katalog heranzuzie-
hen, wobei eine Abschwachung mithilfe der {iblichen Qualifikation stattfinden
kann.””’

e)  Ausverhandeln von Zusicherungen trotz bestehender Versicherung von
Garantien (W) mit Blick auf die aktuelle Rechtsprechung des Bundesgeriches

Aus den angelsachsisch gepragten Vertragen ist das Rechtsinstitut der War-
ranties & Indemnities Insurance (,W&I“) bekannt, wonach eine Versicherung
des Kaufers bei Schadenersatzanspriichen gegentiber dem Verkaufer wegen
Verletzung einer Zusicherung den Schaden tibernimmt. Das W&I-Konzept soll
somit verhindern, dass zulasten des Verkaufers Schadenersatzanspriiche we-
gen Verletzung einer Zusicherung entstehen (konkret wird im Aktienkaufver-
trag vereinbart, dass der Cap bei CHF 1.00 liegt). Innerhalb der Schweizer
M&A-Praxis besteht nun die Tendenz bei Verkdufern, Zusicherungen nur
»halbherzig“ zu verhandeln, sodass zumindest eine reduzierte Motivation ver-
kéuferseits zu einem ernsthaften Ausverhandeln von Zusicherungen erkenn-
bar ist. Ungeachtet dieses faktischen Status quo besteht indes ein direkter An-
spruch kraft Art. 199 OR bei arglistigem Verschweigen von Gewahrsmangeln
oder Vorspiegelung falscher Tatsachen, sodass ein etwaiger vertraglicher Ge-
wihrleistungsausschluss ungiiltig wire.” Grundsitzlich ist der Haftungsaus-

125 Handbuch-Tschéni/Wolf, 589; Honegger,/Miiller, 49.
126 Handbuch-Tschéni/Wolf, 589.

127 Zu den Vertragselementen betreffend den Kaufpreis und Representations vgl. Honegger/
Miiller, 45 ff.

128 Schafer/Galli/Vischer, Rz. 12 ff. m.w.N.
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schluss bzw. die Haftungsbeschrankung bei einer Mangelgewahrleistung aus
einem Kaufvertrag nach der Norm des Art. 199 OR grossziigig geregelt, zumal
nur bei einem arglistigen Verschweigen die Beschrinkung ungiiltig sein soll.””

In diesem Kontext ist die Rechtsprechung des Bundesgerichts in BGer
4A_514 /2020 vom 2. November 2020 (,Porsche-Fall“) aufschlussreich, die eine
potentielle Ausweitung von Art. 199 OR nahelegt. Zugleich geht aus dem Fall
die Problematik hervor, dass im Einklang mit dieser neuen Rechtsprechung
zu Art. 199 OR auf den Verkaufer insofern ein neues Haftungsrisiko zukommt,
als sich dieser nunmehr mit einer gesonderten Priifung von Zusicherungen
auseinandersetzen muss und ein vereinbarter Cap im Einzelfall womoéglich
keine Anwendung findet. In der genannten Rechtssache hatte Verkaufer A an
Kaufer B ein Oldtimer-Fahrzeug im Hochpreissegment, namentlich einen Por-
sche 356, mit Mangeln (einschliesslich Rostschaden an Front und Karosserie,
unfachmannisch durchgefithrter Schweissarbeiten etc.) zu einem Kaufpreis
von CHF 79'000 verkauft. Jegliche Gewahr fiir Sachmangel wurde im Kauf-
vertrag ausgeschlossen, ,ausgenommen vertraglich zugesicherte Eigenschaf-
ten“" Letztendlich wurde der objektive Wert des Fahrzeugs im Zeitpunkt des
Vertragsschlusses aber, in Anbetracht der Mangel, auf lediglich CHF 20’400
angesetzt und vom Bundesgericht auch nicht beanstandet.

Das Bundesgericht urteilte, dass Art. 199 OR bei einer Verletzung der (pro-
aktiven) Aufklarungspflicht des Verkaufers greife. Die Aufklarungspflicht be-
zieht das Bundesgericht auf jene Sachverhalte, die den Entscheid des potenti-
ellen Kaufers tber den Vertragsschluss und dessen Bedingungen beeinflussen
kénnen. Keine Aufklarungspflicht nimmt das Bundesgericht hingegen (nur) an,
wenn der ,Verkaufer nach Treu und Glauben annehmen durfte, der Kaufer
werde den wahren Sachverhalt ohne Weiteres erkennen“' Im konkreten Fall
stimmte das Bundesgericht dem Urteil des Obergerichtes zu und befand, der
Verkaufer habe ,ernsthaft mit der Moglichkeit rechnen miissen, dass das Fahr-
zeug in erheblicher Weise mdngelbehaftet gewesen sei">> Vorausgegangen war
eine Anpreisung des Fahrzeugs in einem Internetauftritt, worin ausdriicklich
eine ,sorgfaltige“ Rundumerneuerung des Fahrzeugs und das Fehlen von Rost-

schaden zugesichert worden war. Suggeriert wurde in der Werbeanzeige da-

129 Atamer/Kiing, 1093.

130 Urteil des Bundesgerichts 4A_514,/2020 vom 2. November 2020.
131 BGer 4A_514/2020 E. 6.3.2.

132 BGer 4A_514/2020 E. 4 (Hervorhebung hinzugefiigt).
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mit eindeutig eine Instandsetzung des Fahrzeugs tber die ,offensichtlichen
Mangel hinaus®. Der Verkaufer hatte sich offensichtlich auf die von den Hand-
werkern zugesicherte ,umfassende Restauration“ des Fahrzeugs verlassen.”

Folglich geht es entscheidend darum, ob eine (grob) fahrlassige Unkenntnis
eines Mangels dem Verkaufer angelastet werden kann, wenn dieser sich auf
das Urteil eines Dritten, eines vermeintlichen Fachmanns, verlasst. Die deut-
sche Lehre und Rechtsprechung verneint eine umfassende Untersuchungs-
pflicht des Verkaufers vor dem Verkauf, es sei denn, es bestiinden stichfeste
Verdachtsmomente, die eine eingehende Untersuchung des Verkaufsobjektes
nahelegen.”™ Gleichermassen wurde im schweizerischen Recht bislang solch
eine vorvertragliche Pflicht des Verkaufers zur Untersuchung des Kaufob-
jektes abgelehnt. Insofern wurde auch hierzulande kontrovers diskutiert, ob
bei einem Haftungsausschluss bei grob fahrlassiger Unkenntnis {iber Mangel
Art. 100 OR und Art. 199 OR nebeneinander angewendet werden sollen oder
nicht. Die Linie des Bundesgerichts ist in diesem Punkt nicht klar, jedoch wen-
det es Art. 100 OR tiberhaupt nur im Kontext der Verursachung eines Mangels
an. Geht es nur um die Kenntnis eines Mangels, erwahnt das Bundesgericht -
wie auch in BGer 4A_514,/2020 - ausschliesslich Art. 199 OR."*

Als Neuerung ergibt sich aus diesem Fall ein gesteigertes Risiko fiir den Ver-
kaufer, dass ein CHF 1.00-Cap auch dann nicht zur Anwendung kommt, wenn
sich herausstellt, dass eine Zusicherung nicht zutrifft, und der Verkaufer
ernsthaft mit dieser Moglichkeit hatte rechnen miissen. Diese Hiirde ist viel
tiefer als ein Nachweis von Arglist, Vorsatz oder gewohnlicher Grobfahrlassig-
keit. Nach der bundesdeutschen Rechtslage und Rechtsprechung ware dem-
gegentiber eine ,Behauptung ins Blaue hinein“ schon als Arglist zu werten, und
eine Freizeichnung nach § 444 BGB wiirde damit ausscheiden.”® Die deutsche
Rechtslage geht daher von Arglist bereits dann aus, wenn der Verkaufer ohne
sichere Kenntnis Mingel verharmlost oder gar verneint."”’

Als Konsequenz aus BGer 4A_514/2020 ergibt sich aus Verkaufersicht, dass
Zusicherungen, die fir das Zustandekommen eines Kaufvertrages oder die
Vereinbarung konkreter Vertragsbedingungen ausschlaggebend sind, genauer
zu prifen und bei Ungewissheit in letzter Konsequenz zu verweigern sind

133 BGer4A_514/2020 E. 4.
134 Atamer/Kiing, 1097 mw.H.
135 Atamer/Kiing, 1098 f. mw.H.

136 Emmerich, Rz. 33 m.w.H.

137 Emmerich, Rz. 33 m.w.H.
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(bzw. das Problem offenzulegen ist). Andernfalls besteht die Gefahr fiir den
Verkaufer, aufgrund von Art. 199 OR dennoch schadenersatzpflichtig zu wer-
den.

5. Umgang mit Verhandlungstaktiken, bezogen auf Inhalt, Person und
Prozess

Mit den oben in Abschnitt II1.3. dargelegten Taktiken in Bezug auf Inhalt, Per-
son und Prozess im Rahmen von M&A-Transaktionen ist je nach Einsatz der
gewahlten Taktik umzugehen. Festzuhalten ist zunachst, dass der Einsatz der
jeweiligen Verhandlungstaktik mit der jeweiligen Verhandlungsposition der in-
volvierten Parteien in untrennbarem Konnex steht. Denn die Verhandlungspo-
sition der involvierten Parteien sowie die Pflichten aus Treu und Glauben sind
sowohl an der Zielgesellschaft als auch an den gegenseitig eingeraumten Zu-
gestindnissen (Kaufpreis etc.) wihrend der Verhandlungsphase zu messen.”®
Auf einen Nenner gebracht bedeutet dies, dass zwei wesentliche Operatoren
die Verhandlungen bestimmen, die sich haufig diametral entgegenstehen: Zum
einen ist dies die Bedeutung bzw. der 6konomische Wert des Verhandlungsob-
jektes und zum anderen der Zeitfaktor bzw. der Druck, unter welchem die Ver-
handlungen stattfinden."’

Ubertragen auf die Verhandlungspraxis dussert sich dieses Dilemma aus rein
rechtlicher Sicht mitunter auf der Ebene dessen, was an Aufklarung erwartet
werden darf, welche Zugestandnisse gemacht werden und wie daraus womog-
lich eine Haftung konstruiert werden kann. Als richtig ist beispielsweise die
Auffassung einzustufen, dass die vorvertraglichen Aufklarungspflichten des
Verkaufers durch die Mechanismen der Privatautonomie eingeschrankt wer-
den konnen und in der Praxis auch eingeschrinkt werden."** Konform damit
ware eine Haftung aus c.i.c. wegen Verletzung vorvertraglicher Aufklarungs-
pflichten nur dann gerechtfertigt, wenn ein Weniger an Aufklarung im Ergeb-
nis zu einem nachteiligen Vertragsabschluss gefiihrt hatte, nicht aber dann,
wenn etwaige Mangel bereits tiber Gewahrleistungen und Garantien oder aber
iber einen Risikodiscount abgegolten wurden, die sich in Abziigen beim ver-
einbarten Kaufpreis niederschlagen. Wurde das von der Kauferseite anvisierte
Risiko fiir etwaige Mangel am zu veraussernden Unternehmen bereits in Ge-

138 Meier, 344.
139 Burbridge, 51f.
140 Meier, 344 f.
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stalt von Discounts beim Kaufpreis oder expliziten Zusicherungen berticksich-
tigt, dann dirfte eine Berufung auf einen ,fiir den Kaufer nachteiligen Ver-
tragsabschluss* kaum mehr juristisch tragbar sein."'

Als Quintessenz aus diesem Beispiel lasst sich fiir die verhandlungstechnische
Ebene grundlegend ableiten: Die Verhandlungstaktiken in Bezug auf Inhalt,
Person und Prozess hiangen sowohl stark von der Grosse, Bedeutung und
Rechtsform des Kaufobjekts wie auch aus Verkaufersicht von dessen Verhand-
lungsposition ab. Letzteres meint vor allem, dass es eingangs beim Verkaufer
liegt, zu hinterfragen, ob er eine Konditionensicherheit fiir sich beanspruchen
kann, d.h., ob er tatsachlich zu bestimmten Konditionen verkaufen kann, ob er
die Austibungshoheit innehalt, d.h., ob er tatsachlich die Wahl zwischen mehre-
ren potentiellen Kaufern hat oder ob potentielle Kaufer jederzeit aus den Ver-
handlungen ,aussteigen“ konnen, und schliesslich, ob er bei den Verhandlun-
gen womoglich alternativlos ist und sich daher die Verhandlungsposition zu
seinen Lasten verschiebt."

Konkret bedeutet dies einerseits, dass in der Kategorie des Inhalts bei An-
wendung der Highball-Lowball-Taktik zundchst ein Identifizieren des tiber-
trieben einseitigen Angebotes stattfinden muss, um ein neues, ernsthaftes An-
gebot einzufordern, anstatt mit einem eigenen Gegenangebot zu reagieren.'*’
Wird das Erstangebot als iibertrieben zu hoch oder zu niedrig erkannt, be-
steht in erster Linie das Risiko, dass die Verhandlungspartei ohne weitere Ein-
lassung in die Verhandlungen den Verhandlungstisch unmittelbar verlasst, so-
fern das Angebot zu einem ,falschen* Zeitpunkt ergeht. Im Ubrigen kénnte
bei einem Ubertrieben zu niedrig angesetzten Verkaufspreis das Kaufobjekt
als minderwertig oder mit Mangeln behaftet eingestuft werden. Umgekehrt
kann diese Taktik als Weichensteller fiir Zwecke der erstmaligen Er6ffnung
von Verhandlungsgrundlagen dienen.” Eine Verteidigung gegen die Highball-
Lowball-Taktik, die von der Gegenseite angewendet wird, kann aber nur dann
gelingen, wenn man selbst den wahren Marktwert des Verhandlungsgegen-
standes kennt."* Dariiber hinaus hat die Praxis gezeigt, dass das vorschnelle
eigene Gegenangebot allzu oft zu einer undurchdachten ,Wie-du-mir-so-ich-
dir-Verhandlungsstrategie* ohne klare Kriterien degeneriert, die dann erst
recht wenig Seriositit ausstrahlt.*® Die Dialogbereitschaft kann zwar durch
das Unterbreiten eines Gegenangebotes angezeigt werden, allerdings erst in

141 Meier, 344.

142 Handbuch-Rock, 44 ff.

143 Burbridge, 158.

144 Burbridge, 158; Maynard, 539.
145 Maynard, 722 und 785.

146 Burbridge, 158.
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einem Stadium, in welchem die Kriterien des Deals feststehen und ein Gegen-
angebot auch als dementsprechendes Eintreten in ernsthafte Verhandlungen
aufgefasst werden kann."’

Bei Einstufung eines Themas als iibermassig relevant, d.h. bei Anwendung der
Taktik der tibertriebenen Relevanz, ist stets eine Begriindung einzuholen, wes-
halb ein bestimmtes Thema von so Uberragender Relevanz ist und die ent-
sprechenden Bedingungen gestellt werden. Bei Bestehen eines Informations-
iberschusses sollte eine Kondensation auf Notwendiges erfolgen, wahrend
Unverstandliches prinzipiell zuriickzuweisen ist.

Innerhalb der Kategorie der Person wird bei der Anwendung der ,Good Cop/
Bad Cop“-Taktik empfohlen, die ,Sehnsucht nach dem Wohlfiihleffekt abzule-
gen und den Fokus auf den Good Cop zu legen."*® Sinn und Zweck dieser Rich-
tungsvorgabe ist, dass die andere Partei nicht fiir eine harte Verhandlungs-
taktik oder gar ungebiihrliche Forderungen belohnt werden soll. Gewinnt die
Vertragspartei das Gefiihl, dass sie allein durch eine harte, kompetitive Ver-
handlungstaktik einen Vorteil aus der anderen Seite ziehen kann, dann hat
die Gegenpartei keinen Grund, von ihrem harten Standpunkt auch nur ge-
ringfiigig abzuweichen."* Im Ergebnis darf, wie Mnookin aufzeigt, die Antwort
auf eine harte Verhandlungstaktik nicht ,soft“ sein, sondern sie muss Durch-
setzungskraft demonstrieren, um die Interessen des eigenen Klienten best-
moglich zu schiitzen.®™® Zwar stellt sich der Ausgleich zwischen einer har-
ten Verhandlungsfithrung der Gegenpartei und dem Schutz der Interessen
des eigenen Klienten durch Inanspruchnahme einer nicht allzu nachgiebigen
Verhandlungstaktik in der Regel als herausfordernd dar. Diese Herausforde-
rung ist aber zumindest dann billigend in Kauf zu nehmen, wenn sie sich als
geringeres Ubel im Vergleich zur Alternative erweist - wenn namlich diese
Alternative ein unnoétig nachgiebiges Einknicken vor den Forderungen des
Verhandlungspartners bedeutet. Folge davon ware, dem eigenen Klienten Re-
chenschaft dariiber ablegen zu miissen, warum eine womdoglich durch die Ge-
genpartei herangezogene Einschiichterungstaktik erfolgreich war und man es
nun infolge dieses Einknickens mit einer insgesamt schleppenden Verhand-
lung und verhirteten Fronten zu tun hat.™

Allgemein ist festzuhalten, dass als Reaktion auf harte Verhandlungstaktiken
einzelne Taktiken fiir sich allein oder aber in Kombination miteinander ange-

147 Burbridge, 158.

148 Burbridge, 77 f., 173 f.; Mnookin, 221.
149 Mnookin, 221.

150 Mnookin, 221.

151 Mnookin, 221.
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wendet werden konnen."™ Wird vom Gegeniiber die Taktik der zusitzlichen

Legitimation beansprucht, sind zunachst proaktiv die Kompetenzen innerhalb
der Transaktion klarzustellen. Sodann ist (sind) der (die) eigentlich(en) Ent-
scheidtrager (Decision Maker(s)) einzubeziehen, um einen wiederkehrenden
Riickgriff auf eine vermeintlich mangelnde Entscheidungsbefugnis von vorn-
herein zu verhindern. Die Taktik des Einschiichterns ist desgleichen zunachst
zu identifizieren, um eventuell eine Eskalation zu verhindern bzw. eine Klar-
stellung von Hierarchien in Erwagung zu ziehen. Inhaltliche Konzessionen sol-
len hierbei nicht gemacht werden."®

Bei der prozessbezogenen Verhandlungstaktik ist als Reaktion auf das Einfor-
dern von Anpassungen an den Prozess oder von Deadlines eine Begriindung
zu verlangen und auf einen ,verniinftigen“ Prozess mit realistischen Deadlines
zu drangen. Die ,Take it or leave it“-Taktik ist generell zuriickzuweisen und es
ist darauf zu verweisen, dass es auf die Gesamtheit der Transaktion und den
Transaktionserfolg ankommt. Durch eine Kombination von Verhandlungstak-
tiken, insbesondere als Reaktion auf einen harten Verhandlungsstil, kann ein
Dialog wiederhergestellt werden.” Konkret kdnnte beispielsweise ein ,Take it
or leave it“-Angebot durch den Einsatz der ,,Good Cop/Bad Cop“-Taktik ent-
scharft werden, indem klargestellt wird, dass man nach erfolgter Beratung mit
dem Klienten den Entschluss gefasst habe, Zusicherungen betreffend Umwelt-
Altlasten eines Unternehmens nicht abzugeben. Obwohl man als M&A-Anwalt
selbst gewiss schon ,flexiblere” Klienten betreut hat, findet hier ein Insistieren
auf der eigenen Position nicht durch den Klienten, sondern den Verhandler in
der Rolle des Good Cop statt.””

Hierbei ist nicht zu vergessen, dass der oben beschriebene ,harte®, kompeti-
tive Verhandlungstypus, der wenig Kompromissbereitschaft an den Tag legt, in
der Regel zwar bei Unternehmensentscheidungen vom Top-Management im
Sinne einer ,Vorlagenkultur* (Vorlage von Quartalsberichten, Vorlage von Re-
chenschaftsberichten an das Top-Management etc.) vor allem fiir Zwecke der
Pflege des Images eines Unternehmens erwartet wird, nicht hingegen in der
Verhandlungsfithrung.™® Denn hier ist im Gegensatz zur Vorlagenkultur der
Aufbau einer Beziehung mit dem Verhandlungspartner geradezu erwiinscht
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(,Bonding®, siehe oben, Abschnitt III.l.).157 Wird die Taktik des Ausniitzens der

Deal-Miidigkeit erkannt, sollte eine Ubersicht tiber noch offene Punkte ver-
langt und /oder zunachst eine Liste mit eigenen Punkten vorgelegt werden.

V. Resiimee & Final Remarks

Die Ausfithrungen legen nahe, dass ein kompetenter M&A-Anwalt nicht nur
in der Lage sein soll, die Ziele der Parteien und der Transaktion an sich zu
identifizieren, sondern auch imstande sein muss, Problempunkte zu erfassen,
alle erforderlichen Informationen und Daten zusammenzutragen und fir den
Notfall einen Alternativplan zur Fihrung der Verhandlungen parat zu haben.
Ziel der Verhandlungen muss es sein, die jeweils im Einzelfall zielfithrenden
Techniken und Taktiken einzusetzen, um zum Nutzen des Klienten zu einer
Einigung und schliesslich Vereinbarung zu gelangen. Die Transaktion soll im
Ergebnis eine Win-Win-Situation fiir die involvierten Parteien herbeifiihren.
Aus dem Gesagten lasst sich ferner allgemein der Schluss ziehen, dass materi-
elle Konzessionen nicht vorschnell eingerdumt werden sollen. M&A-Transak-
tionen erweisen sich in der Regel als langatmige Verhandlungen, bei welchen
Geduld gefragt ist.

In diesem Sinne darf mit Gary Noesner daran erinnert werden, dass es das
New York Police Department war, das im Jahre 1972 erstmals begann, eine
Best Practice im Hinblick auf die Verhandlungsfithrung zu entwickeln."® Noes-
ner selbst war nach seiner 30-jahrigen Laufbahn beim FBI unter anderem als
leitender Verhandlungsfiihrer bei Geiselnahmen und als Berater fiir ein Be-
ratungsunternehmen tatig und griindete das ,National Council of Negotia-
tion Associations* (NCNA)."™ Jene FBI-Methoden flossen spiter in zahlreiche
Trainingsprogramme zur professionellen Verhandlungsfithrung fiir eine Band-
breite an Krisensituationen ein und wurden weiterentwickelt.

Als Quintessenz wurde aus den FBI-Methoden fiir die juristische Verhand-
lungsfiihrung das oben skizzierte Modell der drei Kernelemente, nidmlich 1.)
Bonding, 2.) Mission und 3.) Influence, entwickelt.'® Dies ist auch die einzig
richtige Reihenfolge, die der Verhandlungsfiihrer bei seinen Aktivitaten befol-
gen sollte und die sich im Ubrigen auch mit den aufgezeigten Schritten 1.) des
Verstandnisses von der Transaktion (Know your client/Know the other par-

157 Burbridge, 40.

138 Noesner, 32.

199 Fiir weiterfilhrende Informationen zum NCNA und zu Noesners Errungenschaften siche

<https: //ncna.us/default.aspx?MenultemID=44&MenuGroup=Public Home>.
160 Handbuch-Rock, 597 ff.
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ties), 2.) des Erstellens einer Roadmap und 3.) der Analyse der Transaktion un-
ter Strukturierung und unter Einbezug jeder Transaktionspartei deckt. Darauf
folgen die Dokumentation inklusive Checkliste und Term Sheet und die Ver-

handlung' auf der Basis dieser Erkenntnisse und Unterlagen.
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EDD gestern — heute - morgen
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I.  Einleitung

Im seriosen M&A-Geschaft gehort die Due Diligence - also die gewissenhafte
Prifung des Kaufobjekts - schon seit Jahrzehnten zum Standard. Dass sich
diese Priifung auch auf Umweltrisiken beziehen muss - dass also eine Environ-
mental Due Diligence oder EDD durchgefiihrt wird - ist ebenfalls schon seit
langer Zeit anerkannt.
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Welche Themen bei der EDD aber im Zentrum stehen, welche umweltrelevan-
ten Fragestellungen juristischer und technischer Natur bei einer spezifischen
Transaktion relevant werden, diese Fragen haben sich in der Vergangenheit je-
doch verandert und sie werden sich auch in Zukunft weiter wandeln.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen zeigen anhand von praktischen Erfahrungen
der Autoren auf, wie sich die EDD von einem auf polizeirechtliche Umwelt-
rechtskonformitat ausgerichteten Fokus hin zu einem Ansatz gewandelt hat, in
welchem eigenverantwortliches Handeln, Chancen und Risiken und eine um-
fassende ESG-Perspektive im Vordergrund stehen.

II.  Environmental Due Diligence gestern

In der Vergangenheit wurden EDD’s in der Schweiz in erster Linie bei Trans-
aktionen von Betrieben ausgefiihrt, welche in hohem Masse umweltrelevante
Tatigkeiten austbten. Lirmintensive Aktivitaten, Industrieprozesse bei hohen
Temperaturen welche zu Schadstoffemissionen in die Luft fithrten oder der
Umgang mit wassergefidhrdenden Flissigkeiten waren beispielsweise bei
Unternehmen aus der Erdol- und Treibstoffsparte, bei metallverarbeitenden
Betrieben oder in der Papierindustrie allgegenwartig. Die entsprechenden
Prifungen von Umweltrisiken fokussierten deshalb in erster Linie auf die
Einhaltung der jeweiligen durch Gesetz und Verordnung vorgeschriebenen
Schutzmassnahmen und Grenzwerte fiir die verschiedenen Umweltgiiter. Die
wichtigsten Instrumente fiir die Auditoren bestanden deshalb neben eigenen
branchenbezogenen Checklisten aus der Lirmschutz-', der Luftreinhalte-*
und der Gewisserschutzverordnung®. Daneben richtete sich das Augenmerk
auch stets auf die rechtskonforme Entsorgung der anfallenden Abfalle.

Diese Vorschriften gehoren thematisch zum Polizeirecht, welches zum Schutz
der Umwelt Ge- und Verbote aufstellt, Kontrollmechanismen definiert und
die Nichteinhaltung der Vorschriften mit verwaltungs- oder strafrechtlichen
Sanktionen bedroht.

Am Beispiel einer Stahlgiesserei und deren Einwirkung auf das Schutzgut Luft
erlautert bedeutet dies, dass die LRV Anforderungen an die Qualitat der Abluft
definiert und Grenzwerte beispielsweise fiir Amine und Schwefeldioxid defi-
niert’. Zudem schreibt sie regelméssige Kontrollen vor® und aus dem iiber-

! Liarmschutzverordnung vom 15. Dezember 1986 (LSV, SR 814.41).

2 Luftreinhalte-Verordnung vom 16. Dezember 1985 (LRV, SR 814.318.142.1).
3 Gewésserschutzverordnung vom 28. Oktober 1998 (GSchV, SR 814.201).

4 Art. 3iV.m. Anhang 3 Ziff. 41 und 81 LRV.

5 Art. 12ff. LRV.
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geordneten Umweltschutzgesetz (USG) ergibt sich, dass eine Uberschreitung
der anwendbaren Grenzwerte zu einer Sanierungspflicht fiihrt® und u.U. mit
einer Busse bis CHF 20’000 geahndet werden kann’.

Im Rahmen einer EDD wurde deshalb stets gepriift, ob die Anlagen dieser
Stahlgiesserei die erwahnten Grenzwerte einhalten und ob die geforderten
behordlichen Kontrollen regelmassig stattfinden und die Ergebnisse vor-
schriftsgemass dokumentiert und rapportiert werden. Im abschliessenden
EDD-Bericht wurde dann eine entsprechende Aussage zur Umweltrechtskon-
formitat gemacht und fiir den Fall einer sog. ,Non-Compliance* eine Beschrei-
bung der notwendigen Massnahmen und damit verbundenen Kosten aufge-
fiihrt®.

II. Environmental Due Diligence heute

I Ublicher Umfang einer EDD in der Schweiz

Die Priifung der Umweltrechtskonformitat, die Identifikation von Umweltrisi-
ken, das Erkennen des Handlungsbedarfs sowie die Quantifizierung der mog-
lichen Kostenrisiken zahlen natiirlich auch bei einer heutigen EDD weiterhin
zum Kern der Aktivitaten. Allerdings wurde die Palette der Themen, mit de-
nen sich eine EDD befassen muss, wesentlich erweitert. Neben den traditio-
nellen Immissions- und Abfallthemen (Umweltrelevante Bewilligungen, Abluft,
Abfallentsorgung, Wasserentnahme und Abwasser, Lagerung von Gefahrstof-
fen, Storfallrisiken, Energie und COg, Larm, Strahlung, Naturschutz, Brand-
schutz) gehoren heute bei EDD’s insbesondere folgende Fragestellungen tbli-
cherweise zum scope of work:

a)  Altlasten

Hier ist zu prifen, ob durch den Betrieb in der Vergangenheit Abfall- und/
oder Schadstoffbelastungen des Untergrunds oder des Grundwassers ent-

Art. 16 des Bundesgesetzes liber den Umweltschutz vom 7. Oktober 1983 (Umweltschutzge-
setz, USG, SR 814.01).

Art. 61 Abs. 1Bst. a USG; im Vergleich zu europaischen Verhaltnissen ist dieser Strafrahmen
bescheiden und fiir die betroffenen Unternehmungen wiegt i.d.R. der mit einer Non-com-
pliance verbundene Reputationsschaden schwerer; vgl. Zur zuriickhaltenden Anwendung
der Umwelt-Straftatbestdnde in der Praxis vgl. Lehmann, S. 122.

Abklarungen tiber Schadstoffe im Untergrund waren auch frither Teil jeder EDD; verlassli-
che Aussagen iiber damit verbundene Kostenrisiken lassen sich aber erst seit den frithen
90-er Jahren treffen, als sich der Vollzug von Art. 32c ff. USG in der Schweiz etablierte.
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standen sind. Aufgrund der Haftungsbestimmungen im USG® sind dabei nicht
nur die Belastungen des im Zeitpunkt der Durchfiihrung der EDD genutzten
Betriebsareals von Bedeutung. Die Priifung hat sich vielmehr auch auf ehema-
lige Betriebsstandorte und auf allfallige frither genutzte Deponiestandorte zu
erstrecken.

In der Regel basieren die Ergebnisse einer Altlastenpriifung im Rahmen einer
EDD auf der Einsicht in 6ffentlich verfiigbare und interne schriftliche Informa-
tionen des Unternehmens, Interviews mit orts- und betriebskundigen Mitar-
beitenden und einer Standortbesichtigung sowie auf der Kenntnis der Audito-
ren Uiber Umweltrelevanzen der betroffenen Branche bzw. der angewendeten
Prozesse (sog. Phase I).

Bei grossen Unsicherheiten betreffend Belastungen im Untergrund werden
(vor oder nach dem Closing) zusatzliche technische Untersuchungen mit Pro-
benahme und Analytik erforderlich (sog. Phase II genannt™).

b)  Gebiudeschadstoffe

Insbesondere seit im schweizerischen Abfallrecht 2016 eine Bestimmung in
Kraft getreten ist, welche eine Abklarung tber umwelt- oder gesundheits-
gefahrdende Stoffe in den Abfillen eines Bauvorhabens zum Priifgegenstand
jedes Baubewilligungsverfahrens macht", gehért auch eine Priifung von Ge-
baudeschadstoffen wie Asbest, PCB, PAK und Schwermetallen zum Standard-
umfang jeder EDD. Solche Schadstoffbelastungen der Bausubstanz kénnen
bei Um- und Riickbauarbeiten zu Bauverzogerungen und hohen Zusatzkosten
fihren. Sie stellen deshalb fiir jeden Kaufer ein prioritar zu untersuchendes
Risiko dar.

9 Art.32d USG.

Die Begrifflichkeiten stammen aus zwei amerikanischen Standards, ASTM 1527-13 und
ASTM-1903-19, die sich jedoch formal primér auf die Evaluation von Belastungen im Unter-
grund beziehen, und die v.a. im angelsachsischen Raum héufig angewendet werden (ver-
gleichbar einer historische Untersuchung geméss Altlastenrecht in der Schweiz); allenfalls
werden dort die zusatzlichen Umweltthemen als non-scope considerations mit betrachtet.
In Europa werden EDD (bzw. Environmental Site Assessment ESA) eher basierend auf dem
Standard ISO 14015 durchgefiihrt.

Art. 16 der Verordnung iiber die Vermeidung und die Entsorgung von Abféllen vom 4. De-
zember 2015 (Abfallverordnung, VVEA, SR 814.600); siehe dazu unten Ziff. [I11.3.c).

168



C) Narurgefahren

Je nach geographischer Lage des Betriebsstandorts kdnnen auch Naturgefah-
ren wie Erdbeben, natiirliche Radioaktivitit, Hochwasser, Lawinen oder Rut-
schungen Betriebsrisiken darstellen, welche es im Rahmen einer EDD abzu-
klaren gilt. Entgegen einer weit verbreiteten Ansicht sind durch Erdbeben
verursachte Schaden an Immobilien nur vereinzelt durch kantonale Gebau-
deversicherungen gedeckt. Die Einfiihrung einer obligatorischen Erdbeben-
versicherung wurde in der Schweiz jedoch schon verschiedentlich politisch
diskutiert”. Im Fokus der Risikobetrachtung stehen auch in diesem Bereich
Immobilien die vor 1989 erstellt worden sind. Ab diesem Zeitpunkt wurden in
der Schweiz Baunormen angewendet, die erdbebenrelevante Gesichtspunkte
beinhalteten.

2. Ergﬁnzende Themen im Einzelfall

a)  Arbeitssicherheit/Health and Safety

Eng verwandt mit umweltrelevanten Themen sind Aspekte der Arbeitssicher-
heit resp. des Gesundheitsschutzes. In beiden Bereichen geht es um den
Schutz des Menschen vor schadlichen oder lastigen Einwirkungen. Wahrend
durch das Umweltrecht v.a. diejenigen Menschen vor anlagebedingten Risiken
geschiitzt werden, die ausserhalb eines Betriebs leben®, zielen die ar-
beitschutzrechtlichen Normen darauf ab, den jeweiligen Arbeitgeber zum
Treffen aller Massnahmen zu verpflichten, die nach dem Stand der Technik er-
forderlich sind, um die Mitarbeitenden im Betrieb vor gesundheitlichen Scha-
den zu bewahren™,

Nicht ausreichende Arbeitsschutzmassnahmen in einem Betrieb kénnen bei
Unfillen zu Haftungsanspriichen und allenfalls sogar zu strafrechtlichen Kon-
sequenzen fithren. Um die Massnahmen dem Stand der Technik anzupassen
missen u.U. hohe Investitionen getatigt werden (z.B. fiir Maschinensicherheit
oder Explosionsschutz) und es wird ein hoher Aufwand in personeller und
zeitlicher Hinsicht erforderlich.

Im Rahmen eines Health & Safety Audits sind u.a. folgende Aspekte zu priifen:
Organisation der Arbeitssicherheit, Umsetzung der einschlagigen Richtlinie

Vgl. Motion Fournier vom 09. Juni 2011, 11.3511, obligatorische Erdbebenversicherung.

13 Art.1USG.

Art. 6 des Bundesgesetzes iiber die Arbeit in Industrie, Gewerbe und Handel vom 13. Mérz
1964 (Arbeitsgesetz, ArG, SR 822.11).
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iber den Beizug von Arbeitsarzten und anderen Spezialisten der Arbeits-
sicherheit®, Maschinenschutz, Explosionsschutz, Arbeiten mit erhdéhtem Ri-
siko, Schulungen der Mitarbeitenden, personliche Schutzausristung, Arbeits-
hygiene, Unfallgeschehen etc.

b) Produktesicherheit/Product Compliance

Hier stehen Normen wie die REACH-Gesetzgebung der Europiischen Union'®
oder das Bundesgesetz tiber die Produktesicherheit im Zentrum der Priifung.
Die Anforderungen von REACH kénnen insbesondere bei Herstellern von Che-
mikalien eine hohe Relevanz aufweisen. Verwender (,downstream users"“) von
Chemikalien sind in der Schweiz allenfalls indirekt betroffen. In der EU wird
die Umsetzung von REACH im Rahmen von EDD oft mit beurteilt, in der
Schweiz sinnvollerweise bei Herstellern von Chemikalien.

Regelungen, welche den Lebenszyklus eines Produkts betreffen, oder welche
Vorgaben tber die Reparierbarkeit oder Recyclingfihigkeit oder die spezifi-
sche Entsorgung eines solchen machen, gibt es in der Schweiz (noch) keine,
werden aber im Zusammenhang mit dem Stichwort Kreislaufwirtschaft rege
diskutiert"”.

c) Energie und CO,

Im Zeitalter des Klimawandels und begrenzter Energieressourcen haben Fra-
gen nach dem COz-Fussabdruck eines Unternehmens und nach dessen En-
ergiebilanz einen zunehmend hohen Stellenwert und stehen regelmassig auf
gleicher Stufe mit dessen Umweltrisiken. Deshalb sind heute im Rahmen einer
Due Diligence sehr haufig auch Informationen zu diesen Themen aufzuberei-
ten.

Im Vergleich mit der eingangs geschilderten Uberpriifung der Legal-Comp-
liance im Bereich der Umweltthemen wie Larm, Luft oder Gewasser ist es
bei diesen neuen Prifungsbereichen (abgesehen von spezifischen Regelungen
fiir Grossverbraucher bzw. Unternehmen die verpflichtet sind, am Emissions-

Richtlinie 6508 der eidgendssischen Koordinationskommission fiir Arbeitssicherheit EKAS
vom 14. Dezember 2006.

Verordnung (EU) 1907/2006 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember
2006 zu Registration, Evaluation, Authorisation and Restriction of Chemicals (REACH),
ABI L 136/3 vom 29. Mai 2007.

Vgl. dazu Sebastian Heselhaus, Rechtsvergleich bestehender rechtlicher Massnahmen in
der Europaischen Union und ausgewahlten Staaten sowie der Schweiz zur Férderung der
Kreislaufwirtschaft im Konsumbereich, Gutachten im Auftrag des BAFU, 2019.
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handel teilzunehmen'®) nicht méglich zu beurteilen, ob ein Unternehmen hin-
sichtlich Energieverbrauch und CO3 rechtskonform ist oder nicht. Die Rechts-
vorschriften im Bereich Energie und Klima sind namlich vorwiegend nicht
polizeirechtlicher Natur. Zwar machen die geltenden Regelungen im Baurecht
verbindliche Vorgaben iiber den Energieverbrauch bzw. den Einsatz von er-
neuerbaren Energien bei der Errichtung von neuen Gebauden'. Wie viel CO2
ein Industriebetrieb ausstossen oder wie viel Energie bei einem bestimmten
industriellen Prozess verbraucht werden darf, wird jedoch nirgends gesetzlich
normiert®. Die Instrumente des Energierechts und des CO2-Gesetzes bauen
vielmehr auf (lediglich) behordenverbindliche Zielvorgaben®, freiwillige Re-
duktionsmassnahmen® und vor allem auf eine Steuerung iiber finanzielle An-
reize mittels einer Lenkungsabgabe auf fossilen Brennstoffen®.

Insofern verschiebt sich der Fokus bei einer EDD, welche auch die Themen En-
ergie und CO2 adressiert, weg von der Beurteilung der Rechtskonformitat hin
zu einer Gewichtung von Chancen und Risiken im Zusammenhang mit Res-
sourcen und dem Einfluss des Betriebs auf das Klima.

3 Rechtsentwicklung und Prﬁjudizien im Zusammenhang mit belasteten
Standorten und Abfillen

Weil in der Schweiz nicht mehr so viele umweltrelevante Firmen produzieren
und existieren und die meisten M&A-Transaktionen Betriebe aus dem Dienst-
leistungssektor betreffen, liegt ein Hauptaugenmerk bei EDD’s heute oft bei
den ,Stinden der Vergangenheit” und damit bei der Altlastenthematik. Es geht
also um die Fragen, ob das zu transferierende Unternehmen heute fiir eigene

Vgl. Art. 15ff. des Bundesgesetzes tiber die Reduktion der CO2-Emissionen vom 23. Dezem-

ber 2011 (CO2-Gesetz, SR 641.71).

Vgl. z.B. fiir den Kanton Ziirich die kiirzlich in einer Volksabstimmung gutgeheissenen Re-

gelungen in Art. 10a des kantonalen Energiegesetzes vom 19. Juni 1983 (EnerG, 730.1).

20 Ausnahme: Verminderungsverpflichtungen zur Riickerstattung der COz-Abgabe gemiss

Art. 31 CO2-Gesetz.

2l 7.B. Art.1und 3 CO2-Gesetz und Art.1 - 3 des Energiegesetzes vom 30. September 2016
(EnG, SR 730.0).

22 So heisst es beispielsweise in Art. 46 EnG zum Energieverbrauch in Unternehmen: ,Bund

und Kantone setzen sich ein fiir eine sparsame und effiziente Nutzung der Energie in Un-

ternehmen. Der Bund kann zu diesem Zweck Vereinbarungen mit Unternehmen tber Ziele

zur Steigerung der Energieeffizienz abschliessen. .... Die Kantone erlassen Vorschriften

iiber den Abschluss von Vereinbarungen zwischen ihnen und Grossverbrauchern tiber Ziele

zur Steigerung der Energieeffizienz und sehen Vorteile bei Abschluss und Einhaltung die-

ser Zielvereinbarungen vor.*

23 Art. 29ff. CO2-Gesetz.
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oder allenfalls fiir fremde alte Belastungen des Untergrunds haftet, Sanierun-
gen vornehmen oder die Kosten derselben tragen muss, und ob fiir die Trans-
aktion eine Bewilligung einzuholen ist.

In diesem Zusammenhang sind u.a. folgende zwei Bestimmungen aus dem USG
zu beachten:

Seit 2014 sind gemiiss Art. 32d" Abs. 3 USG fiir die Ubertragung von dingli-
chen Rechten an Grundstiicken, welche im Kataster der belasteten Standorte
eingetragen sind, kantonale Bewilligungen erforderlich. Wenn es sich um
iberwachungs- oder sanierungsbediirftige Standorte handelt, kann die Be-
hoérde die Bewilligung von der Sicherstellung der altlastenrechtlich notwendi-
gen zukinftigen Kosten abhangig machen.

Weil diese Bestimmung nur dann zur Anwendung gelangt, wenn die Transak-
tion einen Eigentiimerwechsel zur Folge hat, kommt sie nur bei Asset-Deals,
nicht hingegen bei Share-Deals zur Anwendung.

Die zweite zentrale Bestimmung des Altlastenrechts ist diejenige tiber die Kos-
tentragung in Art. 32d USG. Dazu stellen sich in der EDD-Praxis regelmassig
zwei schwierige Fragen: Auf wessen Tatigkeiten sind die Belastungen des Un-
tergrunds effektiv zurtickzufiihren, vor allem bei Arealen, die {iber lange Zeit
von verschiedenen Firmen genutzt worden sind. Um dies beantworten zu kdn-
nen bedarf es in der Regel historischer Informationen iiber die Nutzung des
Standorts und der Interpretation von Daten aus Analysen von Bodenproben
und entsprechendes Knowhow. Die zweite wichtige Frage befasst sich mit der
Verhaltensstorerhaftung bei der Umstrukturierung bzw. Rechtsnachfolge von
Unternehmen.

a)  Aldastenhaftung bei Geschdftsiibernahme

Wahrend die Rechtslage z.B. bei Fusionen relativ klar ist (hier geht die Ver-
haltensstorerhaftung der tibertragenden Gesellschaft ohne Weiteres auf die
ibernehmende Gesellschaft iiber) war sie dies bei Vermogens- oder Ge-
schaftsiibertragungen nach Art. 181 aOR lange Zeit nicht. In einem Bundesge-
richtsentscheid aus dem Jahr 2017 wurde diese Frage geklart und entschieden,
dass die Kostenpflicht eines Verhaltensstorers bei Universalsukzession durch
Erbgang oder Geschaftsiibernahme mit Aktiven und Passiven nach aArt. 181 OR
auf den Rechtsnachfolger tibergeht. Voraussetzung dazu ist, dass im Zeitpunkt
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der Ubernahme eine Rechtsgrundlage fiir die Haftung besteht. Fiir Einwirkun-
gen auf Grundwasser und Oberflachengewasser besteht eine solche Rechts-
grundlage seit Inkrafttreten des Gewésserschutzgesetzes aus dem Jahr 1955%,

b)  Abfallinhaberschaft bei mehreren Grundstiicknutzern

An dieser Stelle sei noch auf einen zweiten Bundesgerichtsentscheid hinge-
wiesen, welcher fiir EDD-Prozesse ebenfalls von Bedeutung sein kann, gerade
in Konstellationen, in denen mehrere Standortnutzer vorhanden sind (wie das
z.B. oft bei Sale and Lease Back Geschaften vorkommt):

Ein Galvanikbetrieb, Giiber welchen der Konkurs eroffnet worden war, liess in
der von ihm gemieteten Werkstatt mit Saure, Lauge und Cyanid gefiillte Be-
handlungsbader stehen. Das zustandige Amt fiir Umwelt stellte fest, dass die
Bader eine Gefahr fiir die Umwelt und die sich in der Umgebung aufhaltenden
Menschen darstellen. Nachdem sich die Grundstiickeigentiimerin und Ver-
mieterin der Werkstatt weigerte, die Chemikalien selber zu entsorgen, ver-
fugte das Amt fir Umwelt ersatzweise die Entsorgung der Chemikalien durch
eine Drittfirma und auferlegte der Grundstiickeigentiimerin die Entsorgungs-
kosten in Hohe von tiber CHF 125°000.-.

Gemiss USG obliegt die Entsorgung der Chemieabfille dem Abfallinhaber®.
Dieser hat auch fiir die Kosten der Entsorgung aufzukommen®. Als Abfallinha-
ber gilt dabei gemass standiger Rechtsprechung derjenige, der die tatsachliche
Herrschaft iiber die Abfalle innehat, d.h. wer das faktische Vermégen hat, die
Abfalle zu verwenden, zu verandern, zu zerstoren, zu behalten oder weiterzu-
geben.

Im erwahnten Entscheid bestatigte das Bundesgericht die Auffassung des zu-
standigen Umweltamts, dass vorliegend die Grundstiickeigentiimerin als Ab-
fallinhaberin ins Recht gefasst werden konne. Die Chemikalien seien mit Wis-
sen und Willen der Vermieterin und gegen Entgelt auf deren Grundstiick zum
Einsatz gelangt. Dabei sei klar gewesen, dass die Chemikalien friiher oder spa-
ter als Abfille entsorgt werden miissten, d.h. dass es sich um potenzielle bzw.
kiinftige Abfalle handelte. Die Abfalle seien nicht etwa ohne das Zutun der
Vermieterin auf das Grundstiick gelangt, sie habe die Entstehung der Abfalle

24 Urteil des Bundesgerichts 1C_170,/2017 vom 7. September 2017, E. 5.3.
% Art. 31b und 31c USG.
26 Art. 32 USG.

173



vielmehr mitverursacht. Dass die Entsorgung der Chemikalien gemass dem
Mietvertrag der Mieterin oblag, kdnne die Vermieterin im Verhaltnis zum Ge-
meinwesen nicht entlasten’.

Dieser Entscheid bedeutet in der Praxis, dass der Vermieter stets damit rech-
nen muss, fiir die Entsorgung von Abfallen haftbar gemacht zu werden, die bei
seiner Mieterschaft im Rahmen des Mietzwecks entstehen. Dieser 6ffentlich-
rechtlichen Haftung fiir die korrekte Entsorgung der Abfalle kann er sich nicht
durch vertragliche Abmachungen mit der Mieterschaft entledigen. Dies gilt es
bei der Wahl der Mieter (und insbesondere bei Sale and Lease back-Geschaf-
ten) zu bedenken und allenfalls bei der Festsetzung einer Kaution zu beriick-
sichtigen.

¢)  Angaben zur Entsorgung von Bauabfillen gemdss Art. 16 VVEA

Wie bereits erwahnt war die Inkraftsetzung von Art. 16 VVEA fiir den Umgang
mit schadstoffbelasteter Bausubstanz von sehr grosser Bedeutung. Diese Be-
stimmung schreibt vor, dass die Bauherrschaft der fiir die Baubewilligung zu-
standigen Behorde im Rahmen des Baubewilligungsgesuchs Angaben iiber die
Art, Qualitdt und Menge der anfallenden Abfalle und iiber die vorgesehene
Entsorgung machen muss, wenn Bauabfélle mit umwelt- oder gesundheitsge-
fahrdenden Stoffen wie polychlorierte Biphenyle (PCB), polycyclische aroma-
tische Kohlenwasserstoffe (PAK), Blei oder Asbest zu erwarten sind.

Die Erfahrung zeigt, dass mit den aufgezahlten Substanzen in allen Bauten zu
rechnen ist, die vor 1990 erstellt worden sind®®. Die Verwendung von asbest-
haltigen Produkten war in der Schweiz erst ab diesem Zeitpunkt gesetzlich
verboten.

IV.  Environmental Due Diligence morgen

Wie wird eine EDD in Zukunft aussehen, welche Fragen stellen sich morgen
in umwelt- und klimarechtlicher Hinsicht und welche naturwissenschaftlichen
Themen werden in den nachsten Jahren von Interesse sein?

27 Urteil des Bundesgerichts 1C_305,/2018 vom 28. Februar 2019, E. 4.4.
28 Vgl. dazu BAFU (Hrsg.) 2020: Bauabfille. Ein Modul der Vollzugshilfe zur Verordnung iiber
die Vermeidung und die Entsorgung von Abfallen (Abfallverordnung, VVEA), Ziff. 3.1 S. 10.
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I. Rechtsetzungstendenzen im Umwelt- und Klimarecht

a)  Rechtsetzungsprogramm des BAFU

Ein guter Uberblick tiber zu erwartende Neuerungen im Umweltrecht ergibt
sich aus dem Rechtsetzungsprogramm des Bundesamtes fiir Umwelt BAFU*.
Die aktuelle Version fiir die Jahre 2022 - 2025 zeigt eine ganze Reihe von punk-
tuellen Anpassungen und Erganzungen des bestehenden Rechts, z.B. in den
Bereichen Chemikalien, Abfille oder Gewasserschutz. Anlass fiir diese Neue-
rungen sind entweder die Veranderung des Stands der Technik, politische
Vorstosse oder Rechtsentwicklungen in der EU.

Eine Tendenz, welche Umweltthemen in der Zukunft wichtiger werden, oder
welche Bereiche inskiinftig ganzlich neu normiert werden miissen, ergibt sich
daraus jedoch nicht. Einzig der Hinweis auf die Umsetzung der parlamenta-
rischen Initiative ,Schweizer Kreislaufwirtschaft starken“ geht in dieser Hin-
sicht etwas weiter und stellt (insbesondere was die Regelungen zur Ressour-
censchonung betrifft) einen neuen Trend im Umweltrecht dar®.

b) Nanotcchnologie

Hinweise auf Rechtsentwicklungen kénnen sich auch aus der Verwendung von
technologischen Innovationen ergeben. Als Beispiel kann hier sicherlich die
Nanotechnologie erwahnt werden. Die Forschung verspricht sich von diesen
kleinen Teilen fast Wunderdinge und in der Praxis gibt es schon zahlreiche
Produkteanwendungen, in denen Nanotech enthalten ist. Das Recht tut sich
aber schwer, mit dieser Entwicklung Schritt zu halten.

Dies belegen die Aussagen des fiir die Normierung zustandigen Bundesamtes
fiir Gesundheit auf seiner website, wo festgehalten wird, dass zur Zeit erst ge-
klart werde, welche rechtlichen Anpassungen am heutigen Chemikalien-, Um-
welt- und Heilmittelrecht fiir den Umgang mit Nanomaterialien notig seien,
und dass es zur Zeit keine Grenzwerte fiir Nanomaterialien oder nanospezi-
fische Risikokategorien gebe”. Aus dem Bericht zum Abschluss des Aktions-
plans ,Synthetische Nanomaterialien“ ergibt sich, dass in den letzten Jahren
im Schweizer Recht zwar einzelne nanospezifische Anpassungen vorgenom-

2 Abrufbar unter <https:/www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/recht/rechtset-
zung /rechtsetzungsprogramm-des-bafu.html>.
30 vgl. Parlamentarische Initiative 20.433 der UREK N vom 19.05.2020.

31 <https: /www.bag.admin.ch /bag /de /home /gesund-leben /umwelt-und-gesundheit

chemikalien /nanotechnologie /rechtsetzung-und-vollzug.html>.
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men worden sind, dass eine umfassende Definition von Nanomaterialien aber
erst dann normiert werden kann, wenn auf EU-Ebene entsprechende Rege-
lungen vorliegen™.

¢)  CO,Gesetz

Auch was die Entwicklung im schweizerischen Klimarecht betrifft, ist es zur
Zeit sehr schwierig abzuschatzen, wohin die Reise geht. In der Volksabstim-
mung tber ein neues CO2-Gesetz vom 13. Juni 2021 wurde einem ersten po-
litisch ausgehandelten Kompromiss fir Ziele und Massnahmen zum Klima-
schutz in der Schweiz bis 2030*® eine Abfuhr erteilt.

Weil der zeitliche Geltungsbereich einzelner Instrumente per Ende 2021 aus-
gelaufen ware, hat das Parlament in der Zwischenzeit eine behelfsmassige
Ubergangslosung geschaffen und das geltende CO2-Gesetz bis 2024 verlin-
gert™. Sodann hat der Bundesrat am 17. Dezember 2021 einen Entwurf fiir ein
revidiertes CO2-Gesetz in die Vernehmlassung geschickt®™. Er betonte dabei,
dass in der neuen Vorlage die bewahrten Instrumente weitergefithrt werden
sollen, und dass - um der Volksabstimmung vom Juni 2021 Rechnung zu tragen
- auf die Einfiihrung neuer Abgaben verzichtet wird.

Ob sich allerdings das Ziel einer Reduktion der Treibhausgasemissionen bis ins
Jahr 2030 um mindestens 50 Prozent gegeniiber 1990 ausschliesslich mit den
bestehenden Instrumenten und mit wirkungsvolle Anreizen und gezielte For-
derungen und Investitionen erreichen lasst, wird in der bevorstehenden poli-
tischen Debatte sehr umstritten sein.

Eine neue Herausforderung fiir Unternehmen stellt der per 1. Januar 2022 in
Kraft getretene sechste Abschnitt zur kaufmannischen Buchfiihrung, Art. 964a
- 964c, des Obligationenrechts® dar. Im Rahmen des Gegenvorschlags zur ab-
gelehnten Konzernverantwortungsinitiative werden Unternehmen nach Art.
964b OR verpflichtet, Rechenschaft tiber Umweltbelange, insbesondere iiber
CO2-Ziele, abzulegen. Unter die Berichterstattungspflicht fallen Auswirkungen

32 BAG/BAFU/BLV/SECO/Swissmedic, Bericht zum Abschluss des Aktionsplans ,Syntheti-
sche Nanomaterialien“ vom 2. September 2020, Ziff. 3.3 und 4.1.

Bundesgesetz iiber die Verminderung von Treibhausgasemissionen vom 25. September
2020 (CO2-Gesetz), BB1 2020, 7847.

Bundesgesetz {iber die Reduktion der COz-Emissionen, Anderung vom 17. Dezember 2021
(CO2-Gesetz), BBl 2021, 2994.

35 <https: //www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/recht/mitteilungen.msg-
id-86492.html>.

Bundesgesetz betreffend die Ergidnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches vom
30. Marz 1911 (Obligationenrecht, OR, SR 220).
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der Geschaftstatigkeit eines Unternehmens auf den Menschen und die ihn
umgebende Natur. Die Geschéftsleitung eines Unternehmens wird verpflich-
tet darzulegen, wie viele CO2-Emissionen ihr Unternehmen (direkt sowie vor-
und nachgelagert) ausstdsst und wie ihr Unternehmen CO2-Neutralitdt bis
2050 erreichen wird. Diese Rapportierungspflicht wird in der Schweiz ca. 250
Unternehmen betreffen. Das Eidgenossische Finanzdepartement wird voraus-
sichtlich im Sommer 2022 eine Vernehmlassungsvorlage fiir eine separate
Vollzugsverordnung vorlegen.”

Es wird also noch eine Weile dauern bis absehbar wird, welche klimarechtli-
chen Rahmenbedingungen fiir eine EDD von morgen zu beriicksichtigen sein
werden.

2. Globale technische und gcsellschaftliche Trends

In welche Richtung sich das Klima in Zukunft bewegen wird, zeigt der im
August 2021 erschienene sechste Bericht der 1. Arbeitsgruppe des IPCC
eindriicklich®. Die Aussagen waren relativ klar, das Ausmass der durch
menschliche Aktivititen mit hoher Wahrscheinlichkeit beeinflussten extre-
men Wetterereignisse steigt stark an. Dies widerspiegelt sich auch in den
Schadenstatistiken der Versicherer. Zudem hat das Wetter in der Schweiz im
Sommer 2021 die Hauptaussagen des IPCC sehr gut bestatigt.

Wenn wir einen Blick auf die Klimapolitik des Bundes werfen, ist sicher das
im Jahr 2019 beschlossene Indikative Ziel ,Netto-Null“ zu erwahnen. Es ist un-
ubersehbar, dass das Thema Klimaschutz und CO2 in der naheren Zukunft
massive Anstrengungen der ganzen Gesellschaft erfordert, die massive Um-
walzungen mit sich bringen werden.

Unternehmen konnen einerseits unmittelbar durch die Folgen des Treibhaus-
effektes betroffen sein, z.B. aufgrund veranderter Naturgefahren (z.B. Perma-
frost, Hochwasser, intensivere Stiirme) oder infolge von Uberflutungen von
Produktionsstatten wegen der Erhohung des Meeresspiegels. Naturgefahren
sind zwar im Scope einer EDD, hier ware aber eine Erganzung mit Blick in die
Zukunft (Stichwort Anpassung an den Klimawandel) wiinschbar.

37 <https: //www.parlament.ch /centers /documents /de /bericht-kinderarbeit-
bj-2019-11-19-d.pdf>; <https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmit-
teilungen.msg-id-84741.html>; Fiir weitere Ausfiihrungen beziiglich der Umsetzungspro-
blematik siehe <https://www.tagesanzeiger.ch/schweizer-unternehmen-kennen-ihren-
co2-ausstoss-nicht-643168734078>.

3 IPCC, 2021: Climate Change 2021: The Physical Science Basis. Contribution of Working
Group I to the Sixth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change.
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Im Kontext der zu erwartenden Dekarbonisierung der Gesellschaft und Wirt-
schaft ist davon auszugehen, dass sich deren Folgen auch in einer Form auf
Unternehmen auswirken kénnen, die im Rahmen einer EDD nicht erfasst sind.
Dazu gehort insbesondere die Einschatzung der Chancen und Risiken, die
sich aus der Dekarbonisierung ergeben. Werden die Marktchancen der Pro-
dukte des Unternehmens zu- oder abnehmen, ist das Unternehmen technolo-
gisch und organisatorisch auf eine Dekarbonisierung vorbereitet oder besitzt
das Unternehmen Patente, die beim Verzicht auf den Gebrauch von fossilen
Brenn- oder Treibstoffen an Wert gewinnen konnten? Solche Fragen werden
in nachster Zeit immer wichtiger.
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Andreas R. Ziegler, Laura P. Zilio, 2022 - CHF 49.90.

Europa in turbulenten Zeiten

Referate zu Fragen der Zukunft Europas 2020,/21

ANDREAS KELLERHALS (Hrsg.), mit Referaten von Jean Asselborn, Tatevik
Baghdassarian, Michel Barnier, Paul Bulcke, Bundesrat Ignazio Cassis, Michail
Chodorkowski, Prof. Kathleen Claussen, Dr. Henri Gétaz,
Bundesverfassungsrichter Prof. Dr. Peter M. Huber, Prof. Michael Ignatieff,
Prof. Dr. Gunter Krings, Dr. Romeo Lacher, S.D. Erbprinz Alois von und zu
Liechtenstein, Michel M. Lies, Petros Mavromichalis, Prof. Dr. Nils Melzer,
Ambassador Jacques Pitteloud, Hon. Jed S. Rakoff, Dr. Norbert Riedel, Dr. Artem
Rybchenko, 2022 - CHF 49.90.
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30 Jahre Europa Institut an der Universitit Ziirich

Auswahl offentlicher Vortrage aus den letzten 30 Jahren

ANDREAS KELLERHALS (Hrsg.), mit Referaten von Hon. Samuel Alito, Lord Paddy
Ashdown, Hon. Ruth Bader Ginsburg, The Rt Hon John Bercow MP, The Rt Hon
Tony Blair, Zoran Djindjic, Dr. Andrzej Duda, Joachim Gauck, Dr. Peter
Gauweiler, Dr. Hans-Dietrich Genscher, Valéry Giscard d’Estaing, Dr. Gregor
Gysi, Jean-Claude Juncker, Dr. Helmut Kohl, Prof. Dr. Norbert Lammert, Enrico
Letta, Michel M. Liés, Friedrich Merz, Adolf Muschg, Jean-Claude Trichet, Lord
Christopher Patten of Barnes, Prof. Dr. Romano Prodi, Hon. Jed S. Rakoff,
Anders Fogh Rasmussen, Mark Rutte, Hon. Antonin Scalia, Herman Van
Rompuy, Fiirst Hans-Adam II. von und zu Liechtenstein, Dr. Richard Freiherr
von Weizsicker, Prof. Dr. Andreas VofSkuhle, 2022 — CHF 49.90.

Gefahrdung durch psychisch auffillige Personen

Fachtagung Bedrohungsmanagement - Tagungsband 2021

CHRISTIAN SCHWARZENEGGER, REINHARD BRUNNER (Hrsg.), mit Beitragen von
Lorenz Biberstein, Reinhard Brunner, Ladina Cavelti, Elmar Habermeyer,
Corinne Kauf, Werner Schmid, Catharina Schmidt, Daniel Treuthardt, Andreas
Werner, Ruedi Winet, 2022 - CHF 39.90.

Jugendliche und junge Erwachsene im urbanen Umfeld als Fokus der
Kriminalprivention

13. Ziircher Praventionsforum - Tagungsband 2022

CHRISTIAN SCHWARZENEGGER, ROLF NAGELI (Hrsg.), mit Beitragen von Dirk Baier,
Thomas Hestermann, Nicole Holderegger, Bernadette Schaffer, Martina
Schneider, Simone Walser, Michael Wirz, Sven Zimmerlin, 2022 - CHF 39.90.

Aktuelle Herausforderungen und Entwicklungen des Konzernrechts
Tagung zu Konzernrecht - Tagungsband 2020

ALEXANDER VOGEL (Hrsg.), mit Beitrdgen von Christoph B. Biihler, Thomas
Geiser, Lukas Glanzmann, Karl Hofstetter, Alexander Vogel, 2022 - CHF 39.90.

Mergers & Acquisitions in Recht und Praxis

23. Konferenz zu Mergers & Acquisitions - Tagungsband 2020
HANS-JAkOB DIEM (Hrsg.), mit Beitragen von Nicolas Birkduser, Brice Bolinger,
Hans-Jakob Diem, Dieter Gericke, Thomas Karg, Marcel Meinhardt, Frank
Rohling, Franziska Stadtherr-Glattli, Marco Superina, Philippe A. Weber, 2022 -
CHF 39.90.

Rechnungswesen und Kapitalschutz im Strafrecht

12. Schweizerische Tagung zum Wirtschaftsstrafrecht - Tagungsband
2021

MARC JEAN-RICHARD-DIT-BRESSEL, DAVID ZOLLINGER (Hrsg.), mit Beitragen von
Lorenz Garland, Lukas Glanzmann, Daniel Holenstein, Marc
Jean-Richard-dit-Bressel, Christian Kramer, Stefan Maeder, Nora Markwalder,
David Zollinger, 2022 - CHF 39.90.



Weitere Publikationen und Monografien

Begegnungen

Beitrage von Assistierenden zum 50. Geburtstag von Thomas Gachter

KERSTIN NOELLE VOKINGER, MATTHIAS KRADOLFER, PHILIPP EGLI (Hrsg.), mit Beitragen von Matthias
Appenzeller, Meret Baumann, Petra Betschart-Koller, Brigitte Blum-Schneider, Caroline Brugger
Schmidt, Danka Dusek, Philipp Egli, Martina Filippo, Maya Geckeler Hunziker, Kaspar Gerber,
Sarah Hack-Leoni, Silvio Hauser, Matthias Kradolfer, Michael E. Meier, Eva Slavik, Jiirg Marcel
Tiefenthal, Dania Tremp, Thuy Xuan Truong, Dominique Vogt, Kerstin Noélle Vokinger, 2021 -
CHF 49.90/39.90.

«Vielfalt in der Einheit» am Ende?
JURG MARCEL TIEFENTHAL, 2021 - CHF 54.90.

Kommentar zur Schaffhauser Verwaltungsrechtspflege
Verwaltungsrechtspflegegesetz (VRG) - Justizgesetz (JG)

KILIAN MEYER, OLIVER HERRMANN, STEFAN BILGER (Hrsg.), mit Beitrdgen von Andreas Baeckert,
Cristina Baumgartner-Spahn, Stefan Bilger, Susanne Bollinger, Nina Dajcar, Alfons Fratschol,
Natalie Greh, Nicole Heingartner, Oliver Herrmann, Natascha Honegger, Basil Hotz, Beat Keller,
Arnold Marti, Kilian Meyer, Beatrice Moll, Alexander Rihs, Christian Ritzmann, Patrick Spahn,
Beat Sulzberger, Daniel Sutter, Nihat Tektas, Konrad Waldvogel, Dina Weil, 2021 - CHF 79.00/
99.00.

Geltungsbereich des Kollektivanlagenrechts
THOMAS JUTZI, DAMIAN SIERADZKI, 2022 - CHF 39.90,/59.90.

25 Jahre Kartellgesetz - ein kritischer Ausblick

HENRIQUE SCHNEIDER, ANDREAS KELLERHALS (Hrsg.), mit Beitragen von Jean-Pierre Bringhen, Daniel
Emch, Andreas Kellerhals, Pranvera Kéllezi, Laura Miiller, Cristina Schaffner, Henrique Schneider,
Markus Saurer, Anne-Cathrine Tanner, Nina Zosso, 2022 - CHF 39.90,/59.90.

Der Empfang der Sakramente der Busse, der Eucharistie oder der Krankensalbung
durch katholische Glaubige in einer nichtkatholischen Kirche oder kirchlichen Ge-
meinschaft

Rechtsgeschichtliche Entwicklung der kanonischen Normen

ANDREA G. ROLLIN, 2022 - CHF 39.90,/59.90.

Recht und Evidenz in der Pandemie
Juristische Analysen aus zwei Jahren der Covid-19-Bekdmpfung
KASPAR GERBER, 2022 - CHF 39.90,/59.90.

Der Beitritt der Schweiz zur Europiischen Union
Voraussetzungen, Verfahren, Ausnahmen, Staatsleitung, Volksrechte
MATTHIAS OESCH, DAVID CAaMPL, 2022 -~ CHF 49.90,/69.90.



Fiihrende Experten beleuchten aktuelle Rechts- und Praxisentwicklungen
im Bereich der Unternehmensiibernahmen und -zusammenschliisse. Die
Themen umfassen Schweizerische SPACs und De-SPAC-Transaktionen,
Tipps und Tricks fiir Verhandlungen in M&A-Transaktionen, umweltrecht-
liche Aspekte in M&A-Transaktionen sowie die neuesten Entwicklungen im
Bereich der 6ffentlichen Kaufangebote.

Mit Beitragen von:

Daniel Aegerter
Hans-Jakob Diem
Frank Gerhard
Lorenz Lehmann
Alex Nikitine
Patrick Schmidt
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