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schränken, dass das Verhältnis zwischen Leistung und 
Gegenleistung ausgeglichen sei. Die Begründung der 
Prüfungsergebnisse der Prüfstelle muss den Anforde-
rungen an einen gerichtlich oder behördlich bestellten 
Gutachter genügen. UEK und, wo angerufen, FINMA 
haben sodann konsequent zu prüfen, ob diese Begrün-
dung, einschliesslich Bewertung, der Prüfstelle trans-
parent, plausibel und nachvollziehbar ist. 

3. Das Bundesverwaltungsgericht geht von der inter-
partes-Wirkung seines Urteils aus. Die Rechtsauf-
fassung, wonach die Verfügung der Vorinstanz nur 
ungeteilt und mit Wirkung für sämtliche Aktionäre 
angefochten werden kann, ist daher unzutreffend. Die 
beschwerdeführende Aktionärin ist nur insoweit zur 
Beschwerde legitimiert, als sie selbst durch das ange-
fochtene Angebot individuell betroffen ist. Bei etwaiger 
Gutheissung der Beschwerde und Erhöhung des Ange-
botspreises wäre eine Nachzahlung auf die beschwerde-
führende Aktionärin beschränkt. 

I.	 Sachverhalt

Im Mai 2009 lancierte Aquamit B.V., Amsterdam, 
(Aquamit) ein freundliches Übernahmeangebot für alle 
im Publikum befindlichen Namenaktien der an der SIX 
Swiss Exchange kotierten Quadrant AG, Lenzburg, 
(Quadrant). Hinter Aquamit und dem Übernahmeange-
bot standen die japanische Mitsubishi Plastics, Inc., To-
kyo, (Mitsubishi Plastics) und vier der damaligen Ver-
waltungsräte und Aktionäre von Quadrant (Quadrant 
Management). In Vorbereitung des Übernahmeange-
bots hatten Mitsubishi Plastics und das Quadrant Ma-
nagement am 1. Mai 2009 einen Rahmenvertrag (Frame-
work Agreement) und einen Joint-Venture-Vertrag (JV 
Agreement) abgeschlossen. Gestützt darauf wurden 
gleichentags insbesondere die folgenden vier Transak-
tionsschritte vorgenommen: (i) Gründung des JV-Un-
ternehmens Aquamit durch das Quadrant Management 
mittels Sacheinlage von 433’019 Quadrant-Aktien und 
113’500 Verwaltungsratsoptionen auf Quadrant-Ak-
tien; (ii) Erwerb von 50 % der Aquamit-Aktien durch 
Mitsubishi Plastics vom Quadrant Management zu 
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Kernsätze

1. In Übernahmesachen ist die qualifizierte Aktionärin 
zur Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht auch 
dann legitimiert, wenn sie bei Beschwerdeerhebung 
oder Urteilseröffnung weniger als die börsengesetzlich 
vorgesehenen 2 % der Stimmrechte der Zielgesellschaft 
hält. Vor Bundesverwaltungsgericht bestimmt sich 
die Beschwerdelegitimation ausschliesslich nach dem 
Verwaltungsverfahrensgesetz, insbesondere Art.  48 
lit. 1 VwVG. Die Frage der Beschwerdebefugnis von 
Kleinaktionären, die aufgrund der börsengesetzlichen 
2 %-Schwelle keine Möglichkeit zur Teilnahme am vor-
instanzlichen Verfahren hatten, wird ausdrücklich of-
fen gelassen. 

2. Die Praxis, wonach UEK und FINMA nicht alle 
Sachverhaltsabklärungen selbst vornehmen müssen, 
sondern sich auf die Prüfung des Angebots durch die 
Prüfstelle nach Art. 25 BEHG abstützen können, wird 
vom Bundesverwaltungsgericht bestätigt. Neu muss die 
Prüfstelle im Rahmen der Prüfung des Preises des vo-
rausgegangenen Erwerbs jede Zusatzleistung im Sinne 
von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA einzeln bewerten 
und darf sich nicht auf die pauschale Feststellung be-
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Unmittelbar nach der Publikation des Angebotspros
pekts erhielt Sarasin Investmentfonds AG (Sarasin) als 
qualifizierte Aktionärin mit 2,18 % der Aktien und 
Stimmrechte der Zielgesellschaft auf ihr Gesuch hin 
Parteistellung und Akteneinsicht.6 

Mit Eingabe vom 9. Juni 2009 erhob Sarasin sodann 
Einsprache gegen die Verfügung 410/01 der UEK. Da-
rin verlangte sie in mehreren alternativen Anträgen 
eine Erhöhung des Angebotspreises von CHF 86.– pro 
Quadrant-Aktie. Im Einzelnen sollte nach Ansicht 
von Sarasin der Angebotspreis erhöht werden auf (i) 
den Preis, der für eine potentielle Rücknahme von be-
stehenden Verwaltungsratsoptionen durch die Gesell-
schaft zu bieten ist; dies in Anwendung der Best Price 
Rule (CHF  187.25), eventualiter auf (ii) 75 % des Ak-
tienwerts, der sich aus dem Erwerb der vom Quadrant 
Management in Aquamit eingebrachten Verwaltungs-
ratsoptionen zu CHF 16.22 ergibt (CHF 174.38) oder, 
falls höher, (iii) 75 % des höchsten in den letzten 12 
Monaten bezahlten Preises, welcher unter Berücksichti-
gung der zu Verkehrswerten bewerteten Zusatzleistun-
gen zu bestimmen sei, die das Quadrant Management 
von Mitsubishi Plastics im Zusammenhang mit dem 
Verkauf von 50 % der Aquamit-Aktien erhielt, insbe-
sondere Finanzierungsleistungen, Founders’ Rights, 
etc.7

Die UEK wies die Einsprache von Sarasin mit Verfü-
gung 410/02 vom 16. Juni 2009 ab. Gegen diese Verfü-
gung erhob Sarasin am 23. Juni 2009 Beschwerde bei der 
Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA, welche 
ebenfalls abgewiesen wurde (Verfügung vom 8. Juli 
2009).8 

Gegen den Beschwerdeentscheid der FINMA erhob 
Sarasin am 19. August 2009 Beschwerde beim Bundes-
verwaltungsgericht. Im Wesentlichen mit der gleichen 
Begründung wie vor UEK und FINMA beantragte Sa-
rasin, die Verfügung der FINMA sei aufzuheben und 
(i) der Angebotspreis des öffentlichen Angebotes von 
Aquamit für sämtliche Quadrant-Aktien auf mindes-
tens CHF  246.44 anzuheben, eventualiter sei (ii) die 
angefochtene Verfügung aufzuheben und die Sache zur 
Feststellung des Sachverhalts und zur neuen Beurtei-
lung an die Vorinstanz zurückzuweisen.9

6	 Urteil B-5272/2009, C. und G.
7	 Urteil B-5272/2009, H.
8	 Urteil B-5272/2009, J., K. und M.
9	 Urteil B-5272/2009, O.

einem Preis von CHF  25’710’822.75, entsprechend ei-
nem Preis pro Quadrant-Aktie von CHF  114.50 und 
CHF 16.22 pro Verwaltungsratsoption; (iii) Verpflich-
tung von Mitsubishi Plastics zur Finanzierung von 
Aquamit bzw. indirekt Quadrant mittels Darlehen von 
bis zu CHF 50 Mio. und zweier Wandelanleihen in der 
Höhe von bis zu CHF 236 Mio. bzw. rund CHF 173.5 
Mio. sowie (iv) Einräumung einer Put- und Call-Opti-
on zugunsten des Quadrant Managements betreffend 
dessen bzw. Mitsubishi Plastics’ Aquamit-Aktien, aus-
übbar, falls die Finanzierung von Aquamit durch Mit-
subishi Plastics nach dem 30. Juni 2014 nicht weiterge-
führt würde (sog. Founders’ Rights).1

Ebenfalls mit Datum vom 1. Mai 2009 schlossen die 
Anbieterin Aquamit und die Zielgesellschaft Quad-
rant eine Transaktionsvereinbarung ab, in welcher ins-
besondere der Kontrollwechsel und die anschliessende 
Dekotierung der Quadrant-Aktien vereinbart wurden. 
Daneben erwarb Aquamit 159’515 von Quadrant ge-
haltene, eigene Aktien zum Wert von je CHF 86.– pro 
Aktie. Schliesslich übernahm Aquamit von Dritten in 
weiteren Transaktionen insgesamt 306’052 Quadrant-
Aktien zum Preis von je CHF 104.50 pro Aktie.2 

Nach Voranmeldung am 4. Mai 2009 veröffentlichte 
Aquamit den Angebotsprospekt für alle ausstehenden 
Aktien von Quadrant am 2. Juni 2009. Zu dieser Zeit 
verfügte Aquamit über 21,54 % der Quadrant-Aktien 
sowie über Verwaltungsratsoptionen, die zum Bezug 
von weiteren 4,13 % Quadrant-Aktien berechtigten.3 

Der Angebotspreis betrug CHF 86.–, was einer Prämie 
von 57,8 % gegenüber dem volumengewichteten Durch-
schnittskurs der Quadrant-Aktie während den letzten 
sechzig Börsentagen vor der Publikation der Voranmel-
dung entsprach. Der Angebotspreis lag zudem 24,9 % 
unter dem Preis pro Quadrant-Aktie, den Mitsubishi 
Plastics indirekt beim Kauf von 50 % der Aquamit-
Aktien an das Quadrant Management gezahlt hatte 
(CHF  114.50) und der gemäss Angebotsprospekt den 
höchsten Preis pro Quadrant-Aktie darstellte, der von 
Aquamit in den vorangegangenen 12 Monaten bezahlt 
worden war.4

Mit Bericht vom 28. Mai 2009 bestätigte die Prüfstelle, 
dass der von Aquamit vorgelegte Angebotsprospekt den 
gesetzlichen Bestimmungen über die öffentlichen Kauf
angebote entspreche, insbesondere auch hinsichtlich der 
Bestimmungen über die Mindestpreisvorschriften. Dies 
bestätigte die Übernahmekommission (UEK) mit Ver-
fügung 410/01 vom 29. Mai 2009.5

1	 Urteil B-5272/2009, A. und B.
2	 Urteil B-5272/2009, A.
3	 Urteil B-5272/2009, B. und F.
4	 Urteil B-5272/2009, F.
5	 Urteil B-5272/2009, D. und E.
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ihre Aktien im Rahmen des öffentlichen Angebots 
andiente. Auch im Verfahren vor dem Bundesverwal-
tungsgericht gelte das spezialgesetzliche Erfordernis 
von Art. 33b Abs. 3 BEHG, wonach nur Aktionäre mit 
mindestens 2 % der Stimmrechte Parteistellung bean-
spruchen könnten.14

Dieser Argumentation folgt das Bundesverwaltungsge-
richt nicht und tritt auf die Beschwerde ein. Zur Begrün-
dung hält es fest, dass im einschlägigen Art. 33d BEHG 
betreffend das Beschwerdeverfahren vor Bundesver-
waltungsgericht der Verweis auf die 2 %-Schwelle fehle. 
Dies im Gegensatz zu den börsengesetzlichen Bestim-
mungen zum Verfahren vor der UEK und der FINMA 
in Art. 33b und 33c BEHG, welche dieses Erfordernis 
explizit vorsähen. Das Bundesverwaltungsgericht sieht 
darin einen bewussten Entscheid des historischen Ge-
setzgebers für eine Differenzierung.15 Entsprechend 
unterscheide sich die Beschwerdelegitimation vor Bun-
desverwaltungsgericht von der Parteistellung vor UEK 
und FINMA, und das Erfordernis des Haltens von 2 % 
der Stimmrechte der Zielgesellschaft entfalle. Dies sei 
auch zwingend gemäss übergeordnetem Verfassungs-
recht geboten; die Beschwerde eines qualifizierten Ak-
tionärs falle in den Schutzbereich der Rechtsweggaran-
tie nach Art. 29a BV.16 

2.2	 Aufgabe und Stellung der Prüfstelle

Vor dem Hintergrund der Rüge, die Vorinstanzen hät-
ten durch das alleinige Abstellen auf die Aussagen der 
Anbieterin und der Prüfstelle den Untersuchungs-
grundsatz verletzt, geht das Bundesverwaltungsgericht 
sodann auf die Aufgabe und Stellung der Prüfstelle nach 
Art. 25 BEHG ein. Es kommt zum Schluss, dass die 
Prüfstelle trotz Mandatierung durch die Anbieterin im 
Übernahmeverfahren eine öffentliche Aufgabe erfülle. 
Primär habe sie das Angebot auf seine Gesetzeskonfor-
mität zu prüfen. Dabei sei sie verpflichtet, eine neutrale 
Position einzunehmen.17 

Gestützt auf die gesetzlich vorgesehene Aufgabende-
legation zwischen der Prüfstelle und der UEK bzw. 
FINMA müssten UEK und FINMA nicht alle Sach-
verhaltsabklärungen selbst vornehmen. Sie dürften sich 
auf die entsprechende Prüfung des Angebots durch die 
Prüfstelle abstützen. UEK und FINMA hätten sich je-
doch zu vergewissern, dass die Abklärungen der Prüf-
stelle sorgfältig und umfassend durchgeführt wurden. 
Insbesondere sei zu prüfen, ob die Ausführungen der 
Prüfstelle zur Bewertung «transparent, plausibel und 
nachvollziehbar» seien.18

14	 Urteil B-5272/2009, E. 1.3.
15	 Siehe zum Ganzen Urteil B-5272/2009, E. 1.3.1 – 1.3.7.
16	 Urteil B-5272/2009, E. 1.3.6 – 1.3.7.
17	 Urteil B-5272/2009, E. 2.2. 
18	 Urteil B-5272/2009, E. 2.3.

II.	 Erwägungen und Entscheid

1.	 Vorinstanzen

Sowohl die UEK als auch die FINMA kamen zum 
Schluss, dass der Angebotspreis von CHF  86.– ange-
messen sei. Sie verwarfen zunächst die Behauptung, 
dass die eventuelle Rücknahme der Verwaltungsratsop-
tionen unter dem bereits seit längerem bestehenden Op-
tionsplan die Anwendung der Best Price Rule auslösen 
würde. Des Weiteren hielten sie fest, dass die Prüfstelle 
die in Aquamit eingebrachten Optionen zutreffend be-
wertet habe und eine (Neu-)Bewertung durch eine un-
abhängige Prüfstelle nicht erforderlich sei.10

Sarasins weitere Behauptung, dass das Quadrant Ma-
nagement bisher nicht bewertete Zusatzleistungen im 
Rahmen eines vorgängigen Erwerbs erhalten habe, die 
bei der Festlegung des Mindestpreises zu berücksichti-
gen seien, wurde ebenfalls als unbegründet abgewiesen. 
Nach Ansicht der UEK zeichnet sich das Joint Venture 
durch ein Bündel von gegenseitigen Leistungen ver-
schiedenster Art unter den Partnern aus, welche nicht 
isoliert betrachtet werden dürften.11 Die FINMA hielt 
zudem fest, dass es sich nicht nur um eine finanziel-
le Transaktion, sondern auch um eine strategische und 
operationelle Partnerschaft handle und anzunehmen 
sei, dass Mitsubishi Plastics das Joint Venture ohne die 
Mitwirkung des Quadrant Managements nicht einge-
gangen wäre.12 Beide Vorinstanzen stellten fest, dass 
es im Ergebnis keine weiteren wesentlichen Leistungen 
im Sinne von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA gebe, die 
durch die Prüfstelle zu bewerten wären und einen Ein-
fluss auf den Angebotspreis haben könnten.13 

2.	 Bundesverwaltungsgericht

Das Bundesverwaltungsgericht erlässt zum ersten Mal 
seit Inkrafttreten des revidierten Übernahmerechts am 
1. Januar 2009 ein Urteil als letztinstanzliches Gericht 
in Übernahmesachen. 

2.1	 Beschwerdelegitimation

In formeller Hinsicht untersucht das Gericht zunächst, 
ob Sarasin überhaupt zur Beschwerdeführung legiti-
miert ist, da sie im Zeitpunkt der Beschwerdeerhebung 
nur noch über eine Beteiligung von 100 Aktien, ent-
sprechend 0,0036 % der Stimmrechte von Quadrant, 
verfügt. Sowohl Anbieterin und Zielgesellschaft als 
auch die hierzu angehörten Vorinstanzen machen gel-
tend, dass die Parteistellung entfallen sei, als Sarasin 

10	 Urteil B-5272/2009, J. und M. 
11	 Urteil B-5272/2009, J.
12	 Urteil B-5272/2009, M.
13	 Urteil B-5272/2009, J.und M.
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baren Sachverhaltsfeststellung sowie einer eigentlichen 
Bewertung.

2.4	 Entscheid

Insgesamt heisst das Bundesverwaltungsgericht die Be-
schwerde von Sarasin teilweise gut und hebt in diesem 
Umfang und nur, soweit Sarasin selbst durch das Ange-
bot betroffen ist, die FINMA-Entscheidung vom 8. Juli 
2009 sowie Teile der Verfügungen 410/01 und 410/02 
der UEK auf. Es weist die Sache an die Erstinstanz, d.h. 
die UEK, zurück, damit diese im Sinne des Urteils und 
in Ausübung ihres Ermessensspielraums den Angebots
preis erneut auf seine Angemessenheit überprüfe bzw. 
durch eine Prüfstelle überprüfen lasse.24 

Das Gericht widerspricht damit der Annahme der Par-
teien, dass die vorinstanzlichen Verfügungen «mit Wir-
kung für sämtliche Aktionäre» angefochten werden 
könnten und konstatiert: «Auch im Verwaltungsrecht 
gilt indessen, dass die direkte Rechtskraftwirkung von 
Gerichtsurteilen sich grundsätzlich nur auf die Parteien 
des betreffenden Verfahrens erstreckt».25 Infolgedessen 
könne das Verfügungsdispositiv der FINMA, welches 
das Angebot als Ganzes zum Gegenstand hatte, ohne 
Weiteres gegenüber den Adressaten, welche es nicht an-
gefochten haben, in Rechtskraft erwachsen.26

III.	 Bemerkungen und Bedeutung  
für die Praxis

1.	 Allgemeine Bemerkungen

Mit «Quadrant/Sarasin» findet ein Fall den Weg bis vor 
das Bundesverwaltungsgericht,27 der Anlass für den 
Entscheid grundlegender Fragen des Übernahmerechts, 
insbesondere der neuen Verfahrensordnung, bietet.28 
Das Gericht legt denn auch in einem fast 80-seitigen 

24	 Urteil B-5272/2009, E. 13.
25	 Mit Verweis auf einen neueren bundesgerichtlichen Entscheid, 

seine eigene Rechtsprechung sowie verwaltungsverfahrensrecht-
liche Standardliteratur.

26	 Urteil B-5272/2009, E. 1.4.3.
27	 Das Bundesverwaltungsgericht ist zuständig für die Beurteilung 

von Beschwerden gegen Entscheide der Eidgenössischen Finanz-
marktaufsicht FINMA in Übernahmesachen (Art. 31 des Bundes-
gesetzes über das Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni 2005 
[SR 173.32, VGG] i.V.m. Art. 5 Abs. 2 des Bundesgesetzes über 
das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 [SR 172.021, 
VwVG] und Art. 33 lit. e VGG i.V.m. Art. 33d Abs. 1 BEHG).

28	 Das Bundesverwaltungsgericht war jedoch bereits zuvor einmal 
in der Sache Harwanne Compagnie de participations industriel-
les et financières SA angerufen worden. Mit Zwischenverfügung 
B-2414/2009 vom 11. Mai 2009 wies es den Antrag der Anbieterin 
auf Erlass einer vorsorglichen Massnahme ab. In der Folge zog die 
Anbieterin ihre Beschwerde beim Bundesverwaltungsgericht zu-
rück. Vgl. dazu Flavio Romerio/Frank Gerhard, Harwanne 
– Erster Testfall für die neue Verfahrensordnung im Übernahme-
recht, GesKR 2009, 355 ff.

2.3	 Berechnung des Mindestpreises

Im Lichte der Erwägungen zu den Anforderungen an 
die Ausführungen der Prüfstelle bestätigt das Bundes-
verwaltungsgericht mit einlässlicher Begründung die 
Ansicht der Vorinstanzen, dass weder ein eventueller 
Rückkauf von Verwaltungsratsoptionen unter dem be-
stehenden Optionsplan für die Bestimmung des Min-
destpreises zu berücksichtigen19 noch eine Neubewer-
tung der vom Quadrant Management in die Aquamit 
eingebrachten Optionen angezeigt sei.20

Ausserdem stellt es in Ablehnung der neuen Vorbringen 
der Anbieterin und der Zielgesellschaft fest, dass der 
vorausgegangene Erwerb von Aquamit-Aktien durch 
Mitsubishi Plastics vom Quadrant Management einen 
indirekten Erwerb von Quadrant-Aktien darstelle und 
daher für die Mindestpreisbestimmung relevant sei, und 
zwar ungeachtet dessen, dass das Quadrant Manage-
ment Teil der Anbietergruppe bilde.21

Der Hauptteil der Erwägungen bezieht sich auf die 
Rüge des qualifizierten Aktionärs Sarasin, wonach das 
Quadrant Management Zusatzleistungen im Rahmen 
eines vorausgegangenen Erwerbs erhalten habe, die bei 
der Festlegung des Mindestpreises zu Unrecht nicht 
berücksichtigt worden seien.22 Als Zusatzleistungen in 
Frage stehen insbesondere: (i) die vorteilhaften Finan-
zierungsbedingungen von Mitsubishi Plastics gegen-
über Aquamit und Quadrant, (ii) die Founders’ Rights 
des Quadrant Management gemäss dem Joint Venture 
Agreement (Put- bzw. Call-Option) sowie, als Gegen-
leistung, (iii) der Know-how-Transfer und die Manage-
mentleistungen des Quadrant Managements an das JV 
Aquamit. 

Das Bundesverwaltungsgericht prüft detailliert, ob die 
genannten Leistungen und Gegenleistungen bei der 
Bestimmung des höchsten Preises des vorangegange-
nen Erwerbs hätten berücksichtigt werden sollen bzw. 
angemessen berücksichtigt wurden. Gemäss Feststel-
lungen des Gerichts hat die Prüfstelle bei ihrer Beur-
teilung der vertraglichen (Zusatz-)Leistungen der zwei 
Joint Venture Parteien zu Unrecht ein ausgewogenes 
Verhältnis angenommen, indem sie «in mehreren Punk-
ten von einem unzutreffenden Sachverhalt, unrichtigen 
rechtlichen Prämissen oder nicht plausiblen bzw. nicht 
nachvollziehbaren Überlegungen ausgegangen»23 ist. 
In Bezug auf allfällige Gegenleistungen des Quadrant 
Managements mangle es sodann an einer nachvollzieh-

19	 Urteil B-5272/2009, E. 12.4.
20	 Insbesondere hält es die Anwendung der Black-Scholes-Methode, 

entgegen Sarasins gutachterlich begründeter Rüge, für angemes-
sen; Urteil B-5272/2009, E. 5.5.

21	 Urteil B-5272/2009, E. 4.8.
22	 Siehe zum Ganzen Urteil B-5272/2009, E. 4.1 – 4.8.
23	 Urteil B-5272/2009, E. 13.
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schwerdelegitimation ausschliesslich nach dem Verwal-
tungsverfahrensgesetz richtet. Nicht massgeblich ist 
dabei, ob der qualifizierte Aktionär im Zeitpunkt der 
Beschwerdeerhebung oder Urteilseröffnung einen be-
stimmten Mindestanteil an Aktien bzw. Stimmrechten 
der Zielgesellschaft hält.30 

Der auf gründlicher grammatikalischer, historischer 
und systematischer Auslegung basierende Schluss des 
Gerichts, wonach der Gesetzgeber die Anforderungen 
an die Beschwerdelegitimation vor Bundesverwaltungs-
gericht von den Zugangsvoraussetzungen zum Verfah-
ren vor UEK und FINMA bewusst unterscheiden woll-
te, überzeugt.31 Der Gesetzgeber wollte insbesondere 
den verfassungsmässigen Anspruch des Aktionärs auf 
Zugang zu einem Gericht gemäss Art. 29a BV (Rechts-
weggarantie) respektieren. Dieses Ergebnis ist aber auch 
mit Blick auf die Folgen des Entzugs der aufschieben-
den Wirkung der Beschwerde an das Bundesverwal-
tungsgericht gemäss Art. 33d Abs. 2 BEHG folgerichtig 
und sachgerecht.32 So wäre es dem beschwerdeführen-
den qualifizierten Aktionär verwehrt, dem Anbieter im 
Rahmen des kraft Art. 33d Abs. 2 BEHG weiterlaufen-
den Angebots seine Beteiligung an der Zielgesellschaft 
anzudienen; damit wäre die Beschwerdeführung mit ei-
nem substantiellen wirtschaftlichen Risiko verbunden.

In Fortführung dieses Gedankens wirft das Bundesver-
waltungsgericht sodann selber die praktisch bedeutsa-
me Frage auf, ob Art. 48 Abs. 1 lit. a VwVG (wonach 
beschwerdebefugt ist, wer am Verfahren vor der Vorin-
stanz teilgenommen oder keine Möglichkeit zur Teil-
nahme erhalten hat) auch Fälle abdeckt, in denen ein 
Beschwerdeführer an den vorinstanzlichen Verfahren 
deshalb nicht teilgenommen hatte, weil ihm die Partei-
stellung und Beschwerdeberechtigung spezialgesetzlich 
verwehrt war. Es fragt sich also konkret, ob allenfalls 
auch Kleinaktionäre, welche nie über einen Stimm-
rechtsanteil von 2 % an der Zielgesellschaft verfügt ha-
ben, gestützt auf Art. 48 Abs. 1 VwVG beschwerdebe-
fugt wären. 

30	 Urteil B-5272/2009, E. 1.3.7. 
31	 Offenbar gl.M. Dieter Gericke/Karin Wiedmer, Kommentar 

Übernahmeverordnung (UEV), Zürich 2011, Art. 56 N 16.
32	 Wenngleich dies offensichtlich dem Verständnis der UEK wider-

spricht, wie sie es in ihrer Stellungnahme im Vernehmlassungs-
verfahren zur Änderung des BEHG betreffend Börsendelikte 
und Marktmissbrauch vom 8. Juli 2010 geäussert hat; dort regt 
sie an, Art. 33d BEHG durch einen Verweis auf eine ebensolche 
Anwendbarkeit der Absätze 2, 3 (und ggf. 4) des Art. 33b BEHG 
auf das Verfahren vor Bundesverwaltungsgericht zu ergänzen; 
vgl. Ergänzung der Stellungnahme der UEK vom 8. Juli 2010 be-
treffend Änderung des Bundesgesetzes über die Börsen und den 
Effektenhandel (Börsendelikte und Marktmissbrauch), 3 (abruf-
bar unter www.takeover.ch). Die Botschaft des EFD zur Revision 
der Regulierung im Bereich Börsendelikte und Marktmissbrauch 
wurde vom Bundesrat auf Frühjahr 2011 in Auftrag gegeben. Es 
bleibt abzuwarten, ob der UEK-Vorschlag vom EFD aufgenom-
men wird, zumal sich kein Hinweis darauf in dessen Bericht über 
die Vernehmlassungsergebnisse vom September 2010 findet.

Entscheid ein eigentliches Grundsatzurteil im Recht 
der öffentlichen Übernahmen vor, das mit einigen über-
raschenden Erkenntnissen aufwartet.

Für die Beschwerdeführerin Sarasin stellt der Entscheid 
einen – für manchen Beobachter wohl unerwarteten – 
Etappensieg dar. Ob allerdings am Ende tatsächlich, 
wie von Sarasin von Anfang an gefordert, auf Erhöhung 
des Preises des vorangegangenen Erwerbs und damit 
des Angebotspreises erkannt wird, bleibt abzuwarten. 
Die erneute Überprüfung durch die UEK wird ange-
ordnet, weil das Bundesverwaltungsgericht erhebliche 
Mängel in der Sachverhaltsermittlung, einschliesslich 
Bewertung, durch die Prüfstelle und die Vorinstanzen 
moniert hat. Gleichzeitig betont das Gericht jedoch, 
dass der Prüfstelle und UEK grundsätzlich ein erhebli-
ches Ermessen zustehe, soweit sie die für den Entscheid 
wesentlichen Gesichtspunkte geprüft und die erforder-
lichen Abklärungen sorgfältig und umfassend durch-
geführt haben. Es ist somit durchaus denkbar, dass 
die UEK auch nach der neuerlichen Prüfung zu einem 
unveränderten Ergebnis ohne Erhöhung des Angebot-
spreises gelangt, auch wenn der neuen Beurteilung eine 
umfassendere Sachverhaltsabklärung und sorgfältigere 
Bewertung zugrunde liegen mögen.29

Als noch bemerkenswerter als der Sachentscheid erwei-
sen sich im vorliegenden Fall mehrere verfahrensrecht
liche Entscheide des Bundesverwaltungsgerichts, die 
für künftige Beschwerdeverfahren und deren Verfah-
rensbeteiligte von grundlegender Bedeutung sind. Die-
se sind im Folgenden näher zu beleuchten. 

2.	 Parteistellung der Aktionäre im  
übernahmerechtlichen Instanzenzug

Das Bundesverwaltungsgericht prüft vorab im Sinne ei-
ner Prozessvoraussetzung, ob Sarasin zur Beschwerde 
legitimiert ist. Sowohl die Anbieterin und die Zielge-
sellschaft als auch die Vorinstanzen bestreiten dies, weil 
Sarasin – anders als noch vor den Vorinstanzen – nicht 
mehr über mindestens 2 % der Stimmrechte verfügt, 
sondern im Rahmen des Angebots fast alle ihre Aktien 
der Anbieterin angedient hat. Folgt man dieser Argu-
mentation, so sind Art. 33b BEHG sowie Art. 57 Abs. 4 
i.V.m. Art. 56 Abs. 3 UEV auch im Beschwerdeverfah-
ren vor Bundesverwaltungsgericht anwendbar. Dies 
bedeutet, dass die Parteistellung der qualifzierten Ak-
tionärin entfällt, wenn sie nicht während der gesamten 
Verfahrensdauer mindestens 2 % der Stimmrechte der 
Zielgesellschaft hält. 

Dem widerspricht das Bundesverwaltungsgericht mit 
gutem Grund. Es statuiert, dass sich die Frage der Be-

29	 Vgl. Urteil B-5272/2009, E. 5.1, 7.4. Die neue Verfügung der UEK 
liegt im Zeitpunkt der Drucklegung dieses Beitrages im Mai 2011 
noch nicht vor.



Lorenzo Olgiati / Nadin Schwibs – Parteistellung und Urteilswirkung im übernahmerechtlichen Beschwerdeverfahren GesKR 2  2011

257

E
n

ts
ch

ei
d

b
es

p
re

ch
u

n
g

en

gung in den vorinstanzlichen Verfahren vor der UEK 
und der FINMA durch Art. 33b und 33c BEHG expli-
zit verwehrt. Dem Kleinaktionär wird im Übernahme-
verfahren somit nicht etwa gesetzwidrig von einer Be-
hörde die Gelegenheit vorenthalten, am Vorverfahren 
teilzunehmen. Vielmehr fehlt dem Kleinaktionär von 
Gesetzes wegen überhaupt die Befugnis zur Teilnah-
me, weshalb Art. 48 lit a VwVG keine Anwendung fin-
det. Dementsprechend ist die Beschwerdebefugnis von 
Kleinaktionären, welche im Zeitpunkt der Veröffentli-
chung der Voranmeldung bzw. des Angebotsprospekts 
nicht über einen Stimmrechtsanteil von 2 % an der Ziel-
gesellschaft verfügt haben, gestützt auf Art. 48 Abs. 1 
lit. a VwVG zu verneinen.

Ein solches Ergebnis rechtfertigt sich auch aus prakti-
schen Gründen, würde die Bejahung der Beschwerde-
befugnis der Kleinaktionäre in kontroversen Fällen 
doch möglicherweise zu einer Flut von Beschwerden an 
das letztinstanzliche Gericht in Übernahmesachen füh-
ren.37 Dass dies die Intention des Gesetzgebers gewesen 
wäre, kann schwerlich angenommen werden.

3.	 Aufgabe und Stellung der Prüfstelle  
im Übernahmeverfahren

Das Bundesverwaltungsgericht spezifiziert in begrüs-
senswerter Klarheit die – im vorliegenden Fall umstrit-
tenen – Anforderungen an die Prüfstelle nach Art. 25 
BEHG. 

Das Gericht bestätigt die von der herrschenden Lehre 
befürwortete Praxis, wonach der Prüfstelle im Über-
nahmeverfahren eine öffentliche Aufgabe zukommt, 
indem primär sie das Angebot auf seine Gesetzeskon-
formität zu prüfen hat.38 Ungeachtet ihrer privatrechtli-
chen Mandatierung durch den Anbieter ist sie verpflich-
tet, eine neutrale Position einzunehmen und hat nicht 
etwa die Interessen des Anbieters zu wahren.39 Sie soll 

37	 Im Übrigen könnte das (unseres Erachtens gesetzlich nicht gege-
bene) Beschwerderecht für alle Kleinaktionäre im Ergebnis auch 
nur dann einem praktischen Bedürfnis der Aktionäre entspre-
chen und Sinn machen, wenn man der im Entscheid vertretenen 
Ansicht folgen würde, dass dem Urteil des Bundesverwaltungs-
gerichts lediglich inter–partes- (statt erga-omnes-) Wirkung zu-
komme, also eine Wirkung nur für den Beschwerdeführer statt 
für alle Aktionäre. Zur hier vertretenen gegenteiligen Meinung 
vgl. nachstehend Ziffer III. 4. 

38	 Vgl. Urs Schenker, Schweizerisches Übernahmerecht, Bern 
2009, 238, 240, der in diesem Zusammenhang vom «regulatori-
schen Outsourcing» spricht; vgl. auch Daniel Lengauer, Die 
Rolle der Prüfstelle bei öffentlichen Übernahmeangeboten, in: 
Rudolf Tschäni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions IV, Zürich 2002, 
21, 49; BSK BEHG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 25 N 7 f.; Pe-
ter Wyss/Oliver Wunderle, Prüfung von öffentlichen Kau-
fangeboten, ST 2009, 135; Empfehlung 188/01 Clair Finanz Hol-
ding AG vom 31. März 2004, E. 1.4.2.

39	 Sarasin hatte im vorliegenden Fall demgegenüber argumentiert, 
dass der Untersuchungsgrundsatz verletzt sei, u.a. auch, weil die 
Prüfstelle, auf deren Sachverhaltsuntersuchungen die UEK über-
wiegend abgestellt hat, per se nicht neutral sei. Diese Ansicht wird 

Die Frage wird im vorliegenden Fall vom Gericht offen 
gelassen, da Sarasin am vorinstanzlichen Verfahren teil-
genommen hatte, bleibt aber für zukünftige Verfahren 
brisant. Dies umso mehr, als bei Aktionären mit weni-
ger als 2 % der Stimmrechte die weiteren von Art. 48 
Abs. 1 VwVG statuierten Voraussetzungen für die Be-
schwerdelegitimation, die besondere Berührung durch 
die angefochtene Verfügung (lit. b)33 und das Rechts-
schutzintereresse (lit. c),34 stets gleichermassen wie bei 
qualifizierten Aktionären erfüllt sein dürften.35

Nach Art. 48 Abs. 1 lit. a VwVG ist auch beschwerdebe-
fugt, wer keine Möglichkeit erhalten hat, am Vorverfah-
ren teilzunehmen. Dieser Fall wäre insbesondere dann 
anzunehmen, wenn es dem betroffenen Beschwerde-
führer, – hier konkret dem Kleinaktionär – wegen ei-
nes Fehlers der Behörde oder aus anderen Gründen ver-
wehrt war, sich als Partei zu konstituieren, obwohl er 
dazu befugt gewesen wäre.36

Im Rahmen des Übernahmeverfahrens wird dem Klein-
aktionär die Parteistellung und Beschwerdeberechti-

33	 Als besonders berührt gelten auch Dritte, die nicht Adressaten 
einer Verfügung sind, wenn sie eine besondere beachtenswerte, 
nahe Beziehung zur Streitsache aufweisen und in diesem Sinne 
stärker als jedermann betroffen sind, vgl. Isabelle Häner, in: 
Christoph Auer/Markus Müller/Benjamin Schindler (Hrsg.), 
Kommentar zum Bundesgesetz über das Verwaltungsverfahren 
(VwVG), Zürich 2008, Art. 48 VwVG N 12 m.w.H. Dies dürfte 
auch bei Aktionären mit weniger als 2 % der Stimmrechte erfüllt 
sein, denn der Kleinaktionär wird durch eine Verfügung betref-
fend die Korrektheit des Angebots bzw. des Angebotspreises 
ebenso berührt.

34	 Auch hinsichtlich des schutzwürdigen Interesses wäre kein Grund 
für eine Verneinung der Beschwerdelegitimation aufgrund einer 
geringeren Beteiligung an der Zielgesellschaft ersichtlich. Zwar 
dürfte mit der Unterschreitung der 2 %-Schwelle während des 
Verfahrens vor UEK und FINMA ex lege auch das schutzwürdi-
ge Interesse am Verfahren beteiligt zu sein, nicht mehr bestehen; 
vgl. BSK BEHG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 33b N 18. Hin-
gegen besteht im Verfahren vor Bundesverwaltungsgericht auch 
bei Unterschreitung der 2 %-Schwelle ein aktuelles praktisches 
Interesse, zumindest, soweit, wie im vorliegenden Fall, die Höhe 
des Angebotspreises Gegenstand der Beschwerde ist; vgl. auch 
die Erwägungen des Bundesverwaltungsgerichts zur Frage des 
schutzwürdigen Interesses, Urteil B-5272/2009, E. 1.4.2.

35	 Insbesondere dann, wenn die Einhaltung der Bestimmungen zum 
Angebotspreis Gegenstand der Beschwerde bilden. Zum entge-
gengesetzen Ergebnis käme man, wenn man mit den bisher in der 
Literatur vertretenen Meinungen und entgegen dem Bundesver-
waltungsgericht die 2 %-Schwelle als gesetzliche Konkretisierung 
des besonderen Berührtseins nach Art. 48 Abs. 1 lit. b VwVG 
(Hans-Ueli Vogt/Marco Handle, Parteistellung der Gesell-
schaft in Verwaltungsverfahren betreffend die Meldepflicht nach 
Börsengesetz, GesKR 2010, 86, im Kontext der börsengesetzli-
chen Meldepflicht und differenzierend bezüglich der prozentua-
len Höhe der Beteiligung) bzw. als Konkretisierung des schutz-
würdigen Interesses gem. Art. 48 Abs. 1 lit. c VwVG verstehen 
würde (vgl. Rudolf Tschäni/Jacques Iffland/Hans-Jakob 
Diem, Öffentliche Kaufangebote, 2.Aufl., Zürich 2010 N 245; 
Heinz Schärer, Verfahrensfragen im neuen Übernahmerecht, 
in: Rudolf Tschäni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions XII, Zürich 
2010, 105; Gericke/Wiedmer (FN 31) Art. 57 N 15).

36	 Vera Marantelli-Sonanini/Said Huber, in: Bernhard Wald-
mann/Philippe Weissenberger (Hrsg.), Praxiskommentar zum 
VwVG, Art. 48 N 23; vgl. auch BGE 129 II 286, E. 4.3.3; Häner 
(FN 33) N 8.
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Bundesverwaltungsgericht ohne Weiteres aus dem vor-
instanzlichen Entscheid der FINMA übernommen. 
Letztere hatte die Formel in ihrem Vorentscheid erst-
mals und ohne weitere Erklärung verwendet, als sie die 
Angemessenheit der Prüfung der Leistungen des Quad-
rant Managements und Mitsubishi Plastics in Bezug auf 
die Mindestpreisvorschriften feststellte.45 

Gestützt auf diese Formel legt das Gericht somit einen 
strengeren Massstab an die Überprüfung der Ergeb-
nisse der Prüfstelle durch die UEK an, als dies bishe-
riger UEK-Praxis entsprach, zumindest im Hinblick 
auf die Angemessenheitsprüfung und das Aufzeigen 
der Berechnungsgrundlagen gemäss Art. 41 Abs. 5 
BEHV-FINMA. Insbesondere gilt dies für die neue 
höchstrichterliche Vorgabe, wonach die Prüfstelle jede 
Zusatzleistung im Sinne von Art. 41 Abs. 4 BEHV-
FINMA einzeln bewerten muss und sich nicht auf die 
pauschale Feststellung beschränken darf, dass das Ver-
hältnis zwischen Leistung und Gegenleistung ausgegli-
chen sei. Damit erhöhen sich in diesem Bereich in der 
Praxis auch die Anforderungen an die Fähigkeiten der 
Prüfstelle, an den Arbeitsaufwand und den Detailie-
rungsgrad hinsichtlich der Prüfung bzw. Bewertung, 
deren Dokumentation sowie, wohl in besonderem Mas-
se, an den von der Prüfstelle verfassten Prüfungsbe-
richt.46 

Für die Praxis ist mit Blick auf die Transaktionsplanung 
zu erwarten, dass sich insbesondere in komplexen Fäl-
len die Vorlaufzeit für die Prüftätigkeit durch die Prüf-
stelle sowie die Überprüfung durch die UEK aufgrund 
des verlangten höheren Aufwandes verlängert. Zudem 
dürften sich zumindest in solchen Fällen die Transakti-
onskosten gesamthaft erhöhen.

45	 FINMA-Verfügung vom 8. Juli 2009, N 41. Ein naheliegender 
Ursprung findet sich in den Ausführungen des Bundesgerichts 
zur richterlichen Überprüfung von Unternehmensbewertungen 
und der diesbezüglichen Wahl der Bewertungsmethoden. Im 
Zusammenhang mit der Bestimmung des wirklichen Werts einer 
Aktie im Sinne von Art. 685b Abs. 4 OR hatte das Bundesgericht 
festgehalten, dass «der Richter etwa beurteilen (kann), ob der Ex-
perte eine Methode gewählt hat, die nachvollziehbar, plausibel, 
anerkannt ist»; Urteil des BGer 4C.363/2000 vom 3. April 2001, 
E. 3b. Ähnliches gilt für den Fusionsprüfer bei der Prüfung der 
Vertretbarkeit des Umtauschverhältnisses gemäss Art. 7 Abs. 1 
und 15 Abs. 4 lit. b FusG, vgl. etwa Peter Böckli, Schweizer 
Aktienrecht, 4. Aufl., Zürich 2009, § 3 N 120.

46	 Die Formel hat seit Erlass des Urteils am 30. November 2010 be-
reits Eingang in die jüngste Praxis der UEK gefunden, dies im 
Zusammenhang mit der Bewertung von nicht liquiden Beteili-
gungspapieren durch die Prüfstelle i.S.v. Art. 40 Abs. 4 BEHV-
FINMA; vgl. Verfügung 464/01 Datacolor AG vom 18. Januar 
2011, E. 5.2 und Verfügung 467/01 Feintool International Hol-
ding vom 28. Januar 2011, E. 5.2; die UEK prüfte jeweils die Me-
thodenwahl der Prüfstelle und stellte fest, dass der Bewertungs-
bericht «im Übrigen transparent, plausibel und nachvollziehbar» 
sei.

die UEK wesentlich entlasten und damit zur gebotenen 
Raschheit des Übernahmeverfahrens beitragen. Damit 
kommt ihr die Funktion als «verlängerter Arm» der 
Übernahmekommission zu.40

Im Hinblick auf die mitunter komplexe Bewertung 
von «anderen wesentlichen Leistungen» im Sinne von 
Art.  41 Abs. 4 BEHV-FINMA macht das Bundesver-
waltungsgericht deutlich, dass der Prüfstelle insbeson-
dere dann ein relativ grosser Beurteilungsspielraum, ein 
sog. technisches Ermessen, zukommt, wenn es für die 
betreffende Leistungsart keine ökonomisch fundierten 
Bewertungsmodelle oder -ansätze gibt. Darüber hin-
aus nimmt das Gericht unter Verweis auf Art. 41 Abs. 5 
BEHV-FINMA für diese Sachlagen gar ein eigentliches 
Ermessen der Prüfstelle an.41 Derartige «Beurteilungs- 
und Ermessensspielräume» will es denn auch bei seiner 
Überprüfung der Bewertung durch die Prüfstelle und 
Vorinstanzen respektieren.42

Andererseits hat die sich aufgrund dieser Beurtei-
lungs- und Ermessensspielräume ergebende Unschärfe 
zur Konsequenz, dass die Anforderungen an die Be-
gründung der Ergebnisse der Prüfstelle noch stren-
ger sind. Dabei ähnelt der Prüfauftrag der Prüfstelle 
weitgehend demjenigen einer «bankengesetzlichen 
Revisionsstelle».43 Demgegenüber sind die Anforderun-
gen an die rechtsgenügliche Begründung der Prüfungs-
ergebnisse mit denen eines gerichtlich oder behördlich 
bestellten Gutachters zu vergleichen. Letzterer darf sich 
nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung nicht darauf 
beschränken, seine Schlussfolgerungen bekannt zu ge-
ben, sondern hat diese einleuchtend zu begründen und 
die zugrunde liegenden Annahmen und Gedankengän-
ge im Einzelnen darzulegen.44

Eine solche rechtsgenügliche Begründung soll wieder-
um primär die UEK in die Lage versetzen, zu beurtei-
len, ob die Bewertung der Prüfstelle «transparent, plau-
sibel und nachvollziehbar» ist. Bemerkenswerterweise 
wurde dieser formelmässige Beurteilungsmassstab vom

vom Bundesverwaltungsgericht zu Recht und in Einklang mit der 
herrschenden Lehre abgelehnt, vgl. Urteil B-5272/2009, E. 2.2.

40	 So schon Lengauer (FN 38); BSK BEHG-TSchäni/Iffland/
Diem, Art. 25 N 1; Empfehlung 188/01 Clair Finanz Holding AG 
vom 31. März 2004, E. 1.4.2.

41	 Zur Begründung führt das Bundesverwaltungsgericht an, dass 
der Wortlaut von Art. 41 Abs. 5 BEHV-FINMA ein solches Er-
messen indizieren würde, indem er eine Bestätigung der Ange-
messenheit verlange, Urteil B-5272/2009, E. 7.3. 

42	 Urteil B-5272/2009, E. 7.3, 5.1.
43	 Urteil B-5272/2009, E. 2.2; gemäss neuer Terminologie des revi-

dierten Bankengesetzes handelt es sich hierbei um die bankenge-
setzliche Prüfungsgesellschaft gemäss Art. 18 Bankengesetz.

44	 Vgl. Urteil B-5272/2009, E. 7.4 und den dortigen Hinweis auf 
BGE 125 V 351, E. 3a sowie Alfred Bühler, Gerichtsgutach-
ter und -gutachten im Zivilprozess, in: Marianne Heer/Christi-
an Schöbi (Hrsg.), Gericht und Expertise, Schriften der Stiftung 
für die Weiterbildung schweizerischer Richterinnen und Richter 
SWR/Band 6, Bern 2005, 60.



Lorenzo Olgiati / Nadin Schwibs – Parteistellung und Urteilswirkung im übernahmerechtlichen Beschwerdeverfahren GesKR 2  2011

259

E
n

ts
ch

ei
d

b
es

p
re

ch
u

n
g

en

fügung gegenüber den nicht anfechtenden Adressaten in 
Rechtskraft erwachsen kann, vorliegend einschlägig ist, 
sind doch Adressaten der vorinstanzlichen Verfügung 
nur die Anbieterin Aquamit, die Zielgesellschaft Qua-
drant und die qualifizierte Aktionärin Sarasin, nicht je-
doch die übrigen Aktionäre, an welche sich das Angebot 
ursprünglich richtete.50 

Vor allem aber vermisst man eine Auseinandersetzung 
mit der vorgelagerten Frage, ob bzw. inwieweit im über-
nahmerechtlichen Verfahren vor Bundesverwaltungsge-
richt der spezialgesetzliche Charakter des auf Art. 33d 
BEHG basierenden Verfahrens zu beachten ist und ent-
sprechend die Beurteilung des Beschwerdebegehrens 
allein nach allgemeinen verwaltungsverfahrensrechtli-
chen Grundsätzen und Normen ausschliesst.51

Dazu bedarf es einer Auslegung von Art. 33d BEHG. 
Dessen Abs. 1 ist inhaltlich wenig ergiebig; der Wort-
laut verweist für Beschwerden gegen Entscheide der 
FINMA lediglich auf die Bestimmungen des Verwal-
tungsgerichtsgesetzes.52 Die Materialien lassen sodann 
keine Rückschlüsse auf den Regelungsgehalt der Norm 
zu. Das überrascht insofern nicht, als die neue Verfah-
rensordnung nach Art. 33d BEHG lediglich als Anhang 
zum Bundesgesetz über die Eidgenössische Finanz-
marktaufsicht verabschiedet wurde, wobei weder in der 
Botschaft noch im Parlament eine sichtbare Auseinan-
dersetzung mit diesen neuen Regelungen stattfand.53 
Systematisch bildet die Norm Bestandteil des übernah-
merechtlichen Verfahrens, welches in den Art. 33b bis 
33d des Börsengesetzes verankert ist. Elemente, die für 
die Auslegung des Börsengesetzes heranzuziehen sind 
und gemäss Lehre und Praxis anerkanntermassen ein 
starkes Gewicht haben, sind Ziel und Zweck des Bör-
sengesetzes.54 

Der Zweck des Börsengesetzes im Übernahmekontext 
besteht darin, zum Schutz der Anleger Transparenz, 
Gleichbehandlung und Lauterkeit im Übernahme-

50	 Als Verfügungsadressat gilt derjenige, dessen Rechte und Pflich-
ten die Verfügung festlegt; siehe René Rhinow/Heinrich Kol-
ler/Christina Kiss/Daniela Thurnherr/Denise Brühl-
Moser, Öffentliches Prozessrecht, 2. Aufl., Basel 2010, N 1559; 
vgl. auch Gygi (FN 47), 132; André Moser/Michael Beusch/
Lorenz Kneubühler, Prozessieren vor dem Bundesverwal-
tungsgericht, Basel 2008, N 2.74 ff.

51	 Das Fehlen jeglicher Abklärung zu diesem zentralen Punkt über-
rascht umso mehr, als das Gericht bezüglich der Frage der Partei-
stellung eine umfassende Prüfung der möglichen derogatorischen 
Wirkung des BEHG vorgenommen hat; vgl. vorstehend bei FN 31 
sowie Urteil B-5272/2009, E. 1.3 bis 1.3.6.

52	 Abs. 2 definiert des Weiteren eine 10–tägige Beschwerdefrist und 
und entzieht der Beschwerde die aufschiebende Wirkung.

53	 Vgl. Botschaft zum Bundesgesetz über die Eidgenössische Fi-
nanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006, BBl 2006, 2906. Der 
Eindruck der bisherigen stiefmütterlichen Behandlung ergibt sich 
auch daraus, dass UEK und FINMA sich veranlasst sehen, schon 
bei der nächstmöglichen Revision des BEHG eine Anpassung von 
Art. 33d BEHG vorzuschlagen, vgl. dazu vorstehend FN 32.

54	 Schenker (FN 38) 52 f. m.w.H.

4.	 Inter-partes- oder erga-omnes-Wirkung 
des Bundesverwaltungsgerichtsurteils?

Die Beschwerdeführerin Sarasin hatte vor Bundesver-
waltungsgericht eine Erhöhung des Angebotspreises 
«für sämtliche Aktien der Quadrant AG» beantragt. 
Der Antrag widerspiegelt die Rechtsauffassung der 
Parteien sowie von UEK und FINMA, wonach die 
Verfügungen der Vorinstanzen nur ungeteilt und mit 
Wirkung für sämtliche Aktionäre angefochten werden 
können, weshalb eine allfällige Gutheissung der Be-
schwerde Nachzahlungen der Anbieterin auch an sämt-
liche übrigen Aktionäre auslösen würde. 

Dieser Rechtsauffassung widerspricht das Bundesver-
waltungsgericht im Rahmen der Prüfung der Beschwer-
delegitimation mit zweierlei Begründungen. 

Unter Verweis auf seine eigene und die bundesgericht-
liche Rechtsprechung erinnert es zum einen daran, dass 
sich auch im Verwaltungsrecht die direkte Rechtskraft-
wirkung von Gerichtsurteilen grundsätzlich nur auf die 
Parteien des betreffenden Verfahrens erstreckt.47 Dar-
aus schliesst es, dass das Verfügungsdispositiv der Vor-
instanz von einzelnen Adressaten angefochten werden 
kann, während dieses gegenüber den übrigen Adressa-
ten in Rechtskraft erwächst, auch wenn die Verfügung 
das Angebot als Ganzes zum Gegenstand hat.

Einem zweiten, wohl als Alternativbegründung zu ver-
stehenden Gedanken folgend,48 spricht das Bundesver-
waltungsgericht der Beschwerdeführerin Sarasin die 
Legitimation zur Beschwerde auf Leistung an sämtliche 
Aktionäre ab. Die materielle Beschwer beschränke sich 
auf den Umfang, in welchem Sarasin selbst vom Ange-
bot betroffen sei. Soweit das Beschwerdebegehren wei-
ter gefasst sei, könne darauf nicht eingetreten werden. 
Entsprechend könne Sarasin die Verfügung der Vorins-
tanz auch nur in diesem Umfang anfechten. 

Bei beiden Begründungen leitet das Bundesverwal-
tungsgericht seine Erkenntnisse aus den Grundsätzen 
und Normen des allgemeinen Verwaltungs(verfahrens)-
rechts ab. Allerdings ist der Schluss von der Rechts-
kraftwirkung von Gerichtsurteilen auf die Zulässigkeit 
der geteilten Anfechtung der vorinstanzlichen Verfü-
gung weder augenfällig noch in der im Entscheid ange-
führten Rechtsprechung und Lehre belegt.49 Fraglich ist 
auch, ob die Feststellung, wonach die angefochtene Ver-

47	 Urteil des Bundesgerichts 1P.706/2003 vom 23. Februar 2004, 
E. 2.6; Urteile des Bundesverwaltungsgerichts B-4171/2008 
und B-4312/2008 vom 31. Juli 2009, E. 5 bzw. E. 5.3 sowie 
B-8227/2007 vom 20. März 2009, E. 8.3; des Weiteren verweist es 
auf Fritz Gygi, Bundesverwaltungsrechtspflege, 2. Aufl., Bern 
1983, 323. 

48	 Wobei das Gericht nicht deutlich macht, in welchem Verhältnis 
dieser zur vorherigen Argumentation (betreffend Rechtskraft-
wirkung) steht.

49	 Siehe dazu vorstehend FN 47.
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sem Grundsatz hat somit in Übernahmesachen auch das 
Bundesverwaltungsgericht Nachachtung zu verschaf-
fen. Umgekehrt kann es denn auch nicht in der Kom-
petenz der Beschwerdeinstanzen, weder der FINMA 
noch des Bundesverwaltungsgerichts, liegen, den durch 
den Gesetzgeber definierten Zweck und den daraus 
fliessenden Kernauftrag der UEK im Beschwerdever-
fahren nachträglich mit Verweis auf allgemeine ver-
waltungsrechtliche Grundsätze zu modifizieren. Das 
Börsengesetz geht als lex specialis vor. Wird durch eine 
qualifizierte Aktionärin im Verfahren betreffend Prü-
fung des Angebots Einsprache erhoben bzw. Beschwer-
de geführt, wird ihre Rüge regelmässig auf die mangeln-
de Gesetzmässigkeit des Angebots als Ganzes hinaus 
laufen. Entsprechend ist sie auch im gesamten, ungeteil-
ten Umfang des Angebots beschwert. Verlangt aber das 
Spezialgesetz Gleichbehandlung aller Anleger, so muss 
auch das Urteil der letzten Beschwerdeinstanz, d.h. des 
Bundesverwaltungsgerichts, zur Durchsetzung eines 
korrekten Verfahrens (relativ) gleiche Wirkung für alle 
Anleger, m.a.W. erga-omnes-Wirkung,62 entfalten.63 

Im vorliegenden Urteil schenkt das Bundesverwal-
tungsgericht indessen dem übernahmerechtlich rele-
vanten Gesetzeszweck, insbesondere dem Prinzip der 
Gleichbehandlung, keine Beachtung. Vielmehr stellt es 
auf das dem Wesen des Übernahmeverfahrens fremde, 
subjektive Interesse der einzelnen Aktionärin ab und 
schränkt unseres Erachtens zu Unrecht in entspre-
chendem Umfang die Beschwerdelegitimation der Be-
schwerdeführerin, den Streitgegenstand und die Reich-
weite seines Urteils ein. 

Im Ergebnis erscheint die Rechtslage, wie sie sich nach 
dem Entscheid des Bundesverwaltungsgerichts in die-
ser wesentlichen Frage präsentiert, als stossend. Wird 
im Verfahren vor der UEK oder FINMA die Nichtein-
haltung der gesetzlichen Bestimmungen des Übernah-
merechts, bspw. betreffend Mindestpreis, rechtskräftig 
festgestellt, werden alle Aktionäre nach aktueller Praxis 
gleich behandelt, indem das Angebot nach Massgabe 
einer Verfügung der UEK oder FINMA mit Wirkung 
für alle Aktionäre zu korrigieren wäre.64 Wird demge-

62	 Dabei ist eine Analogie zur Wirkung der Überprüfungsklage 
gemäss Art. 105 Abs. 2 FusG betreffend die Überprüfung der 
Angemessenheit des Umtauschverhältnisses bzw. der Abfindung 
augenfällig. Danach hat das Urteil grundsätzlich Wirkung für 
alle Gesellschafter des gleichen Rechtsträger. Nach der hier ver-
tretenen Ansicht ergibt sich allerdings die erga-omnes-Wirkung 
im öffentlichen Übernahmerecht bereits durch Auslegung des 
Gesetzes, weshalb eine ausdrückliche Gesetzesbestimmung ana-
log Art. 105 FusG nicht zwingend notwendig ist.

63	 Die Frage der allfälligen erga-omnes-Wirkung des Urteils werfen 
auch Gericke/Wiedmer auf, allerdings noch ohne die Frage zu 
beantworten; vgl. Gericke/Wiedmer (FN 31), Art. 56 N 24.

64	 Die UEK kann die Karenzfrist bzw. Angebotsfrist von Übernah-
meangeboten bis zum Abschluss des Beschwerdeverfahrens vor 
der FINMA verlängern und macht von dieser Möglichkeit regel-
mässig Gebrauch, vgl. dazu die jüngste Praxis der UEK in Verfü-
gungen 468/02 Genolier Swiss Medical Network SA vom 24. Fe-

verfahren zu sichern.55 Das Prinzip der Transparenz 
bezieht sich vor allem auf die Wahrung der Entschei-
dungsfreiheit der Anleger und den Ausgleich von In-
formationsdefiziten dieser gegenüber dem Anbieter 
und der Leitung der Zielgesellschaft.56 Das Gebot der 
Gleichbehandlung verlangt, dass alle Aktionäre der 
Zielgesellschaft die gleichen Informationen erhalten 
und ihre Aktien zum gleichen Preis und zu den gleichen 
Bedingungen verkaufen können.57 Schliesslich steht 
beim Grundsatz der Lauterkeit die Gewährleistung ei-
nes fairen Verfahrens im Mittelpunkt; alle Beteiligten 
des Übernahmeverfahrens sind zu fairem Verhalten 
während der gesamten Dauer verpflichtet.58 

Diese drei funktionalen Ziele gelten als Ausdruck des 
prozeduralen Verständnisses des Übernahmerechts.59 
Zentralen Regelungsgegenstand bildet ein formalisier-
tes öffentliches Verfahren, in welchem sich der Erwerb 
der Kontrollmehrheit an einer Publikumsgesellschaft 
abspielt. Die UEK gilt in diesem Verfahren als Schieds-
richterin, die nicht das Ergebnis, sondern den Weg, auf 
dem dieses zustande kommt, überwacht und leitet,60 
mithin den übernahmerechtlichen Zwecken mittels 
Durchsetzung der übernahmerechtlichen Verfahrens-
regeln Nachachtung verschafft. Solche Verfahrensan-
weisungen mit Reflexwirkung auf alle Betroffenen, und 
nicht die subjektiven Interessen des einzelnen Anlegers, 
bilden den Gegenstand der UEK-Verfügungen. 

Die Orientierung des Übernahmeverfahrens an den 
drei Grundzielen Transparenz, Gleichbehandlung und 
Lauterkeit ist kraft Verankerung der einschlägigen Ver-
weisnormen im Börsengesetz61 denn auch im Beschwer-
deverfahren vor der FINMA und vor dem Bundesver-
waltungsgericht uneingeschränkt zu beachten. 

Wie gezeigt ergibt sich aus dem Zweck des Börsenge-
setzes der zentrale Grundsatz, die Anleger mittels 
Transparenz und Gleichbehandlung zu schützen. Die-

55	 Art. 1 BEHG; vgl. Schenker (FN 38), 199 m.w.H.; von der 
Crone, Übernahmerechtliche Grundsätze: Transparenz, Gleich-
behandlung und Lauterkeit, in: Schweizerische Übernahmekom-
mission (Hrsg.), Schweizerisches Übernahmerecht in der Praxis, 
Zürich 2005, 1, welcher besonders auf das prozedurale Verständ-
nis des Übernahmerechts hinweist. Weitere Zielsetzungen sind 
insbesondere Gewährleistung der Funktionsfähigkeit der Ef-
fektenmärkte und Schaffung der dazu notwendigen Rahmenbe-
dingungen, Schutz der Minderheiten oder Schutz der Zielgesell-
schaften; vgl. dazu auch Tschäni/Iffland/Diem (FN 35) N 12.

56	 Vgl. Tschäni/Iffland/Diem (FN 35), N 9 f. mit Verweis auf die 
umfangreiche Praxis der UEK; Schenker (FN 38), 200; Chri-
stian Meier-Schatz, Offenlegung von Beteiligungen/Öffentli-
che Kaufangebote, in: Christian Meier-Schatz (Hrsg.), Das neue 
Börsengesetz der Schweiz, Bern 1996, 109.

57	 Schenker (FN 38), 201 mit Verweis auf Tschäni/Iffland/
Diem (FN 35), N 10 und Sonja Blaas/Jérôme Barraud, Aus 
der Praxis der Übernahmekommission, SZW 2008, 337.

58	 Gericke/Wiedmer (FN 31), Art. 1 N 9 f.
59	 Vgl. von der Crone (FN 55), 1; Gericke/Wiedmer (FN 31), 

Art. 1 N 8; Tschäni/Iffland/Diem (FN 35), N 10.
60	 Vgl. von der Crone (FN 55), 1.
61	 Art. 33c und 33d BEHG.
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genüber ein Verstoss gegen das Übernahmerecht erst 
vor Bundesverwaltungsgericht festgestellt, wird nur die 
Beschwerdeführerin aufgrund der Korrektur des Ange-
bots begünstigt. Aktionäre, die aufgrund einer Betei-
ligung von weniger als 2 % an der Zielgesellschaft von 
vorneherein keine Parteistellung erlangen können,65 
werden entsprechend von der Wirkung einer allenfalls 
angeordneten Erhöhung des Mindestpreises ausge-
schlossen, obwohl das Angebot nicht den gesetzlichen 
Vorgaben entspricht. 

Dem kann die oberste Rechtsmittelinstanz in Übernah-
mesachen künftig begegnen, indem sie dem börsenge-
setzlichen Gesetzeszweck, insbesondere dem Gebot 
der Gleichbehandlung, Nachachtung verschafft. Dazu 
sollte sie ihren Beschwerdeentscheiden zwecks Durch-
setzung eines gesetzmässigen übernahmerechtlichen 
Verfahrens erga-omnes-Wirkung zusprechen, also Ur-
teilswirkung für alle vom Übernahmeangebot erfassten 
Aktionäre.

bruar 2011, E. 1 und 468/04 Genolier Swiss Medical Networks SA 
vom 23. März 2011, E. 1, sowie ausführlich Tschäni/Iffland/
Diem (FN 35) N 445, m.w.H., insbesondere auch auf Verfügung 
403/02 Harwanne vom 16. März 2009, E. 4, bestätigt in FINMA-
Verfügung vom 27. März 2009, E. B. Nach der Praxis der UEK 
unter altem Übernahmerecht (vor 2009) sollte die Karenzfrist 
sogar so lange verlängert werden können, bis ein allfälliger Ent-
scheid des Bundesgerichts in Rechtskraft getreten ist, Empfeh-
lung II 249/02 Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 27. Juli 
2005, E. 1.5. Nach Art. 33d Abs. 2 BEHG ist demgegenüber der 
Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht die aufschiebende 
Wirkung ausdrücklich entzogen, dem Vollzug des Angebots steht 
in diesem Zeitpunkt nichts mehr entgegen.

65	 Siehe oben, Ziffer III. 2.


