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Offentliches Riickkaufangebot von VT5 Acquisition Company AG - Gesuch um Freistellung von der
Anwendung der Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote

Sachverhalt

A.

VT5 Acquisition Company AG (VTS5, die Gesellschaft oder Gesuchstellerin) ist eine am 2. Marz
2021 unter der Firmennummer CHE-499.708.558 im Handelsregister des Kantons Schwyz einge-
tragene Aktiengesellschaft mit Sitz in Freienbach, Schwyz, Schweiz. Gemass ihren Statuten be-
zweckt die Gesellschaft die Suche nach Méglichkeiten, Mittelaufnahme fiir, Priifung, Verhandlung,
Abschluss und Vollzug, eines direkten oder indirekten Erwerbs einer oder mehrerer operativer
Gesellschaften oder Unternehmen mit einem gesamten Unternehmenswert von mindestens

CHF 100 Millionen, sei es durch Asset-Deal, Share-Deal, Fusion, Quasi-Fusion oder in sonstiger
Weise, mit Schwerpunkt im Technologiebereich. Nach Vollzug dieses Erwerbs ist der Zweck der
Gesellschaft auch: 1. Betrieb eines Unternehmens im Technologiebereich und das Halten von Un-
ternehmen in diesem Technologiebereich in einem Konzern unter einheitlicher Leitung, 2. Er-
werb, Verwaltung, Ubertragung und Verdusserung von Patenten, Handelsmarken und technischen
und industriellen Kenntnissen sowie Grundstiicken im In- und Ausland, 3. Beteiligung an anderen
Unternehmen im In- und Ausland, 4. Errichtung von Zweigniederlassungen und Griindung von
Tochtergesellschaften, 5. Téatigen aller ibrigen Geschéfte, welche die vorgenannten Zwecke un-
mittelbar oder mittelbar fordern. Das Aktienkapital von VT5, welches CHF 2'352'941.20 betragt
und in 1'764'706 Namenaktienaktien (Griinder- bzw. Stammaktien) mit einem Nennwert von je
CHF 0.10 und 21'764'706 Namen-Vorzugsaktien (A-Aktien) mit einem Nennwert von je CHF 0.10
eingeteilt ist, ist gegenwartig (noch) nicht an einer Borse kotiert. Der Verwaltungsrat ist ermach-
tigt, das Aktienkapital jederzeit bis gegen Ende Marz 2023 im Maximalbetrag von

CHF 1'176'470.60 durch Ausgabe von hochstens 11'764'706 vollstandig zu liberierenden Namen-
aktien (A-Aktien) mit einem Nennwert von je CHF 0.10 zu erhéhen (sog. genehmigtes Kapital).
Das Aktienkapital wird unter Ausschluss der Bezugsrechte der Aktionadre durch Ausgabe von
hochstens 11'764'706 voll zu liberierenden Namenaktien im Nennwert von je CHF 0.10 (A-
Aktien) um den Maximalbetrag von CHF 1'176'470.60 erhoéht durch die Ausiibung oder Zwangs-
ausiibung von Wandel-, Tausch-, Options-, Bezugs- oder dhnlichen Rechten auf den Bezug von
Aktien, welche Aktiondren oder Dritten allein oder in Verbindung mit Anleihensobligationen, Dar-
lehen, Optionen, Warrants oder anderen Finanzinstrumenten oder vertraglichen Verpflichtungen
der Gesellschaft oder einer ihrer Tochtergesellschaften eingerdumt werden (sog. bedingtes Ak-
tienkapital fiir Finanzierung, Akquisitionen und andere Zwecke).

Bei der VT5 handelt es sich um eine sog. Special Purpose Acquisition Company (die SPAC), d.h. um
eine von mehreren Griindern und einem Sponsor zum Zweck einer Akquisition errichtete Mantel-
gesellschaft oder Unternehmenshiille ohne operative Tatigkeit, welche Kapital iiber einen Bor-
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sengang (sog. Initial Public Offering, das IPO) einsammeln und dieses sodann in die Ubernahme
einer (vorher nicht fest bestimmten) operativen Drittgesellschaft (das Akquisitionsobjekt; die
Akquisition wird gemeinhin als sog. Initial Business Combination, die IBC, bezeichnet) investieren
soll.

Die wesentlichen Elemente der (vorliegenden) SPAC lassen sich iiberblicksartig wie folgt darstel-
len (vgl. fiir die Details sodann auch die Ausfithrungen in Sachverhalt Bst. B unten):

e Die Griinder und der Sponsor leisten das Risikokapital (ohne Riickgaberecht), um das IPO
und die Suche nach dem Akquisitionsobjekt zu finanzieren.

e Die SPAC wird an der Borse kotiert, wobei die IPO-Kapitaleinlage der Aktionare (Investo-
renaktien) gemass dem statutarischen Zweck der SPAC nur fiir die IBC verwendet werden
darf und auf einem Treuhandkonto (nachfolgend Escrow-Konto) blockiert wird.

¢ Jedem Aktionar wird vor einer Akquisition ein Riickgaberecht im Rahmen eines Riick-
kaufangebots (das SPAC-Riickkaufangebot) unter Riickzahlung des Ausgabepreises (ab-
zliglich / zuziiglich [negativer] Zinsen, Steuern und weiterer Kosten fiir das Escrow-Konto
bzw. die allfallige Liquidation der SPAC) gewahrt.

e Die Akquisition erfordert die Zustimmung der Generalversammlung der SPAC u.a. zur (i)
IBC und (ii) Kapitalherabsetzung im Umfang der ausgeiibten Riickgaberechte im SPAC-
Riickkaufangebot.

o Erfolgt keine Akquisition innert der statutarischen Gesellschaftsdauer (von zwei bis drei
Jahren) wird die SPAC aufgelost und die Aktionére erhalten den Ausgabepreis (abziiglich
/ zuziiglich [negativer] Zinsen, Steuern und weiterer Kosten fiir das Escrow-Konto bzw.
die allfallige Liquidation der SPAC) zuriick.

B.

Am 4. Mirz 2021 reichte die VTS5 ein Gesuch (inklusive verschiedener Beilagen) bei der Uber-
nahmekommission ein (Gesuch vom 4. Marz 2021), in welchem die Gesellschaft im Wesentli-
chen gestiitzt auf einen dem Gesuch vom 4. Marz 2021 beigelegten Term Sheet-Entwurf (i) die
generelle Konzeption der SPAC, (ii) die konkreten Eckwerte der VT5 sowie (iii) den voraussichtli-
chen Zeitablauf des SPAC-Riickkaufangebots darstellte und (iv) verschiedene Antrdge stellte (vgl.
fiir [i], [ii], [iii] und [iv] die Ausfiihrungen hiernach).

(i) Im Gesuch vom 4. Marz 2021 umschrieb die Gesuchstellerin die generelle Konzeption der
SPAC wie folgt:

e Die Idee der SPAC bestehe darin, dass eine qualifizierte Gruppe an Sponsoren und
Griindern zusammen eine Gesellschaft, d.h. die SPAC, griinde, um damit eine Gesell-
schaft aus einem vordefinierten Bereich, d.h. das Akquisitionsobjekt, zu akquirieren
(IBC) und so direkt an die Borse zu bringen. Dazu miisse die SPAC im Rahmen eines
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IPO Geld von Investoren aufnehmen, das fiir die IBC verwendet werde. Ebenso wiirde
es einer Kotierung der Aktien der SPAC an einer Borse bediirfen. Geldaufnahme und
Kotierung wiirden dabei deutlich vor der IBC von statten gehen, also in einem Zeit-
punkt, in dem das Akquisitionsobjekt noch nicht bekannt sei. Denn wenn das Akqui-
sitionsobjekt schon bestimmt wére - so die Gesuchstellerin weiter -, wire der Weg
iiber die SPAC nicht notwendig. Wichtig fiir die SPAC-Investoren sei der Track-Record
des Sponsors und der Griinder, die auch die Verwaltungsratsmitglieder und das Ma-
nagement der SPAC stellen wiirden. In deren Fahigkeiten, ein geeignetes Akquisiti-
onsobjekt zu finden und eine wertvolle Akquisition zu tatigen, wiirden die Investoren
vertrauen.

An der SPAC seien vorerst die Griinder und der Sponsor beteiligt. Diese investierten
vor dem IPO und erhielten Griinderaktien bzw. Investorenaktien, die wie Griinderak-
tien behandelt wiirden. Die Griinderaktien wiirden nicht kotiert. Die Investition von
Sponsor und Griindern deckten die Kosten des Borsengangs sowie die laufenden Kos-
ten bis zur IBC. Die Aktien des Sponsors unterstiinden dem SPAC-Riickkaufangebot
nicht und wiirden daher Risikokapital darstellen. Die Investoren investierten in In-
vestorenaktien und wiirden dazu auch Warrants auf Investorenaktien erhalten. Die
Investorenaktien und die Warrants wiirden kotiert. Die von den Investoren einbe-
zahlten Betrage deckten die Emissionsabgabe auf der Ausgabe der Investorenaktien.
Im Ubrigen wiirden die von den Investoren bezahlten Betrige auf ein Escrow-Konto
einbezahlt. Sie wiirden der Finanzierung des Kaufpreises der IBC und des SPAC-
Riickkaufangebots bzw. bei Liquidation zur Riickfithrung von Mitteln an primar die
Investoren dienen. Uber die IBC entscheide nicht der Verwaltungsrat allein, sondern
die Generalversammlung. Falls Letztere einer IBC nicht zustimme bzw. die IBC nicht
innerhalb von rund zwei bis drei Jahren vollzogen werde, wiirde die SPAC liquidiert.

Das SPAC-Riickkaufangebot an alle Publikumsaktionére sei ein zentrales und essenti-
elles Element jeder SPAC, denn die Investoren sollten die Moglichkeit erhalten, zu
entscheiden, ob sie mit Blick auf die konkrete IBC investiert bleiben wollten oder
nicht. Damit werde auch dem Risiko vorgebeugt, dass im Zuge der IBC die Aktie we-
gen grossem Verkaufsdruck im Wert stark sinkt. Dem Risiko, dass ein zu grosser Mit-
telabfluss erfolgt und die IBC nicht mehr finanzierbar ist, werde dadurch vorgebeugt,
dass vor Ankiindigung der IBC bei den grossten Aktiondren (unter Einhaltung der in-
siderrechtlich relevanten Bestimmungen) gepriift werde, ob sie die IBC unterstiitzen.
Ebenfalls wiirden iiblicherweise vor der Abstimmung iiber die IBC einzelne weitere
Investoren im Rahmen einer Privatplatzierung gesucht, um so eine allenfalls grossere
Absetzbewegung abzufedern (Umplatzierung von im Riickkauf angedienten Aktien
und eventuelle Kapitalerhéhung). Falls sich die IBC trotz dieser Bemiithungen nicht
mehr finanzieren liesse, wiirde die Generalversammlung, die liber die IBC entschei-
den soll (IBC Generalversammlung), nicht stattfinden und die konkret geplante IBC
dahinfallen. Die SPAC miisste sich dann ein neues Akquisitionsobjekt suchen, dieses
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aber vor Ablauf der dafiir vorgesehenen Zeit erwerben. Andernfalls wiirde die SPAC
liquidiert.

(ii)  Zu den spezifischen Eckwerten der VT5 liess sich die Gesuchstellerin in ihrem Gesuch vom
4. Marz 2021 sodann wie folgt vernehmen:

e [nvestition der Griinder und des Sponsors: Die Griinder wiirden 1'764'706 Griinderak-
tien mit Nennwert von je CHF 0.10 fiir je CHF 1.70 oder total CHF 3 Millionen erwer-
ben. Dariiber hinaus wiirde Veraison SICAV, eine Investmentgesellschaft mit variab-
lem Kapital mit Sitz in Ziirich, Schweiz, als Sponsor fiir je CHF 1.70 oder total CHF 3
Millionen 1'764'706 Investorenaktien mit Nennwert von je CHF 0.10 zeichnen (die
sog. Sponsor-Tranche), mit der Verpflichtung, dass diese Aktien wie Griinderaktien
behandelt werden (namentlich im Riickkauf nicht angedient werden, keine erste Li-
quidationspraferenz haben und einem Lock-Up unterliegen). Veraison SICAV diirfe
keine (unkotierten) Griinderaktien erwerben, weil Veraison SICAV auf den Erwerb
kotierter Aktien limitiert sei. Daher miisse sie Investorenaktien erwerben, aber zu-
satzliche Pflichten iibernehmen. Griinderaktien wiirden bei Vollzug der IBC in Inves-
torenaktien umgewandelt.

e [nvestition der Investoren: Die Investoren wiirden 20'000'000 Investorenaktien mit
Nennwert von je CHF 0.10 und 10'000'000 Warrants auf Investorenaktien erwerben
(der Sponsor hat sich verpflichtet, im Rahmen des [PO 1'800'000 Investorenaktien
bzw. 900'000 Warrants zu zeichnen). Das im [PO angebotene "Bundle" von einer In-
vestorenaktie und einem halben Warrant wiirde fiir CHF 10 offeriert, womit sich der
Bruttoerlds des IPO auf CHF 200'000'000 belaufen werde. Dieser wird auf ein
Escrow-Konto einbezahlt. Es wiirden nur ganze Warrants ausgegeben werden. Jeder
Warrant berechtige zum Erwerb einer Aktie gegen Zahlung von CHF 11.50 Aus-
iibungspreis. Die Warrants konnten erst 30 Tage nach dem Vollzug der IBC bis sechs
Jahre nach dem IPO ausgeiibt werden, frithestens aber nach einem Jahr nach dem
IPO. Die Gesuchstellerin konne die Ausiibung 6konomisch erzwingen, wenn die In-
vestorenaktie wahrend einer gewissen Zeit bei mindestens CHF 18 gehandelt werde.
Die Investoren wiirden bei Vollzug des IPO 85 Prozent des Aktienkapitals und der
Sponsor und die Griinder 15 Prozent (unter Ausschluss allfalliger Investorenaktien,
die sie im IPO oder spater erwerben) halten.

e Zusammensetzung des Verwaltungsrats: Es sei vorgesehen, dass sich der Verwal-
tungsrat aus folgenden Personen zusammensetzt: Heinz Kundert (Verwaltungsrats-
prasident, VRP), Jennifer Maag (Vize-VRP), Andreas Leutenegger (exekutiver Verwal-
tungsrat, VR und Chief Executive Officer), Gregor Greber (nicht exekutiver VR) und
Christopher Detweiler (nicht exekutiver VR).

e  Position der Griinder und des Sponsors im Vergleich zu den Investoren: Die Investoren-
aktien héatten eine Liquidationspraferenz von CHF 10 vor den Griinderaktien und der
Sponsor-Tranche. Danach hatten die Griinderaktien und die Sponsor-Tranche eine
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(iii)

nachgehende Liquidationspraferenz von CHF 1.70. Ein etwaiger Rest wiirde gleich-
massig unter den Aktiondren verteilt. Die Griinder, wie auch der Sponsor Veraison
SICAV, wiirden eine Lock-Up-Verpflichtung eingehen, die bis sechs Monate nach dem
Vollzug der IBC dauere.

Zeitliche Limitierung: Die IBC miisse bis spatestens zwei Jahre nach dem IPO be-
schlossen und innerhalb von sechs Monaten danach vollzogen worden sein. Die zwei-
jahrige Frist konne verlangert werden, wobei noch unklar sei, ob die bisher vorgese-
hene sechsmonatige Verldngerung verkiirzt oder ganz gestrichen werde. Falls inner-
halb dieser gesamthaft 30 bzw. maximal 36 Monate keine IBC vollzogen werde, miis-
se die Gesellschaft liquidiert werden. Dann wiirden die erwahnten Liquidationsprafe-
renzen zum Zug kommen. Die Statuten von VT5 wiirden dementsprechend vorsehen,
dass die Gesellschaft aufgeldst wird, falls nicht die folgenden Ereignisse innerhalb ih-
rer jeweiligen Fristen kumulativ eingetreten sind: (a) Zustimmung der IBC General-
versammlung innerhalb von 24 Monaten nach dem IPO (verlangerbar auf 30 Mona-
te); (b) Unterbreitung eines SPAC-Riickkaufangebots an alle Inhaber von Investoren-
aktien vor der IBC Generalversammlung zu einem Riickkaufpreis, der dem jeweiligen
Anteil am Escrow-Konto entspricht; (c) Beschluss der Generalversammlung im Rah-
men der IBC liber die Kapitalherabsetzung der zuriickgekauften Aktien, soweit diese
nicht an Investoren, die im Rahmen der Privatplatzierung geworben werden, ver-
kauft werden; (d) Vollzug der IBC und des SPAC-Riickkaufangebots spatestens inner-
halb von sechs Monaten ab der IBC Generalversammlung und (e) Griinderaktiondre
haben anstelle der Griinderaktien Investorenaktien erhalten (vorzugsweise durch
Umwandlung per Beschluss der IBC Generalversammlung).

Der voraussichtliche Zeitablauf des SPAC-Riickkaufangebots stellt sich geméss den Anga-
ben der Gesuchstellerin in ihrem Gesuch vom 4. Marz 2021 wie folgt dar (wobei das Da-
tum der Abhaltung der IBC Generalversammlung nachfolgend als T und Handelstage
nachfolgend als HT bezeichnet werden):

Bis T-34 HT:

Die Gesuchstellerin verhandelt die IBC, wobei der Vollzug u.a. unter folgenden Bedin-
gungen steht: (a) Gesicherte Finanzierung, d.h. nicht im Rahmen des SPAC-
Riickkaufangebots angediente Aktien und Privatplatzierung resultieren in ausrei-
chend Mitteln, um die IBC zu finanzieren und (b) Zustimmung der Generalversamm-
lung zur IBC sowie zu allen anderen Beschliissen, die nach den Statuten erforderlich
sind, damit die Gesellschaft nicht aufgeldst und die IBC genehmigt wird.

Die Gesuchstellerin hat bei grosseren Aktiondren nach Abschluss von Vertraulich-
keitserklarungen (unter Einhaltung der insiderrechtlich relevanten Bestimmungen)
abgeklart, ob diese ihre Aktien im SPAC-Riickkaufangebot andienten oder fiir die IBC
stimmten, um so Transaktionssicherheit zu gewinnen (der 15 Prozent Anteil der
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Griinder und des Sponsors [Griinderaktien und Investorenaktien der Veraison SI-
CAV] wird im SPAC-Riickkaufangebot nicht angedient werden).

Sicherstellung von Zusagen von Investoren fiir die Teilnahme in der Privatplatzie-
rung, falls diese fiir die Finanzierung der IBC benétigt wird (z.B. Barmittel, die fiir die
IBC benétigt werden, falls die Finanzierung der IBC die Betrage im Escrow-Konto
libersteigt oder dies erforderlich ist, um Riickkdufe zu kompensieren). Die Privatplat-
zierung steht unter der Bedingung, dass die IBC vollzogen wird.

Falls die IBC vor Ende 2021 erfolgt: Beschluss des Verwaltungsrats tiber ein Kurzjahr
und Erstellung eines (gepriiften) Abschlusses der Gesuchstellerin, um so den Kapi-
talherabsetzungsbeschluss zu ermdoglichen und die Kapitaleinlagereserven zu besta-
tigen.

Bis T-33 HT:

Soweit die Durchfithrung der IBC ausreichend gesichert erscheint, werden die betref-
fenden Vertrage unter den genannten Vollzugsbedingungen abgeschlossen und die
IBC bekannt gemacht.

Bis T-32 HT:

Vorbereitung der erforderlichen Dokumentation (d.h. Aktiondrsinformation, gegebe-
nenfalls Angebotsprospekt fiir Kapitalerh6hung fiir die IBC; Dokumentation fiir das
SPAC-Riickkaufangebot; Dokumentation fiir Kapitalherabsetzung; Einladung zur Ge-
neralversammlung) abgeschlossen.

T-31 HT:

Veroéffentlichung des SPAC-Riickkaufangebots zu einem Preis, der sich aufgrund des
Anteils jeder Investorenaktie (mit Ausnahme der Sponsor-Tranche) am Escrow-
Konto unmittelbar vor dem Vollzug der IBC bestimmt. Der Vollzug des SPAC-
Riickkaufangebots steht unter der Bedingung des Vollzugs der IBC.

Veroéffentlichung des Schuldenrufs fiir die Kapitalherabsetzung (in Abhangigkeit der
Zulassigkeit der Publikation vor der Generalversammlung, die {iber die Kapitalherab-
setzung entscheidet).

Veroffentlichung der Einladung zur Generalversammlung.

Verfiigbarkeit der Priifungsbestatigung fiir die Kapitalherabsetzung.

Wenn in 2021: Verfiigbarkeit des gepriiften Jahresabschlusses des Kurzjahrs.
T-30 HT:

Beginn der Karenzfrist des SPAC-Riickkaufangebots.

T-21 HT:

Ende der Karenzfrist des SPAC-Rickkaufangebots.
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T-20 HT:

Beginn der Angebotsfrist des SPAC-Riickkaufangebots.
T-11 HT:

Ende der Angebotsfrist des SPAC-Riickkaufangebots.
T-10 HT:

Vero6ffentlichung der Ergebnisse des SPAC-Riickkaufangebots.
T-9 HT bis T-2 HT:

Falls zur Finanzierung der IBC nach dem SPAC-Riickkaufangebot notwendig: Durch-
fiihrung einer (weiteren) Privatplatzierung fiir die Finanzierung der IBC bzw. Um-
platzierung von zuriickgekauften Aktien.

T-1 HT:

Bekanntgabe des Umfangs des Riickkaufs, der Umplatzierung und einer eventuellen
Kapitalerh6hung: (a) Der Generalversammlungsbeschluss wird entsprechend spezi-
fiziert und in die Versammlung eingebracht oder (b) die Generalversammlung wird
abgesagt, falls die Finanzierungsanforderungen der IBC nicht erfiillt sind.

T:

Abhaltung der IBC Generalversammlung: (a) Wenn im 2021: Genehmigung der ge-
priften Jahresabschliisse des Kurzjahrs; (b) Genehmigung der IBC; (c) Genehmigung
des Riickkaufs im Rahmen des SPAC-Riickkaufangebots; (d) Genehmigung der Kapi-
talherabsetzung in bestimmter Hohe bzw. einer gegebenenfalls erforderlichen Kapi-
talerh6hung und (e) Genehmigung der Umwandlung von Griinderaktien in Investo-
renaktien.

T+1 HT bis T+3 HT:

Falls der Schuldenruf erst nach der Generalversammlung zulassig ist, beginnt der
Schuldenruf erst nach der Generalversammlung. Zu beachten ist, dass unter neuem
(zur Zeit noch nicht in Kraft stehendem) Aktienrecht eine kiirzere Frist flir den
Schuldenruf gilt, die vor der Generalversammlung laufen gelassen werden kann.

T+20 HT oder T+43 HT:

Ende des Schuldenrufs (in Abhdngigkeit der Zuldssigkeit des Beginns des Schulden-
rufs vor der Generalversammlung - falls dies nicht zulassig ist, erfolgt das Ende des
Schuldenrufs bei T+43 HT).

>T+21 HT oder >T+44 HT:

Freigabe der Mittel auf dem Escrow-Konto.
Durchfithrung der Kapitalherabsetzung bzw. Kapitalerhéhung.

Vollzug der IBC.
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Vollzug des SPAC-Riickkaufangebots (unmittelbar nach dem Vollzug der IBC).

Durchfiihrung des Umtauschs der Griinderaktien in Investorenaktien.

(iv) Vor dem Hintergrund der gemass der Gesuchstellerin fiir die vorgesehene Konzeption der
SPAC zentralen Bedeutung des SPAC-Riickkaufangebots stellte die Gesuchstellerin bezug-
nehmend u.a. auf das UEK-Rundschreiben Nr. 1: Riickkaufprogramme vom 27. Juni 2013
(Stand am 1. Januar 2016) (UEK-RS Nr. 1) im Rahmen ihres Gesuchs vom 4. Marz 2021
die folgenden Antrage:

1.

Es sei der Gesuchstellerin zu erlauben, ihr Riickkaufangebot auf die an der SIX Swiss
Exchange zu kotierenden Investorenaktien zu beschrinken und damit die von ihr auszu-
gebenden an der SIX Swiss Exchange zu kotierenden Warrants auf Investorenaktien vom
Riickkaufangebot auszuschliessen (Rn 9 RS Nr. 1).

Es sei die Gesuchstellerin vom Nachweis zu befreien, dass keine erhebliche Anderung der
Kontrollverhiltnisse eintritt (Rn 10 RS Nr. 1).

Es sei der Gesuchstellerin zu erlauben, den Riickkauf auf alle Investorenaktien auszudeh-
nen, d.h. tiber die Grenzen von 10% des Kapitals und der Stimmrechte und 20% des frei
handelbaren Anteils der Beteiligungspapiere hinaus zu gehen (Rn 11 RS Nr. 1).

Es sei der Gesuchstellerin zu erlauben, den Riickkaufin einem Umfang zu tdtigen, der da-
zu fiihrt, dass Mindestschwellen unterschritten werden, die fiir die Kotierung an der SIX
Swiss Exchange erforderlich sind (Rn 13 RS Nr. 1).

Es sei der Gesuchstellerin zu erlauben, das Riickkaufangebot an folgende Bedingungen zu
kniipfen: die Generalversammlung der Gesuchstellerin hat die Initial Business Combinati-
on ("IBC") und das Riickkaufangebot und die im Zusammenhang mit dem Riickkaufange-
bot gegebenenfalls erforderliche Kapitalherabsetzung genehmigt und die IBC ist vollzo-
gen worden (Rn 16 RS Nr. 1).

Es sei der Gesuchstellerin zu erlauben, den angebotenen Preis wie folgt zu bestimmen:
(A) Héhe des Escrow-Kontos unmittelbar vor der Verwendung von Mitteln des Escrow-
Kontos zur Zahlung des Ubernahmepreises gemdss den Vertrdgen des IBC, dividiert (B)
(i) durch die gesamte Anzahl ausstehender Investorenaktien, jedoch (ii) vermindert um
1'764'706 Investorenaktien.

Es sei festzustellen, dass das selektive Opting-Out in den Statuten der Gesuchstellerin im
Sinne des Ubernahmerechts wirksam ist.

Es sei das beiliegende Riickkaufsinserat zu genehmigen.

Die Verfiigung der Ubernahmekommission sei gemeinsam mit dem Prospekt fiir das 6f-
fentliche Angebot im Rahmen des IPO ("Prospekt”) der Gesuchstellerin zu publizieren.
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Auf die Begriindung dieser Antrage wird soweit erforderlich in den Erwagungen eingegangen.

C.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus dem Prasidenten Thomas
A. Miiller, Lionel Aeschlimann und Jean-Luc Chenaux gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:

1. Schutzwiirdiges Interesse fiir den Erlass einer Feststellungsverfiigung i.S.v. Art. 25 Abs. 2
VwVG mit Blick auf den Antrag Ziff. 7 der VT5 Acquisition Company AG

(11 Fiir Verfahren vor der Ubernahmekommission gelten unter Vorbehalt der Bestimmungen ge-
mass Art. 139 Abs. 2 - 5 FinfraG die Normen des VwVG (Art. 139 Abs. 1 FinfraG). Nach Art. 25 Abs.
1 VwVG kann iiber den Bestand, den Nichtbestand oder den Umfang 6ffentlich-rechtlicher Rechte
oder Pflichten auf Begehren eine Feststellungsverfiigung erlassen werden. Einem Begehren um
Erlass einer solchen Verfiigung ist gemass Art. 25 Abs. 2 VWVG zu entsprechen, wenn der Gesuch-
steller ein schutzwiirdiges Interesse daran nachweist. Dieses Interesse muss des Weiteren aktuell
sein (Verfiigung vom 5. Marz 2021 in Sachen Swiss Steel Holding AG (ehemals
SCHMOLZ+BICKENBACH AG), Erw. 2.1; Verfiigung 774 /01 vom 2. Februar 2021 in Sachen PIERER
Mobility AG, Erw. 1; Verfiigung 765/01 vom 13. Juli 2020 in Sachen MCH Group AG, Erw.2, Rn

2; Verfligung 745/01 vom 25. Oktober 2019 in Sachen LEM Holding SA, Rn 3 m.w.H.). Gemass Pra-
xis ist ein tibernahmerechtliches Feststellungsinteresse gegeben, wenn fiir den Gesuchsteller eine
direkte und aktuelle Unklarheit iiber die Rechtslage besteht, die mittels einer Feststellungsverfii-
gung zu kldren ist (Verfiigung vom 5. Marz 2021 in Sachen Swiss Steel Holding AG (ehemals
SCHMOLZ+BICKENBACH AG), Erw. 2.1; Verfiigung 774 /01 vom 2. Februar 2021 in Sachen PIERER
Mobility AG, Erw. 1; Verfiigung 765/01 vom 13. Juli 2020 in Sachen MCH Group AG, Erw. 2, Rn

2; Verfligung 594/01 vom 5. Mdrz 2015 in Sachen Sika AG, Rn 1).

21 Uber das der Ubernahmekommission vorliegende Gesuch vom 4. Mirz 2021 soll u.a. eine be-
stehende Unklarheit hinsichtlich der iibernahmerechtlichen Wirksamkeit bzw. Giiltigkeit einer
Opting out-Klausel beseitigt werden (vgl. den Antrag Ziff. 7 der Gesuchstellerin in Sachverhalt
Bst. B oben).

131 Die Gesuchstellerin hat ein aktuelles und schutzwiirdiges Interesse daran, die bestehende Un-
klarheit hinsichtlich der iibernahmerechtlichen Wirksamkeit bzw. Giiltigkeit der Opting out-
Klausel im Rahmen einer Feststellungsverfiigung durch die Ubernahmekommission ausrdumen
bzw. beseitigen zu lassen.

[4] Auf das Gesuch und die darin enthaltenen Antrage (vgl. Sachverhalt Bst. B) wird somit eingetre-
ten.
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2. Notwendigkeit der Freistellung des SPAC-Riickkaufangebots mittels Verfiigung

s Offentliche Angebote einer Gesellschaft zum Riickkauf ihrer eigenen Beteiligungspapiere (d.h.
Aktien, Partizipations- oder Genussscheine oder sog. anderer Beteiligungspapiere wie z.B. Wan-
del- oder Optionsrechte, vgl. dazu Verfiigung 721/01 vom 4. Marz 2019 in Sachen ams AG,

Erw. 1.4; Verfiigung 462/01 vom 26. November 2010 in Sachen Basilea Pharmaceutica AG, Erw. 1
sowie die Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Bérsen und den Effektenhandel vom

24. Februar 1993, BBl 1993 1 13609 ff,, 1398) gelten gemdss UEK-RS Nr. 1 und der standigen Praxis
der Ubernahmekommission als 6ffentliche Kaufangebote im Sinne von Art. 2 lit. i FinfraG. Dazu
gehort auch die Bekanntgabe der Absicht einer Gesellschaft, eigene Beteiligungspapiere an der
Borse zuriickzukaufen (grundlegend dazu Verfiigung der EBK vom 4. Madrz 1998 in Sachen Phar-
ma Vision 2000 AG, BK Vision AG und Stillhalter Vision AG, Erw. 2).

i6] Riickkaufangebote - wie das hier zur Diskussion stehende SPAC-Riickkaufangebot - unterstehen
somit grundsatzlich den Bestimmungen des vierten Kapitels des FinfraG betreffend die 6ffentli-
chen Kaufangebote.

(71 Nach Art. 4 Abs. 1 UEV kann die Ubernahmekommission von Amtes wegen oder auf Gesuch hin
Ausnahmen von einzelnen Bestimmungen der UEV gewdhren, sofern diese Ausnahmen durch
liberwiegende Interessen gerechtfertigt sind. Gemdss Art. 4 Abs. 2 UEV kann die Ubernahme-
kommission sodann den Anbieter davon befreien, einzelne Bestimmungen tiber 6ffentliche
Kaufangebote zu beachten, wenn sich sein Angebot auf eigene Beteiligungspapiere bezieht und
Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben gewdhrleistet sind (lit. a) und
des Weiteren auch keine Hinweise auf eine Umgehung des FinfraG oder anderer Gesetzesbestim-
mungen vorliegen (lit. b).

18] Gestiitzt auf Art. 4 Abs. 2 UEV regelt das UEK-RS Nr. 1 die Voraussetzungen und Auflagen, de-
nen Riickkaufprogramme entsprechen miissen, damit sie von der Anwendung der ordentlichen
Bestimmungen des Ubernahmerechts freigestellt sind (vgl. UEK-RS Nr. 1, Rn 4). Entspricht ein
Riickkaufprogramm vollstdndig den Voraussetzungen und Auflagen gemass den Kapiteln 1 bis 4
des UEK-RS Nr. 1, so findet das Meldeverfahren Anwendung (UEK-RS Nr. 1, Rn 5 und 31 ff.) und
die Gesellschaft ist von der Einhaltung der Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote befreit.

(9] Andernfalls bedarf es zur Freistellung einer Verfiigung der Ubernahmekommission (UEK-RS

Nr. 1, Rn 5i.V.m. Rn 35 ff.). Dadurch wird sichergestellt, dass Riickkaufprogramme, die nicht simt-
liche Voraussetzungen und Auflagen des UEK-RS Nr. 1 erfiillen, einer eingehenden Priifung unter-
zogen werden.

(0] Das UEK-RS Nr. 1 sieht im Wesentlichen zwei Moglichkeiten vor, wie eigene Beteiligungspa-
piere erworben werden kénnen. Zum einen sind das die Riickkaufprogramme zum Festpreis
(UEK-RS Nr. 1, Rn 16 - 20), zum anderen diejenigen zum Marktpreis (UEK-RS Nr. 1, Rn 21 - 26).
Die Angebote zum Festpreis entsprechen 6ffentlichen Teilangeboten, die fiir eine Mindestdauer
von zehn Borsentagen offen sind und die zu einem bestimmten Preis unterbreitet werden. Die
Angebote zum Marktpreis stellen Transaktionen dar, in welchen der Anbieter seine Absicht be-
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kannt gibt, eigene Aktien auf der ordentlichen oder auf einer zweiten Handelslinie zuriickzukau-
fen. Sie dauern maximal drei Jahre und erfolgen zu einem Preis, der sich aus den Matching

Rules der betreffenden Borsenplattform ergibt. Bei Riickkdufen zum Marktpreis ist der Emittent
ferner nicht verpflichtet, diejenigen Titel, welche ihm angedient werden, zu erwerben.

111] Das vorliegende SPAC-Riickkaufangebot gehort zur Kategorie der Aktienriickkaufprogramme
zum Festpreis.

112] Unter Zugrundelegung der Ausfithrungen hiervor gilt es nachfolgend zu priifen, ob das SPAC-
Riickkaufangebot im Sinne von Art. 4 Abs. 2 UEV von der Beachtung einzelner Bestimmungen
tiber 6ffentliche Kaufangebote befreit und - unter Gewédhrung der von der Gesuchstellerin bean-
tragten Ausnahmen (vgl. dazu die in Sachverhalt Bst. B erwahnten Antrdge) von Voraussetzungen
und Auflagen des UEK-RS Nr. 1 - den Bestimmungen des UEK-RS Nr. 1 unterstellt werden kann
(vgl. dazu die Erw. 2.1 bis und mit 2.8 unten).

2.1 Keine Verpflichtung zum Riickkauf aller Kategorien von kotierten Beteiligungspapie-
ren (Antrag Ziff. 1)

2.1.1 Antrag und Rechtliches

(131 Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 1 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um
Erlaubnis, ihr SPAC-Riickkaufangebot auf die an der SIX Swiss Exchange zu kotierenden Investo-
renaktien zu beschranken und damit die von ihr auszugebenden an der SIX Swiss Exchange zu
kotierenden Warrants auf Investorenaktien vom SPAC-Riickkaufangebot auszuschliessen.

114] Der Antrag Ziff. 1 erfolgt vor dem Hintergrund der Rn 9 des UEK-RS Nr. 1, wonach sich ein
Riickkaufprogramm auf alle Kategorien von kotierten Beteiligungspapieren eines Anbieters zu
erstrecken hat (vgl. dazu auch Art. 9 Abs. 2 UEV). Zur Kategorie der Beteiligungspapiere zdhlen
nebst Aktien, Partizipations- oder Genussscheinen auch Wandel- oder Optionsrechte und somit
grundsatzlich auch Warrants (vgl. dazu Verfiigung 721/01 vom 4. Marz 2019 in Sachen ams AG,
Erw. 1.4 sowie die Ausfithrungen in Erw. 2, Rn 5 oben).

115 Die Anwendung der Rn 9 des UEK-RS Nr. 1 wiirde im vorliegenden Fall dementsprechend dazu
fiihren, dass bei einem Riickkauf der kotierten Investorenaktien auch die kotierten Warrants zu-
riickgekauft werden miissten, sofern die Ubernahmekommission keine Ausnahme zu dieser Be-
stimmung gewahrt.

2.1.2 Antragsbegriindung der Gesuchstellerin

[16] Miisste sich das Angebot auch auf die Warrants erstrecken - so die Gesuchstellerin —, dann
miisste aus dem Escrow-Konto ein spezifischer Anteil fiir die Warrants ausgeschieden werden.
Weil die Warrants aber einem Preispfad folgten, der ganz wesentlich vom Erfolg oder Misserfolg
der IBC abhéngt und dieses Ereignis im Zeitpunkt des SPAC-Riickkaufangebots ungewiss ist, sei es
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in sinnvoller Weise nicht moglich, einen Anteil aus dem Escrow-Konto fiir die Warrants auszu-
scheiden.

1171 Der Ausschluss liege aber auch am Zweck dieser Warrants, bei dem es darum gehe, den Inves-
toren ein zusatzliches Upside-Potential im Falle der IBC zu geben - die Warrants seien denn auch
erst nach der IBC ausiibbar und wiirden bei einer Liquidation der Gesuchstellerin wertlos verfal-
len. Dieser Zweck schliesse einen Riickkauf aus, denn der Riickkauf diene denjenigen Investoren,
die trotz IBC aussteigen mdchten dazu, ihre "private" Liquidation zu vollziehen. Wenn aber die
Warrants bei einer normalen Liquidation wertlos verfallen wiirden, dann sei nicht verstandlich,
warum sie beim Riickkauf bedient werden sollten. Das Ganze ware nur anders - so die Gesuchstel-
lerin weiter - wenn die Investoren ihre Warrants dauernd behalten wiirden, was jedoch nicht der
Fall sei, da diese nach dem IPO umgehend verdussert werden konnten. Die Kaufer dieser War-
rants investierten in die Warrants somit gerade im Hinblick auf die IBC. Sie seien an einem Riick-
kauf nicht interessiert.

(18] Die Tatsache, dass sich das SPAC-Riickkaufangebot nur auf die Investorenaktien beziehe und
nicht auf die Warrants sei zudem auch transparent im IPO-Prospekt offengelegt und vor Kotie-
rung bekannt, womit eine Ungleichbehandlung nicht vorliege.

2.1.3 Erwigungen der Ubernahmekommission und Fazit

[19] Die vorgesehene Konzeption der SPAC sieht ein SPAC-Riickkaufangebot vor, iiber welches
denjenigen Publikumsaktiondre, welche nach der Bekanntgabe bzw. der Kenntnisnahme des Ak-
quisitionsobjekts aus ihrem Investment aussteigen mdchten, ihre Investorenaktien gegen Erstat-
tung des Ausgabepreises an die Gesuchstellerin zuriickgeben kénnen (vgl. zur Bestimmung des
Riickkaufpreises die Ausfiihrungen in Erw. 2.6 unten). Mit Blick auf die (handelbaren) Warrants
konnen die entsprechenden Publikumsaktionére individuell entscheiden, ob sie diese verkaufen
und entsprechend ganz aus ihrem Investment aussteigen oder diese Warrants bspw. im Sinne
einer Spekulation auf den zukiinftigen Erfolg der IBC weiter behalten mdchten. Insofern bewirkt
das SPAC-Riickkaufangebot nach Ansicht der Ubernahmekommission mit Blick auf die Publi-
kumsaktionare keine unzuldssige Ungleichbehandlung, wenn es auf die an der SIX Swiss Exchange
zu kotierenden Investorenaktien beschrankt und nicht auf die an der SIX Swiss Exchange zu ko-
tierenden Warrants auf Investorenaktien ausgeweitet wird.

120 Die vorgesehene Konzeption der SPAC mit dem SPAC-Riickkaufangebot, welches sich lediglich
auf die Investorenaktien, nicht aber die Warrants bezieht, wird sodann auch transparent und
nachvollziehbar im [PO-Prospekt der Gesuchstellerin beschrieben.

121] In ihrer Begriindung fiir den vorliegenden Antrag weist die Gesuchstellerin nach Ansicht der
Ubernahmekommission sodann auch in zutreffender Weise auf die mit der Bewertung der War-
rants bzw. der Bestimmung des Riickkaufpreises einhergehende Problematik hin.

[22] Zuletzt erscheint es auch vor dem Hintergrund des Art. 9 Abs. 4 UEV, gemdss welchem sich ein
Angebot zwar auch auf Beteiligungspapiere erstrecken muss, welche aus Beteiligungsderivaten
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(sprich den Warrants) bis zum Ende der Nachfrist stammen, nicht hingegen notwendigerweise
auf die Beteiligungsderivate selbst, gerechtfertigt, den vorliegenden Antrag der Gesuchstellerin
gutzuheissen.

1231 Angesichts dieser Umstdnde und mangels Hinweisen auf eine Verletzung der iibernahmerecht-
lichen Grundsatze (Lauterkeit, Transparenz, Gleichbehandlung sowie Treu und Glauben) oder
einer Umgehung des FinfraG oder anderer Gesetzesbestimmungen (Art. 4 Abs. 2 lit. a und b UEV)
erscheint es gerechtfertigt, VT5 zu erlauben, das SPAC-Riickkaufangebot auf die zu kotierenden
Investorenaktien zu beschranken und fiir die vorliegende Transaktion eine Ausnahme von Rn 9
des UEK-RS Nr. 1 zu gewdhren.

124 Dem Antrag Ziff. 1 der Gesuchstellerin wird stattgegeben.

2.2 Befreiung vom Nachweis, dass keine erhebliche Anderung der Kontrollverhiltnisse
eintritt (Antrag Ziff. 2)

2.2.1 Antrag und Rechtliches

(251 Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 2 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um
Befreiung vom Nachweis, dass keine erhebliche Anderung der Kontrollverhiltnisse eintritt.

126] Der Antrag Ziff. 2 erfolgt vor dem Hintergrund der Rn 10 des UEK-RS Nr. 1, wonach die Ver-
nichtung von zuriickgekauften Beteiligungspapieren nicht zu einer erheblichen Anderung der
Kontrollverhiltnisse iiber den Anbieter fiihren darf, insbesondere durch eine Uberschreitung der
Grenzwerte von 33% oder 50 Prozent der Stimmrechte, wobei es dabei eine allenfalls geplante
Vernichtung bereits gehaltener Beteiligungspapiere ebenfalls zu beriicksichtigen gilt.

2.2.2 Antragsbegriindung der Gesuchstellerin

1271 Die Gesuchstellerin fiihrt aus, dass sie den im Rahmen der Rn 10 des UEK-RS Nr. 1 geforderten
Nachweis, welcher sich bei herkdmmlichen Riickkaufprogrammen aufgrund beschrankter Riick-
kaufvolumina und der Kenntnis der Zusammensetzung des Aktionariats leicht fiihren liesse, im
vorliegenden Fall nicht erbringen kdnne. Dazu sei sie weder zum jetzigen Zeitpunkt, noch im Zeit-
punkt des Beginns des SPAC-Riickkaufangebots in der Lage, weil sie nach der Konzeption der
SPAC wie sie weltweit praktiziert werde, das SPAC-Riickkaufangebot nicht auf einen bestimmten
Prozentsatz beschrianken kénne. Zudem wiirden die Investoren im Zeitpunkt der Investition im
Rahmen des IPO ein legitimes Interesse haben, abschliessend alle Bedingungen eines Riickkaufs
von Investorenaktien zu kennen. Eine Ankiindigung, dass allféllige Beschrankungen zu einem
spateren Zeitpunkt bekannt gegeben wiirden, sei fiir die Investoren nicht akzeptabel.

128 Immerhin zeige die Erfahrung, dass das SPAC-Riickkaufangebot nur von einem Teil der Inves-
toren angenommen werden diirfte, selbst wenn sie die IBC ablehnten, da sich nach der IBC oft
bessere Preise im Markt erzielen liessen als im Rahmen eines Riickkaufangebots und sich daher
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ein Investor gut iiberlegen wiirde, ob er iiber das SPAC-Riickkaufangebot oder nicht doch eher
iiber einen Verkauf an der Borse nach der IBC aussteigen soll. Hinzu kdme, dass die Durchfiihrung
der IBC unwahrscheinlicher werde, je mehr Aktionare ihre Aktien andienten. Die Finanzierung
der IBC verlange, dass ausreichend Barmittel vorhanden seien, denn nach den Vorschriften der
Statuten der Gesuchstellerin miissten die Barleistungen im Rahmen der IBC mindestens CHF 100
Millionen betragen. Damit sei sichergestellt, dass selbst wenn ein grosser Teil der Aktiondre das
SPAC-Riickkaufangebot annehmen wiirde, ausreichend neue Investoren gefunden werden miiss-
ten, um die IBC zu finanzieren und damit die IBC und das SPAC-Riickkaufangebot zu vollziehen.
Andernfalls kénne die IBC nicht vollzogen werden.

(209] Eine Anderung der Kontrollverhiltnisse kénne sich etwa dann ergeben, wenn im Rahmen des
SPAC-Riickkaufangebots eine grossere Anzahl sog. Free Float-Aktiondre ihre Anteile verdusserten,
wahrenddem in der Privatplatzierung nur wenige oder einzelne grosse Investoren zum Erwerb
von Anteilen bereit seien. Alleine aufgrund des SPAC-Riickkaufangebots diirfte es nach Ansicht
der Gesuchstellerin kaum zu einer Anderung der Kontrollverhiltnisse kommen, sondern wohl
erst durch eine Privatplatzierung.

130] Die Investoren wiirden durch eine (theoretisch) mégliche Veranderung der Kontrollverhalt-
nisse nach dem Riickkauf und der IBC auch keine Nachteile erleiden. Ihnen sei dieses Risiko durch
den IPO-Prospekt, der auch nach dem IPO auf der Webseite der Gesuchstellerin filir spatere Kaufer
von Aktien erhéltlich sein werde, vollumfanglich bekannt. Die Situation sei also fundamental an-
ders als bei einer Gesellschaft, die liberraschend ein grosses Riickkaufangebot durchfiihre und
dadurch die Kontrollverhdltnisse dndere. Zudem stehe diesen Aktiondren die Mdglichkeit offen,
gerade liber das SPAC-Riickkaufangebot auszusteigen. Insofern seien die Aktionére nicht schutz-
bediirftig und nicht schutzwiirdig.

2.2.3 Erwigungen der Ubernahmekommission und Fazit

131] Mit ihren Ausfithrungen konnte die Gesuchstellerin plausibel darlegen, dass das Recht eines
jeden Publikumsaktionars auf Riickgabe seiner Beteiligung an die Anbieterin im Rahmen eines
Riickkaufangebots gegen Erstattung des Ausgabepreises ein zentrales Element jeder SPAC bildet.
Es ist somit letztlich der Konzeption der SPAC geschuldet, dass solche Riickkaufangebote nicht auf
einen bestimmten Prozentsatz beschrankt werden kénnen.

(32) Wahrenddem sich erhebliche Anderungen der Kontrollverhiltnisse dementsprechend nicht
von vornherein ausschliessen lassen, erscheinen die Ausfithrungen der Gesuchstellerin nachvoll-
ziehbar, wonach (i) sich erhebliche Anderungen der Kontrollverhiltnisse im Rahmen eines Riick-
kaufangebots in praktischer Hinsicht wohl tatsdchlich nur in Ausnahmefallen materialisieren, (ii)
die Investoren durch diese Anderungen aufgrund der geschilderten Umstinde grundsitzlich kei-
ne Nachteile erleiden und (iii) die entsprechenden Risiken aufgrund der Angaben im IPO-
Prospekt ausserdem ja auch bereits kennen diirften.
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1331 Angesichts dessen und mangels Hinweisen auf eine Verletzung der iibernahmerechtlichen
Grundsatze (Lauterkeit, Transparenz, Gleichbehandlung sowie Treu und Glauben) oder einer Um-
gehung des FinfraG oder anderer Gesetzesbestimmungen (Art. 4 Abs. 2 lit. a und b UEV) erscheint
es gerechtfertigt, VT5 vom Nachweis zu befreien, dass keine erhebliche Anderung der Kontroll-
verhaltnisse eintritt.

134 Dem Antrag Ziff. 2 der Gesuchstellerin wird stattgegeben.

2.3 Ausdehnung des Volumens des Riickkaufangebots bzw. Ausnahme von der Limitierung
auf 10 Prozent des Kapitals und der Stimmrechte und auf 20 Prozent des frei han-
delbaren Anteils der Beteiligungspapiere (Antrag Ziff. 3)

2.3.1 Antrag und Rechtliches

(35) Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 3 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um
Erlaubnis, den Riickkauf auf alle Investorenaktien auszudehnen, d.h. iiber die Grenzen von 10
Prozent des Kapitals und der Stimmrechte und 20 Prozent des frei handelbaren Anteils der Betei-
ligungspapiere hinaus zu gehen.

136] Der Antrag Ziff. 3 erfolgt vor dem Hintergrund der Rn 11 des UEK-RS Nr. 1, wonach das Volu-
men der Riickkdufe gesamthaft weder 10 Prozent des Kapitals und der Stimmrechte noch 20 Pro-
zent des frei handelbaren Anteils der Beteiligungsrechte {ibersteigen darf.

;371 Die Ubernahmekommission kann Riickkéufe in einem grésseren Umfang als nach Rn 11 des
UEK-Rundschreibens Nr. 1 bewilligen, wenn dies mit den Interessen der Anlegerinnen und Anle-
ger vereinbar ist (Art. 123 Abs. 3 FinfraV). Mit der Gewadhrung einer solchen Ausnahme wird der
Umfang der zuldssigen Verhaltensweise gemdss Art. 122 FinfraV entsprechend erweitert, womit
vermutungshalber kein Insiderhandel oder keine Marktmanipulation vorliegt.

(38) Gemass Praxis der Ubernahmekommission (zuletzt Verfiigung 777/01 vom 12. Februar 2021
in Sachen AP Alternative Portfolio AG, Erw. 3.1) kann ein Riickkaufvolumen, welches die Schwelle
von 10 Prozent des Kapitals und der Stimmrechte iiberschreitet, bewilligt werden, sofern folgen-
de Voraussetzungen erfiillt sind:

(i) Der Riickkauf fiihrt nicht zu einer erheblichen Verdnderung der Kontrollverhdltnisse.

(ii) Der Riickkauf hat keine iibermdissige Reduktion des frei handelbaren Anteils (Free
Float) zur Folge.

(iii) Die tibernahmerechtlichen Grundsdtze werden eingehalten.
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2.3.2 Antragsbegriindung der Gesuchstellerin

139] Die Gesuchstellerin erklart, dass sie ihr SPAC-Riickkaufangebot auf alle Aktionadre ausdehnen
miisse, weil sie andernfalls den Investorenschutz durch Ausstiegsmoglichkeit nicht sichern und
keine marktkonforme SPAC prasentieren konne. Sie sei daher sowohl auf diese wie auch auf eine
Ausnahme von Rn 10 des UEK-RS Nr. 1 (vgl. dazu die Ausfiihrungen in Erw. 2.2 oben) angewiesen,
wobei die folgenden Umstéinde garantierten, dass die Zwecke von Rn 11 des UEK-RS Nr. 1 einge-
halten werden kdnnten:

e Erfahrungsgemaiss diene nur ein Teil der Aktionédre im Riickkaufangebot an.

e Die Finanzierung der IBC verlange, dass ausreichend Barmittel vorhanden seien, denn
nach den Vorschriften der Statuten der Gesuchstellerin miissten die Barleistungen im
Rahmen der IBC mindestens CHF 100 Millionen betragen. Selbst wenn ein grosser Teil der
Aktiondre das SPAC-Riickkaufangebot annehmen wiirde, sei damit sichergestellt, dass
ausreichend neue Investoren gefunden werden miissten, um die IBC zu finanzieren und
damit die IBC und das SPAC-Riickkaufangebot zu vollziehen. Andernfalls konne die IBC
nicht vollzogen werden.

e Es ware nach Ansicht der Gesuchstellerin sehr aussergew6hnlich, wenn ein grosser Teil
der Aktiondre das SPAC-Ruckkaufangebot annimmt, weil er die IBC ablehnt und nicht da-
ran glaubt, dass die kotierte Gesellschaft nach der IBC ausreichenden Erfolg haben wird
und es der Gesuchstellerin trotzdem gelingt, ausreichend neue Investoren zu finden, um
diese Aktiondre zu ersetzen. Falls der IBC attraktiv genug sei, dass sich gentligend neue In-
vestoren finden, um alle ausstiegswilligen Aktiondre im notwendigen Umfang zu ersetzen,
so wiirde es aller Erfahrung nach attraktiver sein, die Aktien iiber die Borse zu verkaufen
als an die Gesellschaft zuriickzugeben.

140] Die Investoren seien sich bereits im Zeitpunkt des IPO aufgrund des IPO-Prospekts der mogli-
chen Konsequenzen des SPAC-Riickkaufangebots bewusst. Investoren, die nachtraglich investier-
ten, wiirden dauernden Zugang zum IPO-Prospekt haben. Vor diesem Hintergrund bediirften sie
des Schutzes von Rn 10 des UEK-RS Nr. 1 nicht.

2.3.3 Erwigungen der Ubernahmekommission und Fazit

[41] Wie bereits in Erw. 2.2.3 oben erwahnt, haben die Ausfithrungen der Gesuchstellerin im Rah-
men ihres Gesuchs gezeigt, dass das Recht eines jeden Publikumsaktionars auf Riickgabe seiner
Beteiligung an die Anbieterin im Rahmen eines Riickkaufangebots gegen Erstattung des Ausgabe-
preises ein zentrales Element der SPAC darstellt. Damit ist es letztlich der Konzeption der SPAC
geschuldet, dass solche Riickkaufangebote nicht auf einen bestimmten Prozentsatz beschrankt
werden konnen, sondern auf alle Aktiondre ausgedehnt werden miissen (vgl. auch Erw. 2.1.3 und
2.2.3).
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[42] Angesichts dessen und mangels Hinweisen auf eine Verletzung der iibernahmerechtlichen
Grundsatze (Lauterkeit, Transparenz, Gleichbehandlung sowie Treu und Glauben) oder einer Um-
gehung des FinfraG oder anderer Gesetzesbestimmungen (Art. 4 Abs. 2 lit. a und b UEV) erscheint
es gerechtfertigt, VT5 vom Nachweis zu befreien, dass keine erhebliche Anderung der Kontroll-
verhaltnisse eintritt.

[43] Dem Antrag Ziff. 3 der Gesuchstellerin wird stattgegeben.

2.4 Uberschreitung der Mindestschwellen, die fiir die Kotierung an der SIX Swiss Exchange
erforderlich sind (Antrag Ziff. 4)

2.4.1 Antrag und Rechtliches

(44] Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 4 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um
Erlaubnis, den Riickkauf in einem Umfang tatigen zu diirfen, der dazu fiihrt, dass Mindestschwel-
len unterschritten werden, die fiir die Kotierung an der SIX Swiss Exchange erforderlich sind.

145] Der Antrag Ziff. 4 erfolgt vor dem Hintergrund der Rn 13 des UEK-RS Nr. 1, wonach die Durch-
fiihrung des Riickkaufprogrammes nicht dazu fiihren darf, dass Mindestschwellen unterschritten
werden, welche Kotierungsvoraussetzung gemass den Bestimmungen der Borse sind, an welcher
die Beteiligungspapiere kotiert sind.

146] Mit Blick auf die an der SIX Swiss Exchange zu kotierenden Investorenaktien gilt es die beiden
in Art. 19 des Kotierungsreglements vom 8. November 2019 (in Kraft seit dem 2. Januar 2020;
KR) formulierten Mindestschwellen einzuhalten: Der Art. 19 KR verlangt, dass zum Zeitpunkt der
Kotierung der Effekten eine ausreichende Streuung bestehen muss (Abs. 1), wobei eine solche als
erreicht gilt, wenn (i) die in der gleichen Kategorie ausstehenden Effekten des Emittenten zu min-
destens 20 Prozent im Publikumsbesitz sind und (ii) die Kapitalisierung der sich im Publikumsbesitz
befindenden Effekten mindestens CHF 25 Mio. betragt (Abs. 2).

2.4.2 Antragsbegriindung der Gesuchstellerin

[47] Die Gesuchstellerin erklart, dass sie diese Voraussetzungen bzw. Mindestschwellen bei ihrer
erstmaligen Kotierung erfiille. Angestrebt sei grundsatzlich ein Publikumsbesitz von 83.62 Pro-
zent der kotierten Investorenaktien und eine Kapitalisierung des Publikumsbesitzes von CHF 182
Mio. (bei erster Ausgabe), wobei die Zahlen aus dem Ausschluss der Aktien der Veraison SICAV
aus dem Publikumsbesitz resultierten. Dies werde aber vom Erfolg des IPO und dem dann durch-
zufithrenden Bookbuilding abhéngen.

48] Sodann erwartet die Gesuchstellerin aus den nachfolgend aufgefiihrten Griinden, dass sie auch
im Rahmen des SPAC-Riickkaufangebots nicht unter die genannten Schwellenwerte fiir die Kotie-
rung fallen wird:

e Erfahrungsgemadss geringe Annahme des Riickkaufangebots.
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e Notwendigkeit der Finanzierung von mindestens CHF 100 Mio. in bar und damit Ersatz
der im SPAC-Riickkaufangebot verkaufenden Aktionare durch neue Aktionare fiir den Er-
folg der IBC und damit des SPAC-Riickkaufangebots unabdingbar.

e Esseinicht zu erwarten, dass ein grosser Teil der Aktionare aussteige, wahrend gleichzei-
tig leichthin neue Investoren gefunden wiirden. Die Wahrscheinlichkeit eines Scheiterns
der IBC und des SPAC-Riickkaufangebots in einem solchen Fall sei bedeutend grosser als
deren Erfolg mit dem Risiko des Unterschreitens von Schwellenwerten.

[49] Weil sich das SPAC-Riickkaufangebot der Gesuchstellerin wesensmassig an alle Aktionéare rich-
ten miisse und umfangmassig nicht beschrankt werden kénne, konne die Gesuchstellerin aber den
strikten Nachweis der Einhaltung der Rn 13 des UEK-RS Nr. 1 weder heute noch vor dem SPAC-
Riickkaufangebot erbringen.

150] Abgesehen davon wiirde auch hier wieder gelten, dass die Investoren sich bereits im Zeitpunkt
des IPO aufgrund des IPO-Prospekts der moglichen Konsequenzen des SPAC-Riickkaufangebots
bewusst seien. Investoren, die nachtraglich investierten, wiirden dauernden Zugang zum IPO-
Prospekt haben.

2.4.3 Erwigungen der Ubernahmekommission und Fazit

i51] Unter Zugrundelegung der Ausfiithrungen der Gesuchstellerin hiervor diirfte das SPAC-
Riickkaufangebot aller Voraussicht nach nicht zu einer Unterschreitung der erwahnten Mindest-
schwellen fiihren, welche Kotierungsvoraussetzung gemass Art. 19 KR bilden.

i52] Eine allfallige Unterschreitung der Mindestschwellen lasst sich bei alledem jedoch nicht mit
100-prozentiger Sicherheit ausschliessen, was jedoch aufgrund der Tatsache, dass sich das SPAC-
Riickkaufangebot wesensgemass auf alle Aktiondre erstrecken muss (vgl. dazu auch die

Erw. 2.3.3), hinzunehmen ist, auch und gerade weil die Investoren die entsprechenden Risiken
aufgrund der Angaben im IPO-Prospekt ohnehin kennen diirften.

153] Angesichts dieser Umstdnde und mangels Hinweisen auf eine Verletzung der ibernahmerecht-
lichen Grundsatze (Lauterkeit, Transparenz, Gleichbehandlung sowie Treu und Glauben) oder
einer Umgehung des FinfraG oder anderer Gesetzesbestimmungen (Art. 4 Abs. 2 lit. a und b UEV)
erscheint es gerechtfertigt, VT5 zu erlauben, den SPAC-Riickkauf in einem Umfang tatigen zu diir-
fen, der gegebenenfalls dazu fiihrt, dass Mindestschwellen unterschritten werden, die fiir die Ko-
tierung an der SIX Swiss Exchange erforderlich sind.

154] Dem Antrag Ziff. 4 der Gesuchstellerin wird stattgegeben.
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2.5 Bedingungen des Riickkaufangebots (Antrag Ziff. 5)
2.5.1 Antrag und Rechtliches

(551 Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 5 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um
Erlaubnis, das SPAC-Riickkaufangebot an die beiden Bedingungen kniipfen zu diirfen, dass (i) die
IBC und das SPAC-Riickkaufangebot und die im Zusammenhang mit dem SPAC-Riickkaufangebot
gegebenenfalls erforderliche Kapitalherabsetzung von der Generalversammlung der Gesuchstel-
lerin genehmigt und, dass (ii) die IBC vollzogen wird.

is6] Der Antrag Ziff. 5 erfolgt vor dem Hintergrund der Rn 16 des UEK-RS Nr. 1, wonach das Ange-
bot nicht an Bedingungen gekniipft sein darf.

1571 Gemass Art. 13 Abs. 1 UEV kann das Angebot an Bedingungen geknlipft werden, wenn der
Anbieter ein begriindetes Interesse hat.

158] Ein Angebot darf nach Art. 13 Abs. 2 UEV grundsatzlich jedoch nur an Bedingungen gekniipft
werden, deren Eintritt der Anbieter selbst nicht massgeblich beeinflussen kann. Diese Bestim-
mung spricht grundsatzlich potestative Bedingungen an. Bei solchen Bedingungen ist es vom Wil-
len einer Partei abhdngig, ob die entsprechende Bedingung eintritt oder nicht (DIETER GERI-
CKE/KARIN WIEDMER, Kommentar zur Ubernahmeverordnung (UEV), 2. Aufl,, Ziirich/Basel /Genf
2020, Rn 27 zu Art. 13 UEV m.w.H.). Mit dem Verbot von Potestativbedingungen soll insbesondere
verhindert werden, dass ein Anbieter durch sein Angebot nicht wirklich gebunden ist (GERI-
CKE/WIEDMER, zit. hiervor, Rn 28 zu Art. 13 UEV). Bedingungen miissen somit ,dem ausschliessli-
chen Einflussbereich des Anbieters entzogen sein“ (Verfiigung 762 /01 vom 17. April 2020 in Sa-
chen Basilea Pharmaceutica AG, Erw. 3.3.1; Empfehlung IV 318 /4 vom 9. Juni 2007 in Sa-

chen Converium Holding AG, Erw. 11.2; ebenso RUDOLF TSCHANI/HANS-JAKOB DIEM/TINO GABER-
THUEL, Offentliche Kaufangebote, 4. Aufl,, Ziirich/Basel/Genf 2020, Rn 471).

159] Falls der Anbieter auf einzelne oder alle Bedingungen einen Beitrag zu deren Eintritt zu leisten
hat, muss er alle ihm zumutbaren Massnahmen ergreifen, damit die Bedingungen eintreten
(Art. 13 Abs. 3 UEV).

2.5.2 Antragsbegriindung der Gesuchstellerin

[60] Gemass den Angaben der Gesuchstellerin verlangt die Konzeption einer SPAC, dass den Inves-
toren im Falle der IBC die Wahl gelassen werde, iiber das SPAC-Riickkaufangebot auszusteigen
oder dabei zu bleiben. Diese Wahl sollen die Aktionare aber nur erhalten, wenn die IBC auch tat-
sachlich stattfindet. Daher misse das SPAC-Riickkaufangebot von der Zustimmung zur IBC und
deren Vollzug abhangig sein. Andernfalls wiirden die Aktionére, die das SPAC-Riickkaufangebot
im Hinblick auf die IBC nicht angenommen hétten schlechter gestellt.

l61] Die Aktionadre wiirden aufgrund dieser Bedingungen keinen Nachteil erleiden, denn erstens sei
ihnen diese Konzeption bereits beim IPO der Gesuchstellerin aufgrund des IPO-Prospekts bekannt
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bzw. aufgrund des offentlich zugénglichen IPO-Prospekts bei einem nachtrédglichen Kauf. Und
zweitens wiirden sie im Falle des Nichteintritts der Bedingungen nicht schlechter gestellt, son-
dern sie wiirden sich in der gleichen Lage befinden, in der sie sich zum Zeitpunkt ihrer Investition
befanden: fiir den Fall, dass ein spaterer IBC erfolgreich sei, hitten sie wieder eine Riickverkaufs-
moglichkeit bzw. kdnnten im Falle der Erfolglosigkeit aller IBC innerhalb der vorgesehenen Frist
von maximal 36 Monaten von der Liquidation der Gesellschaft profitieren und erreichten damit
das Gleiche wie beim Riickkauf.

2.5.3 Erwigungen der Ubernahmekommission und Fazit

i62] Die Gesuchstellerin konnte mit ihren Ausfithrungen plausibel darlegen, dass die genannten
Bedingungen zur Realisierung der Konzeption der SPAC in der vorliegenden Form unerlasslich
sind (vgl. dazu auch Erw. 2.1.3, 2.2.3 und 2.3.3). Das von Art. 13 Abs. 1 UEV geforderte begriindete
Interesse der Gesuchstellerin an den Bedingungen ist damit nach Ansicht der Ubernahmekom-
mission gegeben.

1631 Vor dem Hintergrund, dass die Generalversammlung ihre Beschliisse gemass Statuten mit der
absoluten Mehrheit der abgegebenen Stimmen (ausschliesslich Enthaltungen) fasst, konnen die
Gesuchstellerin bzw. deren Griinder sowie der Sponsor den Eintritt der Bedingungen aufgrund
der u.a. in Sachverhalt Bst. B (ii) dargestellten Beteiligungsverhéltnisse soweit ersichtlich selbst
auch nicht massgeblich beeinflussen. Die Bedingungen sind somit im Sinne von Art. 13 Abs. 2 UEV
zulassig.

l64] Dem Antrag Ziff. 5 der Gesuchstellerin wird stattgegeben.
2.6 Bestimmung des Riickkaufpreises (Antrag Ziff. 6)
2.6.1 Antrag und Rechtliches

(65 Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 6 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um
Erlaubnis, den im Rahmen des SPAC-Riickkaufangebots angebotenen Preis (SPAC-
Riickkaufpreis) gemass der Formel

(A) Héhe des Escrow-Kontos unmittelbar vor der Verwendung von Mitteln des Escrow-
Kontos zur Zahlung des Ubernahmepreises gemdiss den Vertrdgen des IBC, dividiert (B) (i)
durch die gesamte Anzahl ausstehender Investorenaktien, jedoch (ii) vermindert um
1'764'706 Investorenaktien

bestimmen zu diirfen.

i66] In Nachachtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes verlangt Art. 127 Abs. 2 FinfraG danach,
dass ein Anbieter die Inhaber von Beteiligungspapieren derselben Art gleich behandelt. Daraus
wird geschlossen, dass der Angebotspreis grundsatzlich fiir alle Personen, welche ihre Beteili-
gungspapiere in einem Angebot andienen, gleich sein muss. Das Prinzip der Transparenz verlangt,
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dass der Angebotspreis transparent und fiir einen durchschnittlichen Anleger verstandlich be-
schrieben ist. Dabei muss der Preis bestimmt oder zumindest bestimmbar sein. Sofern der Ange-
botspreis nicht konkret bestimmt, sondern lediglich bestimmbar ist, verlangt zudem der Grund-
satz der Lauterkeit, dass der Preis nach objektiven Kriterien festgestellt wird, die nicht von den
Parteien beeinflusst werden kénnen (vgl. zum Ganzen Verfliigung 777/01 vom 12. Februar 2021
in Sachen AP Alternative Portfolio AG, Erw. 2.2.2).

2.6.2 Antragsbegriindung der Gesuchstellerin

l671 Die Gesuchstellerin erklart, dass das UEK-RS Nr. 1 zwischen Angeboten zum Festpreis und
Angeboten zum Marktpreis unterscheide und bei Festpreisen im Prinzip davon ausgehe, dass
dieser bereits zu Beginn des Angebots bestimmt sei. Es lasse offen, ob andere Preisbestimmungen
moglich seien. Solche seien allerdings bereits zugelassen worden. Unter anderem qualifizierten
als Angebote zum Festpreis sog. Dutch Auctions, bei denen der feste Preis erst am Ende des Ange-
bots feststehe.

168] Vorliegend werde der Preis so festgelegt, dass der Anteil des Riickkaufberechtigten am
Escrow-Konto unmittelbar vor dem Vollzug des IBC ermittelt werde (dabei wiirden 1'764'706
Investorenaktien des Veraison SICAV fiir die Berechnung nicht berticksichtigt). Auf das Escrow-
Konto fliesse der beim IPO erzielte Bruttoerlos, abziiglich 1 Prozent Emissionsabgabe. Bei einem
Bruttoerlds von CHF 200'000'000 wiirden somit mindestens rund CHF 198'000'000 verbleiben.
Dazu wiirden etwaige positive Zinsen hinzugeschlagen bzw. (zu erwartende) negative Zinsen
sowie allfallige weitere Steuern abgezogen. Das Escrow-Konto wiirde bei einer Schweizer Bank in
Bargeld gehalten werden. Bargeld sei zwingend, weil ein Angebot nach der US-Regel 144A gegen-
iiber sog. Qualified Institutional Buyers in den USA unterbreitet werde, weil bei anderen Investiti-
onen in CHF als Bargeld der US-amerikanische Investment Company Act nicht eingehalten werden
konne und somit ein Angebot in die USA nicht méglich wére.

1691 Diese Bestimmung des Riickkaufpreises sei letztlich nichts anderes als ein Angebot zum Fest-
preis. Der Investor kdnne abschatzen, welchen Preis er erhalten werde, weil ihm im SPAC-
Riickkaufangebot angegeben werde, welche Zinskonditionen gelten wiirden, und weil er wisse,
dass das Angebot spatestens sechs Monate nach der IBC vollzogen werde. Im Prinzip - so die Ge-
suchstellerin weiter - ware es mdglich, einen Festpreis von Anfang an festzulegen. Das wére aber
fiir den Angebotsempfanger nachteilig, weil die Gesuchstellerin dann gezwungen ware, konserva-
tiv zu rechnen. Der Angebotsempfanger erhielte einen tieferen Betrag.

2.6.3 Erwigungen der Ubernahmekommission und Fazit

170] Der SPAC-Riickkaufpreis gilt gleichermassen fiir alle Personen, welche ihre Beteiligungspapie-
re in das SPAC-Riickkaufangebot andienen. Er wird nach objektiven Kriterien festgestellt, die
nicht von den Parteien beeinflusst werden kénnen und ist nach Ansicht der Ubernahmekommis-
sion auch fiir einen durchschnittlichen Anleger verstandlich beschrieben.
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i71] Die iibernahmerechtlichen Grundsatze (Lauterkeit, Transparenz, Gleichbehandlung sowie
Treu und Glauben) sind eingehalten und es gibt auch keine Hinweise auf eine allfillige Umgehung
des FinfraG oder anderer Gesetzesbestimmungen (Art. 4 Abs. 2 lit. a und b UEV), womit es ge-
rechtfertigt erscheint, VT5 zu erlauben, den im Rahmen des SPAC-Riickkaufangebots angebotenen
Preis gemass der genannten Formel zu bestimmen.

(721 Dem Antrag Ziff. 6 der Gesuchstellerin wird stattgegeben.

2.7 Ubrige Voraussetzungen fiir die Freistellung des SPAC-Riickkaufangebots

(73] Die libernahmerechtlichen Grundsatze (Lauterkeit, Transparenz, Gleichbehandlung sowie
Treu und Glauben) sowie die iibrigen Voraussetzungen gemdass UEK-RS Nr. 1 sind vorliegend ein-
gehalten.

1741 VT5 als Anbieterin muss spatestens am dritten Boérsentag nach Ablauf des SPAC-
Riickkaufangebots bestatigen, dass die Auflagen nach Rn 14 bis 15, 18 bis 19 und 27 des UEK-RS
Nr. 1 eingehalten wurden, sofern diese einschlégig sind.

2.8 Ergebnis

1751 Das SPAC-Riickkaufangebot wird von den Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote frei-
gestellt und - unter Gewdhrung der beantragten Ausnahmen von Rn 9, 10, 11, 13 und 16 des UEK-
RS Nr. 1 - den Bestimmungen und Auflagen des UEK-RS Nr. 1 unterstellt.

3. Frage der Wirksamkeit des selektiven Opting out (Antrag Ziff. 7)
3.1 Antrag und Rechtliches

(76) Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 7 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um
Feststellung, dass das selektive Opting out in den Statuten der VT5 im Sinne des Ubernahmerechts
wirksam ist.

1771 Das selektive Opting out, welches vor der Kotierung der Aktien an der Borse Eingang in die
Statuten der VTS5 fand, lautet wie folgt:

Uberschreitet die Gesellschaft bei Einrdumung des Riickverkaufsrechts die Schwellenwerte von
Artikel 135 oder 163 des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das
Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz), ist sie
nicht zur Unterbreitung eines éffentlichen Angebots verpflichtet.

78] Gemadss Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG muss wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Abspra-
che mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die er bereits
besitzt, den Grenzwert von 33%3 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft iiberschreitet, ob
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ausilibbar oder nicht, ein Angebot fiir alle kotierten Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft un-
terbreiten. Diesen Grenzwert konnen die Zielgesellschaften gemass Art. 135 Abs. 1 Satz 2 FinfraG
in ihren Statuten bis auf 49 Prozent der Stimmrechte anheben (Opting up).

1791 Hauptzweck der Angebotspflicht geméss Art. 135 und 163 FinfraG ist der Schutz der Minder-
heitsaktionire. Diese sollen im Falle verinderter Kontrollverhiltnisse, d.h. im Falle der Ubernah-
me der Kontrolle der Gesellschaft durch einen (neuen) Mehrheitsaktionar oder eine Aktionars-
gruppe, die Moglichkeit erhalten, aus ihrer Investition auszusteigen (sog. Ausstiegsrecht; Verfii-
gung 594/01 vom 5. Marz 2015 in Sachen Sika AG, Erw. 1.2.1; Botschaft vom 24. Februar 1993 zu
einem Bundesgesetz iiber die Boérsen und den Effektenhandel, BBl 1993 11369 ff,, 1389, 1417).

[80] Borsenkotierten Gesellschaften ist es von Gesetzes wegen grundsatzlich erlaubt, die Angebots-
pflicht geméss Art. 135 und 163 FinfraG statutarisch durch Aufnahme eines Opting out auszu-
schliessen. Entschliessen sich die Aktiondre dazu, verzichten sie auf die Anwendung der Schutz-
bestimmungen betreffend die Angebotspflicht. Dies bedeutet, dass sie auf ein éffentliches Kaufan-
gebot im Falle eines Kontrollwechsels i.S.v. Art. 135 und 163 FinfraG verzichten, das ihnen einen
Ausstieg und die Partizipation an einer allfilligen Kontrollpramie erméglichen wiirde (vgl. BEAT
M. BARTHOLD/PETER R. ISLER, Kommentar zu Art. 125 FinfraG, in: ROLF SETHE/OLIVIER FAVRE/MARTIN
HESS/STEFAN KRAMER/ANSGAR SCHOTT [Hrsg.], Kommentar zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz
FinfraG, Ziirich/Basel/Genf 2017, Rn 28 ff. auf S. 1822 ff.).

i81] Gemadss Art. 125 Abs. 3 FinfraG kénnen Gesellschaften vor der Kotierung ihrer Beteiligungspa-
piere in einer entsprechenden Statutenklausel festlegen, dass ein Ubernehmer bzw. ein wesentli-
cher Beteiligungsinhaber nicht zu einem 6ffentlichen Kaufangebot nach den Art. 135 und 163
FinfraG verpflichtet ist (sog. Opting out vor Kotierung oder urspriingliches Opting out) (Verfligung
765/01 vom 13. Juli 2020 in Sachen MCH Group AG, Erw. 3.1).

[82] Gemass Praxis der UEK ist ein Opting out zulassig, welches sich nur auf einen bestimmten
Kreis von Beglinstigten oder auf eine bestimmte Transaktion bezieht. Mit einem solchen sog. se-
lektiven Opting out verzichten die Aktionare nur partiell, ndmlich mit Bezug auf einen bestimmten
Kreis von Beglinstigten oder auf eine gewisse Transaktion, auf ihr gesetzliches, von der Angebots-
pflicht nach Art. 135 bzw. 163 FinfraG statuiertes Ausstiegsrecht. Ein selektives Opting out be-
wirkt einen weniger starken Eingriff in die Aktionarsrechte als ein allgemeines Opting out und
wird unter dem Aspekt des Anlegerschutzes grundsatzlich als zuldssig erachtet (vgl. zum Ganzen
die Verfligung 765/01 vom 13. Juli 2020 in Sachen MCH Group AG, Erw. 3.4.1 m.w.H.; grundle-
gend Verfiigung 600/01 vom 22. April 2015 in Sachen Kaba Holding AG, Rn 11 - 14).

(83 Ein vor der Kotierung eingefiihrtes urspriingliches Opting out wird von der Ubernahmekom-
mission - vorbehéltlich von Nichtigkeitsgriinden - von Amtes wegen nicht auf seine Giiltigkeit
tiberpriift. Der Beschluss kann nur (aber immerhin) nach Gesellschaftsrecht angefochten werden
(Art. 706 und 706a OR) (vgl. Verfligung 594/01 vom 5. Marz 2015 in Sachen Sika AG, Erw. 1.2.2).

i84] Die Frage, ob eine Zielgesellschaft in der Lage ist, ein Angebot auf sich selber zu unterbreiten
hat die Ubernahmekommission in ihrer bisherigen Praxis ungeachtet allfalliger aktienrechtlicher
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Einschrankungen (Art. 680 Abs. 2 und 659 OR) im Grundsatz bejaht (Empfehlung 375/01 vom
20.Juni 2008 in Sachen Helvetia Holding AG, Erw. 2.1; Empfehlung 345/01 vom 6. Dezember 2007
in Sachen Sulzer AG, Erw. 4; SONJA BLAAS, Entstehung und Nachweis der angebotspflichtigen Grup-
pe, Bern 2016 Rn 180 ff. auf S. 175 £.).

3.2 Erwigungen der Ubernahmekommission und Fazit

i85] Die Opting out-Klausel in den Statuten der Gesuchstellerin fand - wie bereits erwahnt - vor
dem IPO und der Kotierung der Beteiligungspapiere der VT5 Eingang in die Statuten der Gesell-
schaft.

i86] Es handelt sich damit um ein im Sinne von Art. 125 Abs. 3 FinfraG vor der Kotierung eingefiihr-
tes doppelt selektives (d.h. personen- und transaktionsspezifisches) Opting out, welches mangels
Vorliegens eines Nichtigkeitsgrundes iibernahmerechtlich giiltig und wirksam ist.

871 Dem Antrag Ziff. 7 der Gesuchstellerin wird stattgegeben.

4. Riickkaufinserat (Antrag Ziff. 8)

(s8] Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 5 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um
Genehmigung des finalen Entwurfs des Riickkaufinserats, den die Gesuchstellerin ihrem Gesuch
vom 4. Mdrz 2021 beigelegt hatte.

189] Das Riickkaufinserat muss (i) die Mindestinhalte gemass Art. 125 FinfraV bzw. gemass dem
Formular ,Meldung eines Riickkaufprogramms* (Rn 40 des UEK-RS Nr. 1) sowie auf Basis des
Art. 61 Abs. 3 UEV (ii) das Dispositiv der vorliegenden Verfiigung und (iii) den Hinweis enthalten,
innert welcher Frist und unter welchen Voraussetzungen ein Aktionar Parteistellung beanspru-
chen und Einsprache gegen diese Verfligung erheben kann.

(0] In dem der Ubernahmekommission vorgelegten finalen Entwurf des Riickkaufinserats sind die
erwahnten (Mindest-)Inhalte enthalten oder mindestens bereits korrekt angelegt.

191 Dem Antrag Ziff. 8 der Gesuchstellerin auf Genehmigung des finalen Entwurfs des Riickkaufin-
serats wird stattgegeben.

5. Publikation (Antrag Ziff. 9)
(921 Im Rahmen ihres Antrags Ziff. 9 beantragt die Gesuchstellerin gegeniiber der Ubernahme-

kommission, dass die vorliegende Verfligung gemeinsam mit dem Prospekt fiir das 6ffentliche
Angebot (IPO-Prospekt) im Rahmen des IPO der Gesuchstellerin zu publizieren sei.
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193] Die vorliegende Verfiigung wird an dem Tag, an welchem der Prospekt fiir das 6ffentliche An-
gebot (IPO-Prospekt) im Rahmen des IPO publiziert wird, auf der Webseite der Ubernahmekom-
mission veroffentlicht.

[94] Dem Antrag Ziff. 9 der Gesuchstellerin wird somit stattgegeben.

6. Gebiihr

r95] Fiir die Priifung des vorliegenden Gesuchs wird eine Gebiihr zu Lasten von VT5 in der Hohe
von CHF 30'000 erhoben (UEK-RS Nr. 1, Rn 39 in Verbindung mit Art. 118 Abs. 1 und 2 FinfraV).
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Das Riickkaufangebot von VT5 Acquisition Company AG wird von den Bestimmungen iiber
offentliche Kaufangebote freigestellt und den Bestimmungen und Auflagen des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 unterstellt.

2. VT5 Acquisition Company AG wird eine Ausnahme von den Randnummern 9, 10, 11, 13 und
16 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 gewahrt.

3. VTS5 Acquisition Company AG wird gestattet, den im Rahmen ihres Riickkaufangebots angebo-
tenen Preis gemass der beantragten Formel (d.h. [A] Hohe des Escrow-Kontos unmittelbar
vor der Verwendung von Mitteln des Escrow-Kontos zur Zahlung des Ubernahmepreises ge-
mass den Vertragen des IBC, dividiert [B] [i] durch die gesamte Anzahl ausstehender Investo-
renaktien, jedoch [ii] vermindert um 1'764'706 Investorenaktien) zu bestimmen.

4. Das selektive Opting out in den Statuten von VT5 Acquisition Company AG ist iibernahme-
rechtlich giiltig und wirksam.

5. Dem Antrag Ziff. 8 von VT5 Acquisition Company AG auf Genehmigung des finalen Entwurfs
des Riickkaufinserats wird stattgegeben.

6. Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Prospekts fiir das offentliche
Angebot im Rahmen des Initial Public Offering (IPO) der VT5 Acquisition Company AG auf der
Webseite der Ubernahmekommission verdffentlicht.

7. Die Gebiihr zu Lasten von VT5 Acquisition Company AG betragt CHF 30'000.

Der Prasident:

Thomas A. Miiller
Diese Verfiigung geht an die Partei:

- VTS5 Acquisition Company AG, vertreten durch Dr. Matthias Courvoisier, Baker McKenzie Zii-
rich.

26



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Rechtsmittelbelehrung:

Beschwerde (Art. 140 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes, SR 958.1):

Diese Verfligung kann innert einer Frist von fiinf Borsentagen bei der Eidgenéssischen Finanz-
marktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, angefochten werden. Die Anfechtung hat
schriftlich zu erfolgen und ist zu begriinden. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 52
VwVG zu gentigen.

Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktiondr, welcher eine Beteiligung von mindestens drei Prozent der Stimmrechte an der Ziel-
gesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionér, Art. 56 UEV) und am Ver-
fahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache erhe-
ben. Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der
Veroffentlichung der vorliegenden Verfiigung einzureichen. Sie muss einen Antrag und eine sum-
marische Begriindung sowie den Nachweis der Beteiligung gemass Art. 56 Abs. 3 und 4 UEV ent-
halten (Art. 58 Abs. 3 UEV).
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