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   ten am 1. Mai 2013 in Kraft.1 Zentral für vorliegende Ab-
handlung ist dabei die Neufassung des Art. 33b Abs. 3 
BEHG («Verfahren vor der Übernahmekommission»): 
Aktionäre mit mindestens drei Prozent der Stimmrech-
te an der Zielgesellschaft, ob ausübbar oder nicht, haben 
ebenfalls Parteistellung, wenn sie diese bei der Über-
nahmekommission beanspruchen. Bei diesem Kriterium 
der Legitimation2 geht es um die grundsätzlichen Fra-
gen, wer im Übernahmekampf als Ritter3 auftreten darf 
und wie lang die Lanzen an den verschiedenen Fronten 
ausgestaltet werden.4 Da der Gesellschafter eine gewis-
se Schwelle erreichen muss – nämlich drei Prozent der 
Stimmrechte an der Zielgesellschaft – wird allgemein von 
einem qualifizierenden Merkmal, mithin vom qualifi-
zierten Aktionär gesprochen.

Der Gesetzgeber führte mit dem Artikel über den quali-
fizierten Aktionär eine der wichtigsten Änderungen der 
vorletzten Revision des BEHG ein.5 Inwiefern sich diese 

1 AS 2013 1103 ff., 1104 und 1110.
2 Da es sich um ein Verwaltungsverfahren handelt, ist die Legitima-

tion ausschliesslich auf formeller Ebene zu prüfen. Die zuständi-
ge Übernahmekommission (UEK) wird demzufolge auf Eintreten 
oder Nichteintreten befinden: vgl. dazu nur Leber Marino, Die 
Beteiligten am Verwaltungsprozess, recht 1985, 22–29, 25. Vgl. zur 
Legitimation auch unten Kapitel I/3.

3 Auch wenn Ritterinnen im Mittelalter nicht zahlreich gewesen sein 
dürften, erachtet der Autor bei Verwendung der grammatikalisch 
männlichen Form immer Personen beider Geschlechter als mit er-
fasst.

4 Oberste Priorität hat dabei die Fairness des Übernahmeverfahrens: 
Schenker Urs, Schweizerisches Übernahmerecht, Bern 2009, 199.

5 AS 2008 5207 ff., 5242 ; dazu Bahar Rashid, Nouvelles OOPA et 
OBVM-FINMA dès le 1er janvier 2009, 20. November 2008, Abs. 6, 
abrufbar unter: <http://www.cdbf.ch/615/#.VFHwrxYvwvl> (Stand 
sämtlicher Internet-Referenzen in diesem Beitrag ist der 3. März 
2015); Scherrer Stefan, Aktionäre der Zielgesellschaft im Über-
nahmeverfahren, Diss. Zürich, Zürich/Basel/Genf 2012, 1 und 62 
(= Zürcher Studien zum Privatrecht Bd.  251); Tschäni Rudolf/
Diem Hans-Jakob/Wolf Matthias, Das revidierte Recht der öf-
fentlichen Kaufangebote, GesKR 2009, 87–95, 89; BSK BEHG/
FINMAG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 33b BEHG N 8; Tschä-
ni Rudolf/Iffland Jacques/Diem Hans-Jakob/Gaberthüel 
Tino, Öffentliche Kaufangebote, 3. Aufl., Zürich/Basel/Genf 2014, 
N 227. Das Bundesgericht spricht – kurz vor Einführung der Par-
teistellung der qualifizierten Aktionäre – in BGE 133 II 81 E. 4.3.4 
S.  92 von «beträchtliche[n] Änderungen gegenüber dem jetzigen 
System». Ohne die spezialgesetzliche Grundlage in Art. 33b Abs. 3 
BEHG ist es nach schweizerischer Auffassung umstritten, ob den 
Aktionären der Zielgesellschaft Parteistellung zukommen würde. 
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Streitgenossenschaft zeichnet sich dadurch aus, dass de-
ren einzelne Genossen gerade nicht parteifähig sind und 
somit notwendig gemeinsam auftreten müssen.10 Dabei 
muss unter den Genossen eine «relation juridique» be-
stehen.11 Im Zusammenhang mit Art. 33 Abs. 3 BEHG 
würde diese rechtliche Verbundenheit durch den nur 
gemeinsam erreichten Schwellenwert sichergestellt. Im 
Übernahmerecht muss zudem die Spezialität beachtet 
werden, dass der streitgenossenschaftlich qualifizierte 
Aktionär m.E. – anders als im Zivilverfahren üblich12 – 
lediglich als Nebenpartei auftreten und mithin nicht über 
den Streitgegenstand verfügen kann.13 In seiner Stellung 
als Nebenpartei ist der qualifizierte Aktionär am ehesten 

Kuhn Mathias, Öffentliches Verfahrensrecht, Zürich/St. Gallen 
2012, N  580  ff. Dabei wird es – wenn wie im VwVG keine Ver-
weisungsnorm ersichtlich ist – aus allgemeinen prozessrechtlichen 
Grundsätzen abgeleitet: VwVG Praxiskommentar-Marantelli-
Sonanini/Huber, Art.  6 VwVG N 9; vgl. auch Müller (FN  8), 
48. Da das Verfahren vor der UEK ohnehin kontradiktorische Züge 
enthält, erscheint diese Einbürgerung als umso unproblematischer.

10 Vgl. dazu Bovay (FN  8), 140  f.; Candrian Jérôme, Introduc-
tion à la procédure administrative fédérale. La procédure devant 
les autorités administratives fédérales et le Tribunal administra-
tif fédéral, Bâle 2013, N 120; Häner Isabelle, Die Beteiligten im 
Verwaltungsverfahren und Verwaltungsprozess. Unter besonderer 
Berücksichtigung des Verwaltungsverfahrens und des Verwaltungs-
prozesses im Bund, Habil. Zürich 2000, N 483; Kiener/Rütsche/
Kuhn (FN 9), N 582. Zum selben Ergebnis für den qualifizierten 
Aktionär kommt Gericke Dieter, Von Marktrecht zu Markt-
steuerung im Offenlegungs- und Übernahmerecht? Gedanken zur 
Revision 2012/13 von BEHG, BEHV, BEHV-FINMA und UEV, 
GesKR 2013, 247–254, 253. Zur Frage der eigenen Parteifähigkeit 
eingehend unten Kapitel III/2.

11 Bovay (FN 8), 139; Candrian (FN 10), N 120 spricht von einem 
«rapport de droit».

12 Geier Eva Ruth, Die Streitgenossenschaft im internationalen Ver-
hältnis, Diss. St. Gallen, Bern 2005, 8 ( = St. Galler Studien zum 
Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht Bd. 74); Staehelin Adri-
an/Staehelin Daniel/Grolimund Pascal, Zivilprozessrecht. 
Nach dem Entwurf für eine Schweizerische Zivilprozessordnung 
und weiteren Erlassen – unter Einbezug des internationalen Rechts, 
Zürich/Basel/Genf 2008, §  13 N  52; von Holzen Cristina, Die 
Streitgenossenschaft im schweizerischen Zivilprozess, Diss. Ba-
sel, Basel/Genf/München 2006, 3 f. ( = Basler Studien zur Rechts-
wissenschaft Bd.  85). Im Zivilverfahren ergibt sich die Stellung 
als Hauptpartei bereits aus dem Wortlaut des Art. 70 Abs. 1 ZPO 
(«klagen oder beklagt werden»; allerdings sind auch im Zivilprozess 
Sonderfälle ersichtlich, vgl. Geier [FN 12], 14 ff. und von Holzen 
[FN 12], 107 m.w.H.). So besehen passt auch die Bezeichnung der 
Streitgenossenschaft nicht ganz (im Ergebnis wie hier jedoch Kie-
ner/Rütsche/Kuhn [FN 9], N 580). Allerdings scheint dies primär 
darauf zurückzuführen zu sein, dass sich das Institut der Streitge-
nossenschaft an die ZPO anlehnt und dort kaum verfahrensrechtli-
che Sonderbestimmungen ersichtlich sind. Meines Erachtens weist 
die Streitgenossenschaft lediglich darauf hin, dass mehrere Perso-
nen als Partei im Verfahren auftreten, ohne etwas über die Interes-
senvertretung oder Verfügungsbefugnis des Streitobjekts auszusa-
gen. Letztere Fragen sind gerade der zweiten Kategorisierung der 
Haupt- und Nebenparteischaft zuzuordnen. Vgl. zu Unterschieden 
der verwaltungsverfahrensrechtlichen zur zivilprozessualen Partei-
fähigkeit auch VwVG Kommentar-Häner, Art. 6 VwVG N 3 und 
Rhinow René/Koller Heinrich/Kiss Christina/Thurnherr 
Daniela/Brühl-Moser Denise, Öffentliches Verfahrensrecht. 
Grundlagen und Bundesrechtspflege, 3. Aufl., Basel 2014, N 848.

13 So die Definition der Nebenpartei, vgl. statt aller Kiener/Rütsche/
Kuhn (FN 9), N 561. Die qualifizierten Aktionäre sind hier mit den 
Nachbarn eines beantragten Bauprojekts (vgl. Beispiel bei Kiener/
Rütsche/Kuhn [FN  9], N  561) zu vergleichen, da sie gleichfalls 
nur reflexartig betroffen sind.

konzeptionell auf den Minderheitenschutz ausgerichte-
te Bestimmung tatsächlich zugunsten der Min derheits-
aktio näre auswirkt, kommt letztlich auf die Handhabung 
in der Praxis an.6 Zentrale Bedeutung dürfte in dieser 
Konstellation der im Schrifttum bisher nur nebensäch-
lich beantworteten Frage zukommen, ob mehrere nicht 
qualifizierte Aktionäre sich zusammenfinden können, 
um so gemeinsam die 3 %-Grenze aus Art.  33b Abs.  3 
BEHG zu überschreiten. Um bei den Metaphern zu blei-
ben: Dürfen Ritter mit kürzeren Lanzen als vorgegeben 
diese zusammenlegen und zu einer in der Grösse zuge-
lassenen formieren, damit sie sich verteidigen können?

2. Begriffliche Einordnung

Der Titel dieses Beitrags gebärt einen neuen Begriff. 
Damit soll keinesfalls ein weiterer Versuch zur krea-
tiven Schaffung juristischer Begrifflichkeiten geleistet 
werden. Der Hintergrund besteht vielmehr im ausser-
ordentlichen Spezialtatbestand der vorliegenden Frage-
stellung.7 Diese Situation provoziert eine Vermengung 
diverser, an sich geläufiger Sachbegriffe. Das Institut der 
Streitgenossenschaft kommt dabei ursprünglich aus dem 
Zivilrecht,8 hat sich ohne Kodifikation jedoch ebenfalls 
im Verwaltungsverfahren eingebürgert.9 Die notwendige 

Dafür: Olgiati Lorenzo/Schwibs Nadin, Parteistellung und 
Urteilswirkung im übernahmerechtlichen  Beschwerdeverfahren, 
 GesKR 2011, 252–261, 257; Schenker (FN  4), 231; Scherrer 
(FN  5), 16  ff.; Wey Renate/Huber Lukas, Aus der Praxis der 
Übernahmekommission, SZW 80 (2010), 144–153, 151 f.; dagegen: 
BGE 133 II 81 E. 4.3.2 S. 90 und bereits kritisch BGE 129 II 183 
E.  4.2 S.  189  ff.; Feldmann Matthias, L’obligation de présenter 
une offre publique d’acquisition à la suite d’une prise de contrôle: 
Cas d’une société anonyme dont les actions sont cotées en bourse, 
Diss. Lausanne, Aachen 1999, 164; VwVG Praxiskommentar-Ma-
rantelli-Sonanini/Huber, Art. 48 VwVG N 36. Die rechtspoli-
tische Diskussion um Einführung von Individualrechten der Aktio-
näre der Zielgesellschaft wird auch im Ausland geführt, dazu Hopt 
Klaus J., Europäisches Übernahmerecht. Eine rechtsvergleichende, 
rechtsdogmatische und rechtspolitische Untersuchung, Tübingen 
2013, 115 und 121. Dabei wird die schweizerische Lösung mit In-
teresse angeschaut: Clerc Christophe/Demarigny Fabrice, Ex-
ternal Study on the application of the Directive on takeover bids, 
undertaken by Marccus Partners on behalf of the European Com-
mission, abrufbar unter: <http://ec.europa.eu/internal_market/
company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf>, 257.

6 Unterteilt nach dem Minderheitenschutz im engeren und im wei-
teren Sinne (dazu Kunz Peter V., Der Minderheitenschutz im 
schweizerischen Aktienrecht. Eine gesellschaftsrechtliche Studie 
zum aktuellen Rechtszustand verbunden mit Rückblick und mit 
Vorausschau sowie mit rechtsvergleichenden Hinweisen, Habil. 
Bern 2001, § 1 N 28 ff. und insb. N 30), handelt es sich aufgrund 
der Prozentbegrenzung vorliegend um erstere Kategorie. Vgl. zur 
Bedeutung des Minderheitenschutzes ebenfalls unten Kapitel IV/5.

7 Erstaunlicherweise hat eine dogmatisch-prozessrechtliche Einord-
nung des qualifizierten Aktionärs bisher nicht stattgefunden.

8 So kommt es nicht von ungefähr, dass das Bernische Gesetz vom 
23. Mai 1989 über die Verwaltungsrechtspflege (VRPG) in dessen 
Art.  13 Abs.  1 betreffend die Voraussetzungen auf die ZPO ver-
weist; dazu auch Bovay Benoît, Procédure administrative, Bern 
2000, 139; Müller Markus, Bernische Verwaltungsrechtspflege, 2. 
Aufl., Bern 2011, 48.

9 Bovay (FN  8), 138; Gygi Fritz, Bundesverwaltungsrechtspflege, 
2. Aufl., Bern 1983, 181 f.; Kiener Regina/Rütsche Bernhard/
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durch einen gemeinsamen Auftritt den geforderten Wert 
zu erreichen.16

An dieser Stelle sei die besondere prozessuale Brisanz 
der Fragen rund um den qualifizierten Aktionär hervor-
gehoben: es geht bei Art. 33b Abs. 3 BEHG nicht nur um 
die Teilvoraussetzung des schutzwürdigen Interesses, 
sondern um die Legitimation als Ganze.17 Damit sei auch 
gesagt, dass es der UEK untersagt ist, im konkreten Fall 
zusätzlich das Vorliegen der übrigen Legitimationskrite-
rien zu verlangen.18

16 Davon zu unterscheiden sind indirekt gehaltene Aktien, vgl. BSK 
BEHG/FINMAG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 33 BEHG N 19; 
Schenker (FN 4), 230 f. FN 933 will diese mit Blick auf die Mel-
de- und Angebotspflicht dem Aktionär der Zielgesellschaft zur Er-
reichung des Schwellenwerts anrechnen lassen; ebenso UEV Kom-
mentar-Gericke/Wiedmer, Art. 56 UEV N 13; Höhn Jakob/
Lang Christoph G./Roelli Severin, Öffentliche Übernahmen, 
Basel 2011, 426. Auf die Möglichkeit mittels indirektem Halten von 
Beteiligungen wird vorliegend nicht eingegangen. Anders als beim 
streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktionär geht es bei indirekt 
gehaltenen Aktien nicht um die Frage der Kumulation gleichgerich-
teter Interessen, sondern um eine Anrechnung (Addition) derjeni-
gen von juristischen Dritten.

17 Die Botschaft zum Bundesgesetz über die Eidgenössische Fi-
nanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz; FINMAG) vom 
1. Februar 2006, BBl 2006 Nr. 11, 2829–2916, 2905 betrachtet den 
Art. 33b BEHG als Spezialregelung zu Art. 6 VwVG. Dabei nimmt 
Art. 6 VwVG, 2. Satzteil Bezug auf Art. 48 VwVG: Häner (FN 10), 
N  262; VwVG Kommentar-Häner, Art.  6 VwVG N  1; Kiener/
Rütsche/Kuhn (FN  9), N  563; VwVG Praxiskommentar-Ma-
rantelli-Sonanini/Huber, Art. 6 VwVG N 16. Für die spezial-
gesetzlich Berechtigten (Art. 48 Abs. 2 VwVG) geht die Lehre da-
von aus, dass die übrigen Voraussetzungen (Art. 48 Abs. 1 VwVG) 
nicht mehr zu beachten sind, dazu nur VwVG Kommentar-Häner, 
Art. 48 VwVG N 27. Mit Blick auf den Wortlaut der Bestimmung 
(Art.  48 Abs.  2 VwVG: «ferner») verdient diese Auffassung Zu-
stimmung. Es kann im Ergebnis davon ausgegangen werden, dass 
die durch die Spezialgesetzgebung (Art. 33b Abs. 3 BEHG) Art. 6 
VwVG vorgehende Norm ebenfalls extensiv interpretiert werden 
soll.

18 Heikler wäre die Rechtslage nur – mit Blick auf die Lehre zu Art. 89 
Abs. 2 BGG (vgl. nur BSK BGG- Waldmann, Art. 89 BGG N 45 
m.w.H.) – beim Erfordernis des aktuellen und praktischen Interes-
ses. Nach hier vertretener Auffassung kann selbst dieses als mitum-
fasst gelten. Ohnehin wäre dieses Kriterium in der Praxis nur in 
Ausnahmefällen entscheidend, sofern die übrigen Voraussetzungen 
des qualifizierten Aktionärs hinsichtlich Schwellenwert (Art.  33b 
Abs.  3 BEHG) und Bestand desselben (Art.  57 Abs.  3 UEV und 
Art. 58 Abs. 3 UEV) erfüllt werden. Jedenfalls dürfte es sich als un-
verhältnismässig (Art. 5 Abs. 2 BV) oder gar rechtsmissbräuchlich 
(Art. 5 Abs. 3 BV) erweisen, wenn die UEK auf eine Eingabe des 
streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktionärs nur deshalb nicht 
eintreten würde, weil der einzelne Streitgenosse eine zu geringe Be-
teiligung für ein praktisches Interesse aufweist (ebenso im franzö-
sischen Recht, dazu unten Kapitel IV/6.4; vgl. aber die Rechtslage 
im Vereinigten Königreich unten Kapitel IV/6.5). Die Parteistellung 
aus Art. 33b Abs. 3 BEHG erfasst begrifflich ebenfalls die Partei-
fähigkeit, Kiener/Rütsche/Kuhn (FN 9), N 549; VwVG Praxis-
kommentar-Marantelli-Sonanini/Huber, Art.  6 VwVG N 13. 
Durch die Anlehnung an zivilrechtliche Begriffe («Aktionäre») 
muss jedoch davon ausgegangen werden, dass nicht rechtsfähige 
Gebilde im vorliegenden Spezialgesetz keine Ermächtigungsnorm 
erfahren. Die Rechts- und damit Parteifähigkeit richtet sich daher 
nach dem Zivilrecht; wohl ebenso Leber Marino, Parteistellung 
im Verwaltungsverfahren, in: Häner Isabelle/Waldmann Bernhard 
(Hrsg.), Das erstinstanzliche Verwaltungsverfahren, Zürich/Basel/
Genf 2008, 17–31, 19.

als Beigeladener zu qualifizieren.14 Er tritt dabei in einem 
Mehrparteienverfahren auf.15

Die im Titel verwendeten Adjektive beschreiben je-
weils das folgende Wort. Während die Wortgruppe 
«qualifizierte[r] Aktionär» die bereits angesprochene 
Überschreitung der 3 %-Schwelle umschreibt, stellt 
die Verbindung «streitgenossenschaftlich qualifiziert» 
sicher, dass diese Grenze gerade nur durch ein Zusam-
menlegen der einzelnen, sich unterhalb der Qualifikati-
onsgrenze befindlichen Werte (sog.  «nicht qualifizierte 
Aktionäre» in der Einzelbetrachtung) erreicht werden 
kann. Zudem ist dem erstgenannten Adjektiv der Plural 
immanent. Der Singular in der folgenden Wortgruppe 
ist nicht etwa als Widerspruch zu verstehen, sondern be-
wusst zur Abgrenzung von Streitgenossenschaften meh-
rerer qualifizierter Aktionäre gewählt.

3. Problematik

Man stelle sich folgenden Sachverhalt vor: Während ei-
nes Übernahmeverfahrens um die Gesellschaft Z wollen 
sich die beiden Aktionäre A und B wehren und Rechts-
verletzungen vorbringen. A hält einen Anteil von zwei 
Prozent der Stimmen an Z, während B lediglich ein Pro-
zent der Stimmen aufweist. Können sie sich als Verfah-
renspartei konstituieren?

Auf Ebene der Einzelaktionäre A und B bietet die Ant-
wort nach Art. 33b Abs. 3 BEHG keine Probleme; we-
der A noch B erreichen die spezialgesetzlich formulierte 
Dreiprozentschwelle für die Erreichung der Parteistel-
lung. Zu prüfen sein wird, ob sich Möglichkeiten bieten, 

14 Die Beiladung bezeichnet den Einbezug eines Mitinteressenten 
derart, dass ihm Parteistellung im Verfahren zukommt, eingehend 
Kölz Alfred/Häner Isabelle/Bertschi Martin, Verwaltungs-
verfahren und Verwaltungsrechtspflege des Bundes, 3. Aufl., Zü-
rich/Basel/Genf 2013, N 452 m.w.H. Der Begriff der Beiladung ist 
sowohl hinsichtlich des allfälligen Erfordernisses eines Behörde-
nermessens (für einen reinen Ermessensentscheid: BGE 131 V 133 
E. 13 S. 146; demgegenüber auch für einen gesetzlichen Anspruch: 
Häner [FN 10], N 308), wie auch der Rolle der Beigeladenen (Rolle 
als Streithelfer: VwVG Praxiskommentar-Marantelli-Sonanini/
Huber, Art. 6 VwVG N 61; Rolle als Partei mit eigenen Interessen: 
Häner [FN 10], N 301; VwVG Kommentar-Häner, Art. 6 VwVG 
N 12) umstritten. Im Übrigen gibt es Stimmen (Leber [FN 2], 29), 
die das Institut an sich für überflüssig erklären wollen. Unproble-
matisch ist dagegen die prozessleitende Anordnung zur Stellung als 
Beigeladener (dazu Gygi [FN 9], 184), da diese bereits im Gesetz 
(Art. 33b Abs. 3 BEHG: «beanspruchen») und noch klarer in der 
Verordnung (Art. 57 Abs. 1 UEV: «Antrag») vorgesehen ist.

 Jedenfalls dürfte das zweite Institut der Nebenparteischaft, die 
sog. Intervention, nicht passen. Dies deshalb, weil die Interventi-
on auf sog. «Streithelfer» zugeschnitten ist (dazu Gygi [FN 9], 183; 
VwVG Praxiskommentar-Marantelli-Sonanini/Huber, Art.  6 
VwVG N 63), die Aktionäre der Zielgesellschaft aber gerade ande-
re Interessen als diejenigen des Anbieters oder der Zielgesellschaft 
verfolgen können (vgl. nur Scherrer [FN 5], 6 und 127).

15 Mehrparteienverfahren liegen dann vor, wenn eine Verfügung meh-
rere Adressaten aufweist oder aber Dritte am Prozess teilnehmen, 
Leber (FN 2), 25.
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«les actionnaires détenant au minimum 2 % [neu: 3 %] 
des droits de vote de la société visée».23 Nicht unprob-
lematisch erscheint hier der Umstand, dass die FINMA 
den Wortlaut der UEV gemäss Art. 23 Abs. 2 BEHG ge-
nehmigt hat.24 In der Vernehmlassung der FINMA zur 
vergangenen BEHG-Revision ist ein weiterer Hinweis 
ersichtlich, wonach sich die Meinungen der FINMA 
und der UEK zur Thematik des streitgenossenschaftlich 
qualifizierten Aktionärs womöglich nicht decken. Der 
FINMA kann unter dem Aspekt «Weiterer Anpassungs-
bedarf diverser übernahmerechtlicher Bestimmungen» 
folgende Aussage entlockt werden:25

«Die Revision des Börsengesetzes sollte dazu genutzt 
werden, für das Übernahmerecht einige wichtige Punk-
te gesetzlich zu regeln. Bei den Punkten handelt es sich 
um die Frage der Parteistellung bei Aktionären, die al-
lein oder gemeinsam mit anderen Aktionären direkt 
oder indirekt mindestens 3 % der Stimmrechte an der 
Zielgesellschaft haben und die ihre Beteiligung an der 
Zielgesellschaft gemäss Art. 20 BEHG gemeldet haben 
(Anpassung von Art. 33b Abs. 3 BEHG) (…).»

Zumindest für nach Art. 20 BEHG gemeldete Gruppen 
scheint die FINMA aufgrund der damals geltenden – 
und heute in diesem Punkt unveränderten – gesetzlichen 
Grundlage eine Parteistellung des streitgenossenschaft-
lich qualifizierten Aktionärs nicht ohne Weiteres auszu-
schliessen. Allerdings relativiert sie einen Absatz später 
das Ganze durch folgende Aussage: 

«Bezüglich des Anpassungsbedarfs dieser übernahme-
rechtlichen Bestimmungen verweisen wir auf die Stel-
lungnahme der Übernahmekommission zur Vernehm-
lassungsvorlage, die wir vorbehaltlos unterstützen.»

Diese Passage sorgt ohne Zweifel für Verwirrung. Es 
erscheint fraglich, ob die erstgenannte Aussage bewusst 
gemacht wurde oder ob mit der zweitgenannten doch 
nur der grundsätzliche Anpassungsbedarf – ohne Be-
trachtung des streitgenossenschaftlich qualifizierten Ak-
tionärs – angesprochen werden sollte. Als Zwischenfazit 
kann festgehalten werden, dass die Position der FINMA 
in vorliegender Rechtsfrage nicht ohne Weiteres klar 
wird. Die Aufsichtsbehörde schliesst sich jedenfalls nicht 

23 Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 17. Juni 
2011 i.S. Genolier Swiss Medical Network SA, N  19; Verfügung 
des Übernahmeausschusses der FINMA vom 6. April 2011 i.S. 
Genolier Swiss Medical Network SA, N 37. Auch in der Vernehm-
lassung zur Änderung des Bundesgesetzes über die Börsen und 
den Effektenhandel (Börsendelikte und Marktmissbrauch) vom 
29. April 2010, abrufbar unter: <http://www.finma.ch/d/finma/ 
publikationen/Documents/stellungnahme-revision-behg-d.pdf>, 
15, geht die FINMA von diesem Wortlaut aus.

24 Zuletzt bei der Anhebung des Schwellenwerts am 25. Februar 2013: 
AS 2013 1119 ff., 1119 und 1124. Der Ursprung ist jedoch bereits 
in der Genehmigung durch die damalige Eidgenössische Banken-
kommission (EBK) am 24. September 2008 zu erblicken: AS 2008 
5277 ff., 5277.

25 Vernehmlassung FINMA (FN 23), 15 f. (Hervorhebung durch den 
Autor).

II. Meinungsstand zur Zulässigkeit  
des streitgenossenschaftlich 
 qualifizierten Aktionärs

1. Rechtsprechung

Weder das Bundesverwaltungsgericht als höchstrichter-
liches Rechtsprechungsorgan (vgl. Art.  83 lit.  u BGG), 
noch die UEK oder die FINMA als Verwaltungsinstan-
zen haben sich bisher in konkreten Entscheiden mit der 
Problematik befasst.19 Es ist jedoch aufgrund des Wort-
lauts in den Rechtsmittelbelehrungen der Verfügungen 
der UEK,20 des Wortlauts ihrer Verordnung (Art.  56 
Abs. 3 UEV) und ihrer Stellungnahme zur vergangenen 
BEHG-Revision davon auszugehen, dass sie es nicht 
genügen lässt, dass die Dreiprozentgrenze von einer 
Gruppe erreicht wird, weil immer vom Aktionär in der 
Einzahl gesprochen und in der Stellungnahme diese Mei-
nung explizit vertreten wird.21 Dabei schlägt die UEK 
zwar vor, bei einer zukünftigen – und durch die Schwel-
lenwerterhöhung mittlerweile verwirklichten – direkten 
Anknüpfung an die Meldung nach Art. 20 Abs. 1 BEHG 
ihre restriktive Meinung betreffend den streitgenossen-
schaftlich qualifizierten Aktionär aufzugeben.22 Seit 
dem Inkrafttreten des revidierten Wortlauts des Art. 33b 
BEHG am 1. Mai 2013 haben jedoch weder die Rechts-
mittelbelehrungen selber geändert noch wurde die diesen 
zugrundeliegende Bestimmung von Art. 56 UEV ange-
passt. Unter diesen Umständen ist ein «stiller Paradig-
menwechsel» unwahrscheinlich. Es liegt die Vermutung 
nahe, dass die Ankündigung in der Stellungnahme als 
leere Worthülse zu qualifizieren ist.

Interessanterweise spricht die FINMA in ihren Verfü-
gungen – und damit anders als die Kommission – von 

19 Vgl. auch Gericke Dieter/Gerhard Frank/Appenzeller Hans-
jürg/Hasler Daniel/Lüthy Roland, Revised Takeover Law: 
Ambolition of Control Premium and other Changes to Takeover 
and Disclosure Rules, Homburger Bulletin June 20, 2013, abrufbar 
unter: <http://www.homburger.ch/fileadmin/publications/Bulle-
tin_20.06.2013.pdf>, 5; Scherrer (FN  5), 31; Peter Henry/Bo-
vey Pascal, Droit suisse des OPA, Bern 2013, N 751; BSK BEHG/
FINMAG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 33b BEHG N 19; Tschä-
ni/Iffland/Diem/Gaberthüel (FN  5), N  236. Der Mangel an 
richterlichen Entscheiden dürfte nicht zuletzt darauf zurückzufüh-
ren sein, dass aufgrund der mangelnden aufschiebenden Wirkung 
und der Tatsache, dass die Entscheide häufig zu spät ergehen, diese 
kaum praktischer Bedeutung zugänglich sind.

20 Vgl. nur Verfügung der UEK 587/01 vom 23. Dezember 2014 i.S. 
Leclanché S.A. und Verfügung der UEK 584/01 vom 3. Novem-
ber 2014 i.S. Advanced Digital Broadcast Holdings S.A. Offen er-
scheint die Ausgangslage bei der Verfügung der UEK 562/01 vom 
11. Juni 2014 i.S. Publigroupe S.A., E. 7.4 N 56, da hier zwar von 
«les actionnaires détenant au moins 3 % des droit de vote», also im 
Plural gesprochen, später in N 59 aber wieder in den Singular ge-
wechselt wird.

21 Stellungnahme der Übernahmekommission zur Änderung des Bun-
desgesetzes über die Börsen und den Effektenhandel (Börsendelikte 
und Marktmissbrauch) vom 27. April 2010, abrufbar unter: <http://
www.takeover.ch/documentprovider/Legaltexts/nr/190/Lang/0>, 
N 14.

22 Stellungnahme UEK (FN 21), N 14; vgl. auch Scherrer (FN 5), 31.
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pitel dargelegten alternativen Möglichkeiten zu prüfen.30 
Dies folgt ausdrücklich unter der Präsumtion, dass die 
Aktionäre sich mit einer Anzeige im Sinne von Art. 62 
UEV nicht zufrieden geben.31

2. Vorbehalt der nichtqualifizierten 
 Einzellösung?

Sowohl Aktionär A als auch Aktionär B dürften sich 
überlegen, ob ihnen Art. 33b Abs. 3 BEHG überhaupt 
verbietet, alleine – d.h. unabhängig des jeweils anderen 
nichtqualifizierten Aktionärs – Parteistellung im Verfah-
ren vor der UEK zu erhalten. Die genannte Norm be-
stimmt zwar positiv, wer Parteistellung hat, ohne aber 
negativ in expliziter Form festzulegen, wer nicht am Ver-
fahren teilnehmen darf. Regelt Art.  33b Abs.  3 BEHG 
die Parteistellung der Aktionäre der Zielgesellschaft ab-
schliessend? Klar dürfte nur sein, dass nichtqualifizierte 
Aktionäre jedenfalls die üblichen Legitimationserfor-
dernisse32 erfüllen müssten, damit die vorliegende Frage 
überhaupt angeschnitten werden darf.

Nach allgemeiner Auffassung könnten die Aktionäre A 
und B mit dieser Argumentation nichts zu ihren Gunsten 
ableiten.33 Die Meinung, wonach Art. 33b Abs. 3 BEHG 
die nichtqualifizierten Aktionäre nicht mitregeln will, 
kann in der Lehre und Rechtsprechung nicht gefunden 
werden. Insofern erübrigt sich an dieser Stelle die Ab-
handlung der Frage, ob nach Art. 6 VwVG die Begrün-
dung der Parteistellung durch die nichtqualifizierten 
Aktionäre denkbar wäre.34 Auf eigene Faust können die 
Aktionäre A und B sich mithin vor der UEK nicht zur 
Wehr setzen.

30 Vorliegend nicht behandelt werden Lösungen via indirektes Halten. 
Es kann aber davon ausgegangen werden, dass auch bei dieser Über-
legung der zeitliche Faktor eine erhebliche Rolle spielt. Ebenfalls 
nicht zur Sprache kommt eine rein wirtschaftliche Lösung, wo ganz 
pragmatisch ein einzelner Aktionär unter 3 % seine Beteiligung 
nach Übernahmegerüchten, aber vor Veröffentlichung der Voran-
meldung resp. des Angebotsprospekts oder der Stellungnahme des 
Verwaltungsrats (Art. 56 Abs. 4 UEV) durch Zukauf über den ge-
forderten Schwellenwert erhöht. Zusätzlich wird davon ausgegan-
gen, dass die Aktionäre nicht in gemeinsamer Absprache mit dem 
Anbieter (Art. 33b Abs. 2 lit. b BEHG) handeln, dazu Verfügung 
des Übernahmeausschusses der FINMA vom 13. November 2014 
i.S. Swisslog Holding AG, N 23 mit Verweisung auf die Verfügung 
der UEK 580/01 vom 16. Oktober 2014 i.S. Swisslog Holding AG.

31 Dazu jüngst Verfügung der UEK 573/01 vom 8. August 2014 i.S. 
Schweizerische National-Versicherungs-Gesellschaft AG, E.  3.2.1 
Rz. 10 f.

32 Vgl. dazu oben Kapitel I/3.
33 Botschaft zur Änderung des Börsengesetzes (Börsendelikte und 

Marktmissbrauch) vom 31. August 2011, BBl 2011 Nr.39, 6873–
6914, 6884 und 6892 (Verweisung auf zuverlässige Identifikation, 
welche Rechtssicherheit schaffen würde; somit ergibt sich hier im-
plizit die Aussage, dass kein Vorbehalt nichtqualifizierter Aktionä-
re besteht); Gericke Dieter/Sibbern Eric, Qualifizierte Aktionä-
re und Preisregeln: Klärungen und neue Probleme, SZW 83 (2011), 
321–331, 323; UEV Kommentar-Gericke/Wiedmer, Art. 56 UEV 
N 11.

34 Vgl. dazu aber zur früheren Rechtslage oben FN 5.

anstandslos der Meinung ihrer übernahmerechtlichen 
Vorinstanz an.

2. Lehre

In der Lehre finden sich zumeist den streitgenossen-
schaftlich qualifizierten Aktionär ablehnende26 oder 
aber vermittelnde27 Stimmen. Zur Begründung wer-
den neben dem Wortlaut von Art.  33b Abs.  3 BEHG 
und Art.  56 Abs.  3 UEV auch in einem teleologischen 
Sinne die Raschheit des Verfahrens und Art. 10 BEHV-
FINMA, welcher nur Pflichten, nicht aber (Partei-) 
Rechte auferlegen wolle, genannt. Einzig eine Minder-
meinung28 vertritt die Zulässigkeit.

III. Lösungen in der Praxis

1. Problemstellung

Angenommen die FINMA und die Gerichte werden der 
h.L. und der wahrscheinlichen Praxis der UEK folgen, 
stellt sich für die Aktionäre A und B im Eingangsbeispiel 
die Frage, wie sie dennoch zu ihrer Parteistellung kom-
men können. Vorsichtige Berater29 tun Genüge daran, 
vor einer möglicherweise langwierigen richterlichen Klä-
rung der Zulässigkeit des streitgenossenschaftlich quali-
fizierten Aktionärs zuerst die vom Autor in diesem Ka-

26 Bilek Eva, Konkurrierende Übernahmeangebote, Diss. Zürich 
2011, 80 ( = SSHW 301); Bovey Pascal/Waser Patrick, Aus der 
Praxis der Übernahmekommission, SZW 82 (2010), 239–257, 242; 
UEV Kommentar-Gericke/Wiedmer, Art. 56 UEV N 13 (noch 
zur Rechtslage vor der vergangenen BEHG-Revision); Glatthaar 
Matthias/Bernet Robert/Luginbühl Jürg, Swiss Takeover 
Law, Zürich/St. Gallen 2013, 155; Schärer Heinz, Verfahrensfra-
gen im neuen Übernahmerecht, in: Tschäni Rudolf (Hrsg.), Mer-
gers & Acquisitions XII, Zürich/Basel/Genf 2010, 79–118, 104 ff.; 
Schenker (FN 4), 231 FN 993; Thévenoz Luc, Commission des 
OPA et FINMA. La commission des offres publiques d’acquisition 
dans la surveillance intégrée des marchés financiers, GesKR 2009, 
33–45, 35; Verse Dirk A., Rechtsschutz der Zielgesellschaft und ih-
rer Aktionäre im Übernahmerecht – Haben sich die Regelungen des 
WpÜG bewährt?, in: Mülbert Peter O./Kiem Roger/Wittig Arne 
(Hrsg.), 10 Jahre WpÜG. Entwicklungsstand – Praktische Erfah-
rungen – Reformbedarf – Perspektiven, Frankfurt a.M. 2011, 276–
299, 295; im Ergebnis auch Scherrer (FN 5), 33; wohl auch Bahar 
(FN 5), Abs. 7.

27 Die vermittelnde Lösung verlangt, dass «die Gruppe oder das Ko-
ordinationsverhältnis unabhängig von einer Absicht, im konkreten 
Verfahren Partei zu werden, besteht und nicht allein im Hinblick 
auf eine Parteistellung begründet wurde», Vogt Hans-Ueli, Ak-
tienrecht – Entwicklungen 2008, Bern 2009, 80; 3; Tschäni/Diem/
Wolf (FN 5), 89 f.; BEHG Kommentar-Weber, Art. 33b BEHG 
N  7 spricht sich ebenfalls für die vermittelnde Lösung aus, aller-
dings mit inhaltlich nicht korrekter Verweisung auf UEV Kom-
mentar-Gericke/Wiedmer, Art. 56 UEV N 13; offen gelassen bei 
Peter/Bovey (FN 19), N 751.

28 Gericke (FN 10), 253 mit dem Hinweis auf die vergangene Revi-
sion; BSK BEHG/FINMAG-Hofstetter/Schilter-Heuberger, 
Art. 32 BEHG N 134 mit einer teleologischen und systematischen 
Kurzbegründung und Höhn/Lang/Roelli (FN  16), 426 (ohne 
eingehende Begründung).

29 Für Anwälte ist das ein Muss (Art. 12 lit. a BGFA).
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sen nicht anerkennt40) vorliegen – sofern gemeinsam die 
3 %-Grenze überschritten und ebenfalls ein gemeinsa-
mes Begehren gestellt wird.41 In letzterer Konstellation 
knüpft die Parteifähigkeit nicht an der einfachen Gesell-
schaft als solchen, sondern an den einzelnen nichtquali-
fizierten Aktionären an. Damit wird der zivilrechtlichen 
Anknüpfung an die Aktionärseigenschaft genüge getan 
und der Fokus hin zu einer prozessualen Verbindung zur 
Erreichung des Schwellenwerts von 3 % gerichtet.42

Zu prüfen ist bei gesellschaftsrechtlichen Lösungen wei-
ter die Gründung einer juristischen Person durch die den 
Schwellenwert nicht erreichenden Aktionäre als Neu-
gesellschafter.43 Diese kann am Beispiel der AG mithin 
durch die Aktien der Zielgesellschaft als Sacheinlage qua-
lifiziert erfolgen (Art. 628 Abs. 1 OR). Da der geforderte 
Schwellenwert aber bereits im Zeitpunkt der Veröffent-
lichung der Voranmeldung oder des Angebotsprospekts 
(Art. 56 Abs. 4 lit. a UEV) resp. der Stellungnahme des 
Verwaltungsrats (56 Abs. 4 lit. b UEV) vorliegen muss,44 
ist auch diese Lösung nicht praktikabel.45 Der konkre-
te Einzelfall, wo die Minderheitsaktionäre schon einige 
Zeit vor Veröffentlichung der Voranmeldung oder des 
Angebotsprospekts resp. der Stellungnahme des Ver-

40 Dazu oben Kapitel II/1 und III/1.
41 Vgl. BVGE 2010/63 E.  9.1; vgl. auch BSK BEHG/FINMAG- 

Weber, Art. 20 BEHG N 91 und N 94.
42 Zur Zulässigkeit der prozessualen Lösung mittels Streitgenossen-

schaft unten Kapitel IV.
43 In Frage kommen hierbei vor allem die Rechtsformen der AG und 

GmbH, bei sieben und mehr Minderheitsaktionären der Zielge-
sellschaft, die Parteistellung erlangen wollen, auch eine Genossen-
schaft. Bei Letzterer müssten die Nachteile des Kopfstimmrechts 
(Art. 885 OR) in Kauf genommen werden.

44 Der Umstand, dass die Legitimationsvoraussetzungen bereits vor 
Einreichung einer Eingabe vorliegen müssen, erscheint zumindest 
als aussergewöhnlich: vgl. Rhinow/Koller/Kiss/Thurnherr/
Brühl-Moser (FN 12), N 1038 und N 1507; a.M. wohl Scherrer 
(FN 5), 21. Sofern hierbei vertreten wird, dass mit der Delegations-
norm von Art. 28 lit. g BEHG bei Anwendung der oben genannten 
Verordnungsbestimmungen eine Verletzung von Art.  164 Abs.  1 
und insb. lit. b i. V. m. Art. 36 Abs. 1 BV (dazu auch unten Kapi-
tel IV/4.2) – in diesem Fall ist die Delegation durch Gesetz gera-
de ausgeschlossen (Art. 164 Abs. 2 BV; BV Kommentar-Biaggini, 
Art.  164 BV N 12) – vorliegt, darf die restriktive Bundesgericht-
spraxis zur verfassungsmässigen Überprüfung von unselbständigen 
Verordnungen (BGE 137 V 321 E. 3.3.2 S. 331; 137 III 217 E. 3.2.3 
S. 220 f.; 136 II 337 E. 5.1 S. 348 f.; 131 II 735 E. 4.1 S. 740; 128 II 247 
E. 3.3 S. 252 und E. 5 S. 256) nicht ausser Acht gelassen werden.

45 Tschäni/Diem/Wolf (FN 5), 89, gehen denn davon aus, dass ver-
hindert werden wolle, dass Aktionäre erst in Kenntnis einer bereits 
annoncierten Transaktion die geforderte Beteiligung aufbauen. Te-
leologisch müsste der Wortlaut der UEV für die Gründung einer 
Körperschaft kritisch hinterfragt und dabei abgeklärt werden, ob 
die Tatsache, dass die wirtschaftlich Berechtigten personell den 
früheren Beteiligungsinhabern entsprechen, nicht doch für eine ex-
tensive Auslegung des Art. 56 Abs. 4 Einleitungssatz UEV spricht 
(das Problem ansprechend Höhn/Lang/Roelli (FN 16), 429; an-
ders als bei diesen Autoren angenommen, dürfte es aber primär die 
Rechtmässigkeit resp. die Auslegung des Art.  56 UEV betreffen). 
Selbst bei dieser Auffassung erscheint jedoch die zeitliche Schranke 
von Art. 57 Abs. 1 UEV nicht unproblematisch (kritisch dazu die 
h.L.: Höhn/Lang/Roelli [FN 16], 425 FN 56; Schenker [FN 4], 
232; Scherrer [FN 5], 39).

Nach wie vor unbeantwortet scheint demgegenüber die 
Frage, ob einem nichtqualifizierten Aktionär vor den 
Beschwerdeinstanzen Parteistellung zukommen kann.35 
Die Botschaft verneint dies mit Berufung auf die formel-
le Beschwer (Art. 48 Abs. 1 lit. a VwVG erste Variante: 
«vor der Vorinstanz am Verfahren teilgenommen hat»).36 
Letztlich wird diese Frage jedoch mit der zweiten Vari-
ante aus Art. 48 Abs. 1 lit. a VwVG («keine Möglichkeit 
zur Teilnahme erhalten hat») zu beantworten sein. Mei-
nes Erachtens passt dieser Passus jedoch nicht auf diese 
Konstellation, da vielmehr Behördenfehler angespro-
chen sind und nicht Fälle erfasst werden sollen, in denen 
ex lege die Teilnahme verwehrt wird.37 Nach hier vertre-
tener Meinung wird dem Aktionär A oder dem Aktionär 
B jedenfalls nicht empfohlen, auf eine mögliche spätere 
Parteistellung zu spekulieren.

3. Gesellschaftsrechtliche Lösung?

Die Aktionäre A und B könnten als Nächstes eine ge-
meinsame Lösung ausserhalb des Übernahmepro-
zessrechts anstreben: Ist es möglich, dass sich mehre-
re nichtqualifizierte Aktionäre gesellschaftsrechtlich 
vereinen und so Parteistellung erlangen? Vorab ist die 
vermeintlich einfachste Variante der Bildung einer ein-
fachen Gesellschaft (Art. 530 OR) zu prüfen. Aufgrund 
der Formlosigkeit38 würde zur Konstitution als einfache 
Gesellschaft dabei bereits eine Übereinkunft mehrerer, 
die Dreiprozentgrenze alleine nicht erreichender Ak-
tionäre, die gemeinsam Parteistellung erlangen wollen, 
genügen. Mangels Rechts- und Parteifähigkeit39 dieser 
Gesellschaftsform ist der Weg via eine einfache Gesell-
schaft aber kein erfolgsversprechender. Der Wortlaut 
von Art. 33b Abs. 3 BEHG gibt dabei ebenfalls keinerlei 
Hinweise auf eine Abweichung dieser formaljuristischen 
Betrachtungsweise. Durch die Bezeichnung «Aktionäre» 
scheint sich der Gesetzgeber vielmehr an den üblichen 
zivilrechtlichen Begriffen zu orientieren. Daher kann 
nach hier vertretener Meinung ein nicht rechtsfähiges 
Gebilde keine Parteistellung erlangen. Immerhin dürfte 
bei Bejahung einer einfachen Gesellschaft zur Erlangung 
von Parteistellung ein streitgenossenschaftlich quali-
fizierter Aktionär (mit dem Risiko, dass die UEK die-

35 Offen gelassen in BVGE 2011/47 E. 1.4.1.
36 Botschaft BEHG (FN 33), 6901.
37 Der Gesetzeswortlaut spricht von der «Möglichkeit zur Teilnahme» 

und nicht von der «Befugnis zur Teilnahme». Mit ähnlicher Begrün-
dung Olgiati/Schwibs (FN 5), 257.

38 BSK OR II-Handschin/Vonzun, Art.  530 OR N 2; ZK-Hand-
schin/Vonzun, Art. 530 OR N 145. 

39 Dazu BGE 132 I 256 E. 1.1 S. 257; Häner (FN 10), N 483; VwVG 
Kommentar-Häner, Art. 48 VwVG N 5; BSK OR II-Handschin/
Vonzun, Art.  530 OR N102; VwVG Praxiskommentar-Maran-
telli-Sonanini/Huber, Art.  6 VwVG N 13; Meier-Hayoz 
 Arthur/Forstmoser Peter, Schweizerisches Gesellschaftsrecht. 
Mit neuem Recht der GmbH, der Revision und der kollektiven Ka-
pitalanlagen, 11. Aufl., Bern 2012, § 12 N 15.
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eines Angebotsprospekts oder einer Stellungnahme des 
Verwaltungsrats eine Übernahme abzeichnet.49 In diesen 
Konstellationen wäre diese fiduziarische Möglichkeit 
nicht ausgeschlossen.50

5. Zwischenfazit

Bei allen möglichen (Not-)Lösungen ausserhalb einer 
streitgenossenschaftlichen Qualifikation, scheint die 
zeitliche Komponente die Gangbarkeit nahezu zu verun-
möglichen. Einzig wenn sich eine Veröffentlichung des 
Angebotsprospekts abzeichnet oder im Verfahren um 
Angebotspflicht eine Stellungnahme des Verwaltungsrats 
bevorsteht, scheinen Türchen – nicht Türen – offen zu 
sein. In diesem Fall wäre der fiduziarischen Lösung auf-
grund der raschen und weitgehend formlos möglichen 
Durchführung51 der Vorzug zu geben.

IV. Stellungnahme zur herrschenden 
Auffassung

1. Allgemein

Im vorangehenden Kapitel wurde klar, dass «Prakti-
kerlösungen» aufgrund der zeitlichen Komponente nur 
schwerlich umzusetzen sind. Das vorliegende Kapitel 
befasst sich deshalb mit der Kernfrage, ob es für die Ak-
tionäre A und B zulässig ist, eine Streitgenossenschaft 
zu bilden und mit dieser prozessualen Lösung sich als 
qualifizierter Aktionär am Übernahmeverfahren vor der 
UEK zu beteiligen.

Dem Bundesgericht ist folgende Aussage zu entnehmen:52 
«Ist der Wortlaut einer Bestimmung nicht klar und sind 
verschiedene Interpretationen möglich, so muss unter 
Berücksichtigung aller Auslegungselemente nach seiner 
wahren Tragweite gesucht werden.» Dabei wendet es ei-
nen sog. pragmatischen Methodenpluralismus an.53 Somit 

49 Vgl. Romerio/Gerhard (FN 46), 357; Schärer (FN 26), 108.
50 Zu beachten wäre in diesem Falle möglicherweise die Meldepflicht 

nach Art. 20 Abs. 1 BEHG. Da es bei Art. 33b Abs. 3 BEHG aber 
nicht auf die Ausübbarkeit ankommt – Stichwort Stimmrechtssus-
pendierung aus Art. 34b BEHG – wird diese nur pro memoria er-
wähnt.

51 Zur Übertragung von Namenaktien bedarf es der Schriftform des 
Indossaments (Art.  684 Abs.  2 OR) oder der Zession (Art.  165 
Abs.  1 OR), vgl. Meier-Hayoz/Forstmoser (FN  39), §  16 
N 302 ff.

52 BGE 134 V 1 E. 7.2 S. 5; vgl. zur konkreten Problematik ebenfalls 
Scherrer (FN 5), 32.

53 Vgl. nur BGE 140 V 449 E. 4.2 S. 455; 140 IV 28 E. 4.3.1 S. 34; 140 
III 289 E. 2.1 S. 292; Eggen Mirjam, Auslegung und Lückenfül-
lung im Recht der öffentlichen Übernahmen, GesKR 2007, 398–
404, 399; Häfelin Ulrich/Müller Georg/Uhlmann Felix, 
Allgemeines Verwaltungsrecht, 6. Aufl., Zürich/St.  Gallen 2010, 
N 216 f.; BSK ZGB-Honsell, Art. 1 ZGB N 10; Kunz Peter V., 
Wirtschaftsrechtliche Rechtsanwender in der Schweiz, ZVglRWiss 
112 (2013), 191–207, 193; Tschannen Pierre/Zimmerli Ulrich/
Müller Markus, Allgemeines Verwaltungsrecht, 4. Aufl., Bern 

waltungsrats von einer geplanten Übernahme erfahren,46 
mithin sog. Insiderwissen besitzen, könnte eine Ausnah-
me darstellen. Auch in diesem Fall wäre jedoch soforti-
ges Handeln angezeigt.

Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass es gesellschafts-
rechtlich keine allgemeingültige Lösung für Minder-
heitsaktionäre unter drei Prozent zur Erreichung einer 
gemeinsamen Parteistellung nach Art. 33b Abs. 3 BEHG 
gibt.

4. Fiduziarische Lösung?

Die Aktionäre A und B könnten weiter auf die Idee 
kommen, eine vertragliche Lösung anzustreben. Zu den-
ken ist an die Möglichkeit einer fiduziarischen Rechts-
übertragung. Dabei werden unter Minderheitsaktionä-
ren ohne Parteistellung nach Art. 33b Abs. 3 BEHG die 
Aktien der Zielgesellschaft auf einen unter ihnen über-
tragen. Mit diesem auserwählten Fiduziar wird über das 
pactum fiduciae eine Abrede getroffen, dass nach Ab-
schluss des Verfahrens – Art. 57 Abs. 3 UEV betrachtet 
das Halten der Beteiligung als dauerhaftes Erfordernis 
– die erlangten Aktien rückübertragen werden müssen.47 
Da durch dieses Geschäft «der Fiduziar mehr kann als er 
darf»,48 könnte die Problematik entstehen, dass der aus-
erwählte Minderheitsaktionär plötzlich über seine Kom-
petenz hinaus von der Aktionärseigenschaft Gebrauch 
macht oder nach Beendigung des Verfahrens die Aktien 
nicht rücküberträgt. Um die Gefahr langwieriger Pro-
zesse zu verhindern, kann dieses Risiko durch die Wahl 
eines Dritten (z.B. eines von den einzelnen Minderheits-
aktionären unabhängigen Rechtsanwalts) merklich mini-
miert, wenn auch nicht ganz beiseite geschafft werden.

Selbst bei dieser Variante wird das zeitliche Element zum 
Problem, indem gefordert wird, dass die Beteiligung von 
Art. 33b Abs. 3 BEHG resp. Art. 56 Abs. 3 UEV bereits 
im Zeitpunkt der Veröffentlichung des Angebotspros-
pekts resp. der Stellungnahme des Verwaltungsrats beste-
hen muss (Art. 56 Abs. 4 UEV). Eine Geltendmachung 
wird also auf diejenigen Fälle beschränkt, in welchen 
sich klarerweise schon im Vorfeld der Veröffentlichung 

46 Als Beispiel sei die Kenntnis einer Vorprüfung genannt, vgl. Ro-
merio Flavio/Gerhard Frank, Harwanne – Erster Testfall für 
die neue Verfahrensordnung im Übernahmerecht. Besprechung 
der Verfügungen der Übernahmekommission, der FINMA und des 
Bundesverwaltungsgerichts i.S. Harwanne Compagnie de partici-
pations industrielles et financières SA, Genf, GesKR 2009, 355–362, 
357; Schärer (FN 26), 108. Solche Fälle dürften sich jedoch als sel-
ten erweisen.

47 Allgemein zum fiduziarischen Rechtsgeschäft Keller Rolf, Das 
fiduziarische Rechtsgeschäft im schweizerischen Zivilrecht, Diss. 
Bern 1944, passim (= ASR H. 218); Wälli Pierre, Das reine fi-
duziarische Rechtsgeschäft Diss. Zürich 1969, passim ( = Zürcher 
Beiträge zur Rechtswissenschaft, Neue Folge H. 321); BSK OR I-
Wiegand, Art. 18 OR N 140 ff.

48 BGE 119 II 326 E. 2a S. 328; vgl. auch BSK OR I-Wiegand, Art. 18 
OR N 140  ff., der dieses Phänomen als «überschiessende Rechts-
macht» bezeichnet; ebenso Wälli (FN 47), 12 und 39 f., m.w.H.
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Die UEV der UEK geht gegenteilig bei der Definition 
des qualifizierten Aktionärs vom Aktionär in der Einzahl 
aus (Art. 56 Abs. 3 UEV).61 Da letztlich aber ein Gesetz 
(BEHG) einer Verordnung (UEV) vorgeht,62 steht die 
Auslegung nach dem Wortlaut jedenfalls einem streit-
genossenschaftlich qualifizierten Aktionär nicht entge-
gen.63 Letztlich kann selbst eine fachkundige Behörde64 
eine formellgesetzliche Norm nicht aushebeln. Sie darf 
zum einen nur in ihrem beschränkten Autonomiebereich 
überhaupt Recht setzen und hat zum anderen höherran-
giges Recht zu beachten.65 Durch die Umformulierung 
des Begriffs «Aktionäre» schränkt die UEK den betref-
fend Anzahl Gesellschafter offenen Anwendungsbereich 
ein.66 Es handelt sich dabei nicht mehr um einen Bereich 
mit Verfahrensmodalitäten untergeordneter Bedeutung67 

61 Der Wortlaut entspricht dabei – mit Ausnahme des neuen Schwel-
lenwerts von 3 % – der UEV in der alten Fassung; vgl. dazu auch 
Tschäni/Diem/Wolf (FN  5), 90 FN  40. Wiederum entsprechen 
sich die Fassungen in den verschiedenen Amtssprachen. Es ist vor-
liegend fraglich, ob die Differenz zum Gesetzeswortlaut gewollt 
war, da selbst die UEK im Kommentar zur UEV-Revision von einer 
Wiederholung des Wortlauts von Art. 33b Abs. 3 BEHG ausgeht: 
Revisionsentwurf UEV der UEK vom 5. Juni 2008, abrufbar unter: 
<www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/1684/Synopsis.pdf>, 36.

62 Das Handelsgericht des Kantons Zürich folgt im Entscheid 
HG090301 vom 14. Dezember 2012 betreffend Kraftloserklärung 
– ohne explizit auf den streitgenossenschaftlich qualifizierten Ak-
tionär einzugehen – exemplifikatorisch dem Wortlaut des BEHG 
und nicht jenem der UEV. Zur Relevanz der Rechtsprechung zur 
Bestimmung dieses spezialgesetzlichen Parteibegriffs: Thurnherr 
Daniela, Verfahrensgrundrechte und Verwaltungshandeln. Die 
verfassungsrechtlichen Mindestgarantien prozeduraler Gerechtig-
keit unter den Bedingungen der Diversität administrativer Hand-
lungsmodalitäten, Habil. Basel 2012, N 366.

63 Thévenoz (FN  26), 35 geht bei seiner grammatikalischen Ausle-
gung demgegenüber offenbar vom Wortlaut der UEV aus. Schen-
ker (FN 4), 231 FN 993 deutet gar den Wortlaut von Art. 33b Abs. 3 
BEHG als auf einzelne Aktionäre abstellend, während Schärer 
(FN 26), 104  f. den Unterschied zwar erkennt, aber trotzdem auf 
den Wortlaut der Verordnung abstellt (und die relevante Stelle im 
Gesetz – im Gegensatz zu jener in der UEV – nur in einer Fussnote 
erwähnt und gleichzeitig eine m.E. nicht vertretbare Umschreibung 
des Gesetzeswortlauts vornimmt).

64 Die UEK «ist eine unabhängige eidgenössische Spezialbehörde, die 
als Fachbehörde allein im Übernahmebereich tätig ist»: Schenker 
(FN  4), 220. Tschannen/Zimmerli/Müller (FN  53), §  15 N  4, 
qualifizieren die UEK als «weisungsfreie Verwaltungseinheit».

65 Vgl. nur Tschannen/Zimmerli/Müller (FN 53), § 16 N 7 f.
66 Dogmatisch interessant dürfte hierbei die Frage erscheinen, ob sie 

auch ausserhalb ihres Autonomiebereichs (Art. 28 lit. g BEHG) le-
giferiert. Die Antwort wird nicht zuletzt damit zusammenhängen, 
inwiefern bereits systematische Berührungspunkte (Art. 33b Abs. 3 
BEHG) berücksichtigt werden können. Via Delegationsvorausset-
zungen müsste schliesslich geprüft werden, inwiefern eine Abwei-
chung von Art. 6 VwVG zulässig ist.

67 BSK BEHG/FINMAG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 28 BEHG 
N 1 spricht von Ausführungsvorschriften. Darunter können m.E. 
etwa funktionelle Zuständigkeitsfragen (so geregelt in Art.  54  f. 
UEV) oder die Verfahrenskostenberechnung (so geregelt in Art. 69 
UEV; nicht in diese Kompetenz fällt jedoch die Frage des Ob 
[Art.  23 Abs.  5 BEHG] oder die dafür zu beachtenden Prinzipi-
en, dazu Tschannen/Zimmerli/Müller [FN  53], §  58 N  10  ff., 
m.w.H.) gezählt werden; vgl. aber Amstutz Therese, Revision 
des Übernahmerechts, in: Lengauer Daniel/Rezzonico Giordano 
(Hrsg.), Chancen und Risiken rechtlicher Neuerungen 2008/2009, 
Zürich/Basel/Genf 2009, 45–52, 47. Demnach sich auf die falsche 
Grundlage stützend: Verse (FN 26), 294 FN 67.

sind die Auslegungselemente des Wortlauts, nach Sinn 
und Zweck, systematischer Betrachtungsweise und his-
torischer Herleitung gleichermassen massgebend.54 Letz-
teres erreicht insbesondere gerade bei – wie vorliegend 
– jüngeren Gesetzen nach bundesgerichtlicher Rechtspre-
chung eine besondere Bedeutung,55 während dem teleolo-
gischen Element im Wirtschaftsrecht allgemein – und im 
Übernahmerecht im Besonderen – eine wichtige Rolle zu-
kommt.56 Schliesslich gebührt bei Schliessung einer Lücke 
auch der Rechtsvergleichung eine immer grösser werden-
de Bedeutung.57

2. Wortlaut

Gewissermassen als Start in jede Auslegung dient die ge-
setzestextliche Formulierung.58 Vorliegend zeichnet sich 
der normierte Wortlaut durch Uneinheitlichkeit aus.59 
Zum einen spricht Art.  33b Abs.  3 BEHG von Aktio-
nären in der Mehrzahl, die die Dreiprozentgrenze errei-
chen müssen.60 Dies würde für sich pro mögliche Gel-
tendmachung als Gruppe sprechen, denn der Gebrauch 
der Einzahl wäre sprachlich problemlos möglich gewe-
sen: «Eine Aktionärin oder ein Aktionär mit mindestens 
drei Prozent der Stimmrechte an der Zielgesellschaft, ob 
ausübbar oder nicht, hat ebenfalls Parteistellung, wenn 
sie oder er diese bei der Übernahmekommission bean-
sprucht.»

2014, § 25 N 3; kritisch Kramer Ernst A., Juristische Methoden-
lehre, 4. Aufl., München 2013, 122 f. Dieser Methodenpluralismus 
kommt unverändert auch beim Übernahmerecht zur Anwendung, 
Eggen (FN 53), 401; vgl. dazu auch BVGE 2011/47 E. 1.3.2–1.3.7.

54 Vgl. dazu nur BK-Emmenegger/Tschentscher, ZGB 1 N 201 ff.; 
BSK ZGB-Honsell, Art. 1 ZGB N 9; Kramer (FN 53), 56; BK 
(1962)-Meier-Hayoz, ZGB 1 N 179 spricht von einer «Savigny-
schen Vierteilung»; Schluep Walter, Einladung zur Rechtstheo-
rie, Bern 2006, § 6 N 929 von der «klassischen Quart». Die UEK 
schliesst sich diesen Auslegungselementen der traditionellen Me-
thodenlehre an: Eggen (FN 53), 399. 

55 Vgl. nur BGE 140 V 449 E. 4.2 S. 455; 139 III 368 E. 3.2 S. 373; 137 
V 167 E. 3.2 S.  170; Urteil des Bundesgerichts 2C_237/2011 vom 
7. September 2012 E. 13 und 15; vgl. auch Häfelin/Müller/Uhl-
mann (FN  53), N  218; Tschannen/Zimmerli/Müller (FN  53), 
§ 25 N 5.

56 Eggen (FN  53), 398 m.w.H.; Werlen Thomas, Konzeptionelle 
Grundlagen des schweizerischen Kapitalmarktrechts, Diss. Zürich 
1994, 95f. ( = Zürcher Studien zum Bankrecht Bd.  23). Ebenfalls 
für das Verwaltungsrecht allgemein: Häfelin/Müller/Uhlmann 
(FN  53), N  218; Tschannen/Zimmerli/Müller (FN  53), §  25 
N 5.

57 Vgl. Kunz Peter V., Instrumente der Rechtsvergleichung in der 
Schweiz bei der Rechtssetzung und bei der Rechtsanwendung, 
ZVglRWiss 108 (2009), 31–82, 33; Kramer (FN  53), 252  ff.; BK 
(1962)-Meier-Hayoz, ZGB 1 N 225 und N  355  ff.; ebenso die 
UEK: Empfehlung der UEK 293/02 vom 31. Oktober 2006 i.S. Sau-
rer AG, E. 3.2.3.4.

58 Dazu nur Kramer (FN 53), 59 und Larenz Karl/Canaris Claus-
Wilhelm, Methodenlehre in der Rechtswissenschaft, 3. Aufl., Ber-
lin/Heidelberg 1995, 141.

59 Ebenso Scherrer (FN 5), 28.
60 Darin entsprechen sich die deutsche mit der französischen («les ac-

tionnaires») und italienischen Fassung («gli azionisti»). Zumindest 
hierin wird also Einheitlichkeit erreicht.
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einzubeziehen. Dabei wollte die UEK den Wortlaut des 
Art. 33b Abs. 3 E-BEHG75 übernehmen76 – und unter-
liess es trotzdem, indem der Begriff «Aktionäre» in die 
Wendung «eine Aktionärin oder ein Aktionär» (Art. 56 
Abs.  3 UEV) umgewandelt wurde. Ex post betrachtet 
kommen die historischen Regelungsabsichten so nicht 
klar zum Vorschein.

In der vergangenen BEHG-Revision schliesslich hob der 
Gesetzgeber den Schwellenwert von zwei auf drei Pro-
zent an, ohne den Wortlaut sonst wie anzupassen. Auch 
in der künftigen Architektur im Finanzmarktrecht wird 
die Bestimmung von Art. 33b Abs. 3 BEHG weitgehend 
übernommen (Art.  136 Abs.  3 E-FinfraG; die Abwei-
chung betrifft lediglich die Erwähnung der weiblichen 
Form). Entgegen der Ansicht von Scherrer,77 kann dar-
aus nicht geschlossen werden, dass «der Gesetzgeber (…) 
die Erreichung des Schwellenwertes durch eine Gruppe 
von Aktionären als nicht ausreichend [erachtet]». Viel-
mehr ist davon auszugehen, dass es der Gesetzgeber in 
Kenntnis der abweichenden UEV-Bestimmung als un-
nötig erachtet hat, den Wortlaut in den Singular umzu-
schreiben.78

In einem Zwischenfazit kann festgehalten werden, dass 
betreffend das historische Auslegungselement sowohl 
Pro- wie Kontraargumente zum streitgenossenschaftlich 
qualifizierten Aktionär ersichtlich sind. Es tritt daher ein 
offenes Ergebnis zutage.

4. Systematisch

4.1 Klassisch systematisch

Da die einzelnen Rechtsnormen nie autonom, sondern 
stets in Wechselwirkung untereinander in einen norma-
tiven Kontext eingebettet werden, kommt das systema-
tische Auslegungselement zum Zug.79 Dabei ist Art. 33b 
Abs. 3 BEHG als verfahrensspezifische Norm des 5. Ab-
schnitts («Öffentliche Kaufangebote») des BEHG, resp. 
genauer des Übernahmerechts zu begreifen.

75 Fassung im Entwurf zum Bundesgesetz über die Eidgenössische 
Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG), BBl 
2006 Nr. 11, 2917–2962, 2950.

76 Revisionsentwurf UEV (FN 75), 36.
77 Scherrer (FN 5), 33.
78 Leider geben die Wortprotokolle (Amtliches Bulletin des Natio-

nalrats, Sommersession 2012, Geschäft 11.050: Bundesgesetz über 
die Börsen und den Effektenhandel. Änderung, 14. Juni 2012, AB 
2012 N, 1134–1151, 1143 und Amtliches Bulletin des Ständerats, 
Wintersession 2011, Geschäft 11.050: Bundesgesetz über die Börsen 
und den Effektenhandel. Änderung, 20. Dezember 2011, AB 2011 
S, 1225–1231, 1228) keine weiteren Informationen hierzu, was dazu 
führt, dass nicht abschliessend beurteilt werden kann, inwiefern der 
abweichende Wortlaut der UEV tatsächlich zur Kenntnis genom-
men wurde. Jedenfalls aber bestand die Möglichkeit zur Kenntnis-
nahme. Dabei hätte die Abweichung zumindest den zuständigen 
Kommissionen auffallen müssen.

79 Kramer (FN 53), 88 f.; vgl. auch Larenz/Canaris (FN 58), 145 ff.

oder organisatorischer Fragen68, die von Art.  28 lit.  g 
BEHG resp. Art.  23 Abs.  1 BEHG gedeckt wären, da 
es immerhin um die Teilnahme am Verfahren als solche 
geht.69 Da die Zulässigkeit des streitgenossenschaftlich 
qualifizierten Aktionärs nicht zuletzt allgemeine (über-
nahme-)prozessrechtliche Überlegungen erfordert, müs-
sen keine ausgesprochenen Fachfragen beurteilt werden. 
Das bedeutet, dass das «technische Ermessen» der Be-
hördenkommissionen70 die UEK nicht legitimiert, eine 
Abweichung von Art. 33b Abs. 3 BEHG zu bestimmen. 
Massgeblich bleibt daher die Gesetzesbestimmung und 
der Verordnungsbestimmung aus Art.  56 Abs.  3 UEV 
kommt nur – aber immerhin – das Resultat einer mög-
lichen, wenn auch m.E. nur schwer vertretbaren Ausle-
gung der Behörde zu.71

3. Historisch

Beim historischen Auslegungselement fragt man nach 
der Regelungsabsicht oder der Normvorstellung des Ge-
setzgebers.72 Die Botschaft zum FINMAG spricht vom 
Aktionär im Singular.73 Aus den parlamentarischen Be-
ratungen können historisch betrachtet keine weiteren 
Informationen gewonnen werden. Die Schlussabstim-
mungen zum Entwurf des BEHG erfolgten ohne voran-
gehende Diskussionen zu den eingeführten Verfahrens-
bestimmungen.74 Selbst wenn die historische Meinung 
zum Art. 33b Abs. 3 BEHG somit zum Vorschein treten 
dürfte, bleibt doch die Frage offen, weshalb der Gesetz-
geber einen davon abweichenden Wortlaut wählte. In 
diesem Zusammenhang sind Überlegungen zur UEV 

68 Diese sind meist in den Autonomiebereich der Behörde gestellt, 
so auch bei der UEK durch Art. 23 Abs. 1 BEHG (allerdings nur 
eingeschränkt, da die organisatorischen Bestimmungen durch die 
FINMA zu genehmigen sind). Vgl. zur ähnlichen Sachlage im Zivil-
prozessrecht betreffend die vertikale Kompetenz (Bund-Kantone): 
Art. 122 Abs. 2 BV.

69 Die Teilnahme am Verfahren ist ebenfalls grundrechtsrelevant, vgl. 
Art.  29a BV und unten Kapitel IV/4.2. Im Ergebnis wohl gl.M.  
Scherrer (FN 5), 39 (die Gegenmeinung auf 32 f. wird durch das 
historische Auslegungselement erreicht); a.M. Bilek (FN 26), 83 f.

70 Vgl. dazu nur BGE 132 II 257 E. 3.2 S. 263 und Botschaft  FINMAG 
(FN  17), 2904. Die restriktive Bundesgerichtspraxis zur verfas-
sungsmässigen Überprüfung von unselbständigen Verordnungen 
(dazu oben FN 44) stellt dabei keine Hürde dar, da vorliegend viel-
mehr eine gesetzliche Überprüfung erfolgt.

71 Ob eine solche Interpretation nur in den Wortsinn, oder doch in 
den Wortlaut von Art. 33b Abs. 3 BEHG eingreift (zur Relevanz 
dieser Unterscheidung vgl. etwa BK-Emmenegger/Tschent-
scher, ZGB 1 N 149 f.; Kramer [FN  53], 64; Larenz/Canaris 
[FN 58], 210 f.), kann vorliegend offen gelassen werden. Bei zweiter 
Variante (contra verba legis) würde die UEK jedenfalls Gefahr lau-
fen, die einschränkenden Voraussetzungen für die Zulässigkeit der 
teleologischen Reduktion beachten zu müssen.

72 Larenz/Canaris (FN 58), 149; vgl. auch Kramer (FN 53), 121.
73 Botschaft FINMAG (FN 17), 2906; vgl. ebenfalls UEV Kommen-

tar-Gericke/Wiedmer, Art. 56 UEV N 13.
74 Amtliches Bulletin des Nationalrats, Sommersession 2007, Ge-

schäft 06.17: Finanzmarktaufsichtsgesetz, 22. Juni 2007, AB 2007 
N, 1161–1162, 1162 und Amtliches Bulletin des Ständerats, Som-
mersession 2007, Geschäft 06.017: Finanzmarktaufsichtsgesetz, 
22. Juni 2007, AB 2007 S, 659–660, 660.
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gebnis. Dazu sei Satz 3 dieser Bestimmung näher zu 
charakterisieren. Es ist die Rede von den «restlichen 
Aktionären», die dem Verfahren um Kraftloserklärung 
(Squeeze-out) beitreten können.86 Somit kann jeder Ak-
tionär der Zielgesellschaft, ohne eine Schwelle erreichen 
zu müssen,87 am Verfahren teilnehmen. Dieser Zusam-
menhang gewährt zwar noch keinen expliziten Rück-
schluss auf den streitgenossenschaftlich qualifizierten 
Aktionär, zeigt aber, dass die allfällig zusammenhängen-
de Squeeze-out-Norm eine extensive Betrachtung des 
Minderheitenschutzes vornimmt. Somit kann auch in 
diesem Fall eine Neigung zugunsten des streitgenossen-
schaftlich qualifizierten Aktionärs ausgemacht werden.

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass 
sowohl die Anlehnung an Art. 20 BEHG, wie auch die 
Anlehnung an Art.  33 Abs.  1 BEHG für die Zulässig-
keit des streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktio-
närs sprechen. Da die UEK sowie die vermittelnde Lehre 
ebenfalls systematische Argumente zum Besten geben, 
wird an dieser Stelle kurz auf diese eingegangen.

Die UEK argumentierte für die Erhöhung des Schwellen-
werts in der vergangenen BEHG-Revision mit Art. 697b 
Abs. 1 E-OR88.89 Das Gesetz spricht dort – wie bereits 
im geltenden Text (Art. 697b Abs. 1 OR) – ausdrücklich 
von einer «zusammen» erreichten Vertretung.90 Die Ab-
stützung der UEK auf diesen Artikel erscheint für ihre 
Argumentation denkbar unglücklich. Insbesondere kann 
hinsichtlich der Schwellenwerte nicht von einer «certai-
ne unification des seuils»91 die Rede sein, wenn auf der 
einen Seite der Wortlaut von Art.  697b Abs.  1 E-OR 
explizit ein gemeinsames Tätigwerden vorsieht92 und 
gemäss UEK diese Lösung aber innerhalb des Übernah-
meverfahrens nicht gelten soll. So unwirksam das Argu-
ment auf Seiten der UEK erscheint, so wenig kann dieser 
Widerspruch als Pro-Argument für einen streitgenossen-
schaftlich qualifizierten Aktionär verstanden werden, da 
offensichtlich die unterschiedliche Zusammensetzung 
zur Erreichung des Schwellenwerts nicht bedacht und 

86 Die prozessuale Stellung der Beitretenden ist allerdings eine andere 
als bei Art.  33b Abs.  3 BEHG. Es handelt sich um die Nebenin-
tervention, dazu BSK BEHG/FINMAG-Rampini/Reiter, Art. 33 
BEHG N 30. Dazu treten diese Minderheitsaktionäre auf die Seite 
der beklagten Gesellschaft.

87 Es muss kein Rechtsschutzinteresse dargelegt werden, BSK BEHG/
FINMAG- Rampini/Reiter, Art.  33 BEHG N  30. Die spezial-
gesetzliche Regelung soll hier – wie beim qualifizierten Aktionär 
(dazu oben Kapitel I/3) – der allgemeinen prozessrechtlichen Norm 
vorgehen.

88 Aktienrechtsrevision in der Fassung des Ständerats, Amtliches Bul-
letin des Ständerats, Sommersession 2009, Geschäft 08.011: OR. 
Aktien- und Rechnungslegungsrecht, 11. Juni 2009, AB 2009 S, 
699–719, 718.

89 Stellungnahme UEK (FN 21), N 13.
90 Im Ergebnis gl.M. Commentaire Romand OR II-Pauli, Art. 697b 

OR N 4 f.
91 Stellungnahme UEK (FN 21), N 13.
92 Vgl. BSK BEHG/FINMAG-Hofstetter/Schilter-Heuberger, 

Art. 32 BEHG N 134, die den Art. 697b OR als Beispiel eines mög-
lichen streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktionärs aufzählen.

Einleitend ist zu ermitteln, ob sich Art.  33b Abs.  3 
BEHG und dessen Prozenthürde an Art.  20 oder 33 
BEHG anlehnt. Während der historische Gesetzgeber 
klar von der zweiten Variante ausging,80 findet nach der 
h.L.81 und der soeben erfolgten Revision82 eine Anleh-
nung an Art. 20 BEHG statt. Nach hier vertretener Mei-
nung muss ebenfalls davon ausgegangen werden, dass 
die Höhe des Schwellenwerts bei Art. 20 BEHG ansetzt. 
Während teleologische Überlegungen einen solchen 
Konnex nahe legen, sprechen auch systematische Grün-
de dafür. Dabei muss unterschieden werden zwischen 
der Norm von Art. 33b BEHG als Ganze, die sich auf 
den 5. Abschnitt des BEHG bezieht, und der isoliert be-
trachteten Dreiprozenthürde aus Art. 33b Abs. 3 BEHG, 
die keine Abstützung in diesem Abschnitt findet und 
vielmehr darüber hinaus in Zusammenhang zu setzen 
ist.83 Ungelöst bleibt bei diesen Überlegungen die Frage, 
ob die Konstruktion des streitgenossenschaftlich quali-
fizierten Aktionärs eher an die Systematik von Art. 33b 
BEHG (ganzheitlich) oder spezifisch an die Systematik 
des Schwellenwerts gekoppelt ist. Im Folgenden werden 
deshalb beide Eventualitäten erläutert.

Falls davon ausgegangen wird, dass sich die Dreiprozent-
grenze auf Art. 20 BEHG abstützt, spricht dies für einen 
möglichen streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktio-
när im Verfahren.84 Art. 20 BEHG selber sieht bereits die 
gemeinsame Absprache mit Dritten vor, während Art. 10 
Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA diese explizit umschreibt 
und dabei auch den Begriff der organisierten Gruppe 
einführt. Dieser Zusammenhang ist auf systematische 
Überlegungen zurückzuführen, wobei unerheblich ist, 
ob Art. 10 BEHV-FINMA nur Pflichten auferlegt.85 Die 
gemeinsame Stellung im Gesetz legt selbst in diesem Fall 
eine (analoge) Abkoppelung des Gruppenbegriffs nahe.

Auch durch Heranziehung von Art.  33 Abs.  1 BEHG 
kommt man mit anderer Begründung zum selben Er-

80 Botschaft FINMAG (FN 17), 2906; vgl. auch Blaas Sonja/Bovey 
Pascal, Aus der Praxis der Übernahmekommission, SZW 81(2009), 
208–222, 217; Bovey/Waser (FN 26), 242.

81 UEV Kommentar-Gericke/Wiedmer, Art. 56 UEV N 11; Glatt-
haar/Bernet/Luginbühl (FN 26), 155; Vogt (FN 37), 79; a.M. 
Schärer (FN 26), 104, der den Gedankengang, nicht aber das Er-
gebnis als nachvollziehbar deutet. Weitere Autoren wie Thévenoz 
(FN  26), 38 und Tschäni/Iffland/Diem/Gaberthüel (FN  5), 
N  231, äussern sich kritisch zur Diskrepanz mit Art.  20 BEHG, 
ohne zum Anknüpfungspunkt an sich Bezug zu nehmen.

82 Botschaft BEHG (FN  33), 6892. Mit der Erhöhung der Prozent-
hürde wollte eine verlässliche Identifikation und ein besseres Ein-
schätzen des Prozessrisikos erreicht werden, Botschaft BEHG 
(FN 33), 6901.

83 Bereits in temporaler Hinsicht macht eine Anlehnung des Schwel-
lenwerts an Art. 33 Abs. 1 BEHG keinen Sinn, da die Legitimati-
onsvoraussetzungen zu Beginn des Übernahmeverfahrens vorliegen 
müssen, während für die Kraftloserklärung der restlichen Beteili-
gungspapiere gemäss Gesetzgeber an den Zeitpunkt «nach Ablauf 
der Angebotsfrist» (Art. 33 Abs. 1 Satz 1 BEHG) angeknüpft wird.

84 Für Gericke (FN 10), 253 scheint dies das ausschlaggebende Argu-
ment zu sein.

85 Vgl. zu dieser Meinung Schärer (FN 26), 105.
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führen.101 Im Vordergrund einer verfassungskonformen 
Auslegung in einem Verwaltungsverfahren stehen Art. 29 
Abs.  2 BV (rechtliches Gehör)102 und Art.  29a BV 
(Rechtsweggarantie).103 Das rechtliche Gehör ist dabei nur 
dann zu gewähren, wenn Parteistellung erreicht wird.104 
Etwas trivialisiert beantwortet Art.  29a BV somit wem 
die Verfahrensgarantien zukommen und Art.  29 Abs.  2 
BV was der Inhalt dieser ist.105 Dem Anspruch auf Beur-
teilung einer richterlichen Behörde kommt durch diesen 
Zusammenhang eine Primärfunktion – zumindest für die 
vorliegende verfassungskonforme Betrachtung – zu.106

Die Rechtsweggarantie ist nicht auf gerichtliche Verfah-
ren beschränkt.107 Allerdings muss die fragliche Behörde 
auf einer gesetzlichen Grundlage aufgebaut sowie unab-
hängig und unparteiisch sein.108 Meines Erachtens erfüllt 
die UEK diese Anforderungen.109 Im Folgenden wird 
mithin ein Auslegungsergebnis aus der Rechtsweggaran-
tie zu gewinnen versucht.

Dogmatisch dargelegt kann die Berücksichtigung der 
Verfassung auf drei Arten sichergestellt werden: durch 
verfassungskonforme Auslegung i.e.S., durch verfas-
sungskonforme Korrektur und durch verfassungsorien-
tierte Auslegung.110 Primär wird jedoch die in der Lehre 
umstrittene Frage, ob den Minderheitsaktionären der 

101 Canaris Claus-Wilhelm, Die verfassungskonforme Auslegung 
und Rechtsfortbildung im System der juristischen Methodenleh-
re, in: Honsell Heinrich/Zäch Roger/Hasenböhler Franz/Harrer 
Friedrich/Rhinow René (Hrsg.), Privatrecht und Methode. Fest-
schrift für Ernst A. Kramer, Basel 2004, 141–159, 154; BK-Emmen-
egger/Tschentscher, ZGB 1 N 260; Kramer (FN 53), 100; Rhi-
now René/Schefer Markus, Schweizerisches Verfassungsrecht, 2. 
Aufl., Basel 2009, N 526; Schluep (FN 54), § 6 N 1233 und N 1240.

102 Die verwaltungsverfahrensrechtliche Konkretisierung dazu findet 
sich in den Art. 26  ff. VwVG: BGE 128 V 272 E. 5b/aa S. 277  f.; 
Häner (FN 10), N 249.

103 So auch BVGE 2011/47 E. 1.3.6.
104 So explizit der Wortlaut in Art. 29 Abs. 2 BV und Art. 26 Abs. 1 

VwVG; vgl. dazu auch BV Kommentar-Biaggini, Art. 29 BV N 4; 
Candrian (FN 10), N 42; Gygi (FN 9), 175; Kölz/Häner/Bert-
schi (FN 14), N 503; Leber (FN 18), 17; Rhinow/Koller/Kiss/
Thurnherr/Brühl-Moser (FN 12), N 312; Thurnherr (FN 62), 
N 363 ff.

105 Ähnlich St.Galler Kommentar BV-Kley, Art. 29a BV N 8.
106 Dies soll nicht darüber hinwegtäuschen, dass in der Praxis der In-

halt der Verfahrensrechte (das rechtliche Gehör) die höheren Wel-
len wirft, vgl. nur BV Kommentar-Biaggini, Art. 29a BV N 3; vgl. 
auch Gericke Dieter, Funktioniert der Rechtsstaat im Kapital-
markt?, in: von der Crone Hans-Caspar/Forstmoser Peter/Weber 
Rolf H./Zäch Roger (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Bank- und Fi-
nanzmarktrechts. Festschrift für Dieter Zobl zum 60. Geburtstag, 
Zürich/Basel/Genf 2004, 359–374, 369.

107 Vgl. Fleiner Thomas/Ivanov Daniela, Die Umsetzung der 
Rechtsweggarantie gemäss Art. 29a BV im interkantonalen Recht. 
Rechtsgutachten vom 30. April 2007, abrufbar unter: <http://www.
thomasfleiner.ch/files/documents/Rechtsweggarantie_Endbericht.
pdf>, 24.

108 Rhinow/Koller/Kiss/Thurnherr/Brühl-Moser (FN 12), N 430.
109 Vgl. auch oben FN 64. BGE 130 II 530 E. 4.1.3 S. 539 erging vor der 

Zusprechung von Verfügungskompetenz zu Handen der UEK.
110 BK-Emmenegger/Tschentscher, ZGB 1 N 261; kritisch zur ver-

fassungsorientierten Auslegung: Canaris (FN 101), 154. Angesetzt 
werden muss mithin beim Gesetz (Art.  33b Abs.  3 BEHG) und 
nicht durch Geltendmachung der Vorrangstellung bei der Verfas-
sung (Art. 190 BV).

vielmehr einzig die absolute Höhe des Werts angespro-
chen wurde.

Die vermittelnde Lösung93 nimmt in Anlehnung an 
Art. 20 Abs. 1 BEHG an, dass ein streitgenossenschaft-
lich qualifizierter Aktionär nur möglich ist, «wenn die 
Gruppe oder das Koordinationsverhältnis unabhängig 
von der Absicht, im konkreten Verfahren Partei zu wer-
den, besteht».94 Diese Meinung verkennt, dass im Rah-
men von Art. 20 BEHG – im Gegensatz etwa zu Art. 32 
BEHG95 – nur objektive Kriterien zu prüfen sind.96 So-
mit taugt ein Rückgriff auf subjektive Elemente, wie die 
Absicht zu einer generellen Gruppenbildung, nicht für 
eine Einschränkung des Anwendungsbereichs. Vielmehr 
ist an die im Quadrant-Fall aufgestellten Voraussetzun-
gen anzuknüpfen: Das Bundesgericht verlangte dort für 
das Bestehen einer Gruppe ein Zusammenwirken der 
Personen, das eine qualifizierte Intensität und ein Mini-
mum an innerer Organisiertheit erreicht.97 Das Bundes-
verwaltungsgericht präzisierte, massgeblich sei im Ein-
zelfall, «ob eine Ausrichtung auf ein gemeinsames Ziel 
hin durch den Einsatz gemeinsamer Mittel und Kräfte 
zumindest konkludent vereinbart ist und dabei die Ein-
zelinteressen den Gesamtinteressen der organisierten 
Gruppe beziehungsweise der gemeinsamen Absprache 
hintenanstehen».98 Im Falle der gemeinsamen Erlangung 
einer Parteistellung sollte die qualifizierte Intensität99 
durch das gemeinsame Ziel der Geltendmachung von 
prozessualen Interessen mit gemeinsamen (finanziellen) 
Mitteln erreicht werden. Das Minimum an Organisiert-
heit ergibt sich demnach durch die Streitgenossenschaft 
selber.100

Den systematischen Begründungen der UEK wie auch 
der vermittelnden Lehre kann aus diesen Gründen nicht 
gefolgt werden.

4.2 Verfassungsrechtlich

Als besondere Form des systematischen Auslegungsele-
ments ist schliesslich die verfassungsrechtliche Betrach-
tung (verfassungskonforme Auslegung i.w.S.) durchzu-

93 Vgl. oben FN 27.
94 Tschäni/Diem/Wolf (FN 5), 89 f.; Vogt (FN 37), 80.
95 Dazu BSK BEHG/FINMAG-Weber, Art. 20 BEHG N 100; vgl. 

auch BGE 130 II 530 E. 6.3 S. 549; Tschäni Rudolf, Gruppen im 
Offenlegungsrecht, in: Sethe Rolf/Heinemann Andreas/Hilty Reto 
M./Nobel Peter/Zäch Roger (Hrsg.). Kommunikation. Festschrift 
für Rolf H. Weber zum 60. Geburtstag, Bern 2011, 319–330, 320.

96 Vgl. Gotschev Georg, Koordiniertes Aktionärsverhalten im 
Börsenrecht. Eine ökonomische und rechtsvergleichende Analy-
se der organisierten Gruppe gemäss Börsengesetz, Diss. Zürich, 
Zürich/Basel/Genf 2005, N 396 (= SSHW Bd. 240); BSK BEHG/ 
FINMAG-Weber, Art. 20 BEHG N 98.

97 BGE 130 II 530 E. 6.4.3 S. 550.
98 BVGE 2010/63 E. 9.1.
99 Diese verlangend BGE 130 II 530 E. 6.4.3 S. 550.
100 In einem obiter dictum qualifiziert das Bundesverwaltungsgericht 

eine solche Gruppe als eine einfache Gesellschaft, BVGE 2010/63 
E. 9.1.
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Massgebende Kriterien dürften dabei sein, ob der kon-
krete Anspruch zivilrechtlich nicht bloss reparatorisch 
geltend gemacht werden kann,119 ob das Verfahren un-
ter den Ägiden derselben Maximen geführt wird120 und 
ob dem Zivilrichter dieselbe Kognition wie der UEK 
zukommt.121 Diese Kriterien müssten zur Bejahung der 
Äquivalenz kumulativ erfüllt werden. Der Umstand, 
dass das Kriterium der gleichen Verfahrensmaximen 
wohl kaum erfüllt werden dürfte, führt jedoch m.E. noch 
nicht zu einer generellen Unzulässigkeit der Verweisung 
auf den Zivilweg, könnte doch Letzterer im Lichte der 
Rechtsweggarantie ausnahmsweise die Grundsätze des 
Verwaltungsverfahrens (analog) anwenden.

Zusammengefasst kann die verfassungskonforme Aus-
legung nur im Falle von gleichzeitig vorliegenden beja-
henden und verneinenden Auslegungselementen ange-
wendet werden. Selbst bei Annahme dieser – hier nicht 
vertretenen – Begebenheit wird in der Lehre vorge-
bracht, der offene Zivilweg rechtfertige einen Eingriff in 
die Rechtsweggarantie. Vorliegend wurde auf die Prob-
lematik einer solchen Argumentation hingewiesen. Im 
Ergebnis dürfte es m.E. jedenfalls fraglich sein, ob tat-
sächlich ein Rechtfertigungsgrund vorliegt. Aufgrund 
der aufgezeigten diversen Fragezeichen kann jedoch ein 
konkreter richterlicher Entscheid zu dieser Thematik 
nur vage antizipiert werden.

hierbei durch die durchaus kritischere Haltung des Autors (Scher-
rer [FN 5], 173) relativiert werden. Zudem scheint er nicht ganz 
widerspruchsfrei, Scherrer (FN 5), 18: «Dass ihnen [den Aktio-
nären der Zielgesellschaft] zur Durchsetzung der Bestimmungen 
(…) der Zivilweg offen steht, kann ihr Interesse an den behördli-
chen Verfügungen im Übernahmeverfahren m.E. nicht gänzlich 
beseitigen.» Zur generellen Kompetenz des Zivilrichters auch BSK 
BEHG/FINMAG-Hofstetter/Schilter-Heuberger, Art.  32 
BEHG N 164.

119 Vgl. nur etwa Thurnherr (FN 62), N 654.
120 Während im Zivilprozess grundsätzlich die Dispositions- und 

Verhandlungsmaxime gelten, gelangen im Verwaltungsprozess – 
so auch im Verfahren vor der UEK (UEV Kommentar-Gericke/
Wiedmer, Art. 63 UEV N 5; Schenker [FN  4], 230; Scherrer 
[FN 5], 58 ff.) – die Offizial- und Untersuchungsmaxime zur An-
wendung, Bovay (FN  8), 175 (hier einschlägig das nichtstreitige 
Verwaltungsverfahren: «procédure administrative […] non conten-
tieuse»).

121 Betreffend Kognition muss vorliegend prinzipiell geprüft werden, 
ob der Zivilrichter unabhängig vom Entscheid der UEK ein Urteil 
fällen kann. Dem Zivilrichter kommt dabei nur im Ausnahmefall 
ein Spielraum zur Abweichung zu, BGE 138 III 49 E. 4.4.4 S. 57 
(materiell ging es um die Berücksichtigung eines öffentlichen Bau-
entscheids): «En effet, les règles de droit formel ou matériel décré-
tées par le droit public cantonal peuvent se révéler insuffisantes 
pour protéger les voisins de manière adéquate. Dans de telles situa-
tions, la protection accordée par le droit civil fédéral conserve sa 
valeur comme garantie minimale.» Der qualifizierte Aktionär müss-
te somit beweisen können, dass sich sein Schutz als unzureichend 
darstellt. Selbst bei einem hierbei positiven Ergebnis auf Seiten des 
qualifizierten Aktionärs bliebe ihm das Risiko, dass der Zivilrich-
ter sich aufgrund der höheren Sachkompetenz der UEV zurückhält 
oder dass sich das Verfahren verzögert (Sistierung, Art. 126 ZPO; 
diese kann auch bei einem parallelen Verwaltungsverfahren durch-
geführt werden, BK- Frei, ZPO 126 N 3; ebenso Höhn/Lang/Ro-
elli [FN 16], 454).

Zielgesellschaft überhaupt Individualrechte zukommen 
oder nicht, zu beantworten sein.111 Nur wenn diese be-
jaht werden kann, wird der Schutzbereich der Rechts-
weggarantie tangiert.112

Angenommen, den Aktionären der Zielgesellschaft 
kommen keine Individualrechte zu, ist eine verfassungs-
orientierte Auslegung zu prüfen. Bei dieser geht es dar-
um, die Verfassungswerte in die Auslegung einfliessen zu 
lassen.113 Unter Berücksichtigung des Verfassungswerts 
der Rechtswegöffnung,114 könnte selbst ohne Indivi-
dualrechte im konkreten Fall ein Argument pro streit-
genossenschaftlich qualifizierten Aktionär gefunden 
werden. Der Autor spricht bei dieser Argumentations-
möglichkeit jedoch bewusst im Konjunktiv, da diese Art 
der verfassungsmässigen Berücksichtigung in der Lehre 
nicht unumstritten resp. nur mit Vorsicht anzuwenden 
ist.115

Unklar ist, wie bei einer Bejahung von Individualrech-
ten vorgegangen werden muss. In Frage kämen die üb-
rigen Einfallstore der verfassungskonformen Auslegung 
i.e.S. und der verfassungskonformen Korrektur. Bei der 
verfassungskonformen Auslegung i.e.S. kommt unter 
mehreren Auslegungsergebnissen nur jenes zur Anwen-
dung, das nicht gegen die Verfassung verstösst.116 Man 
müsste also von der Prämisse ausgehen, dass mindestens 
ein Auslegungsergebnis im Einklang mit der Verfassung 
steht, während mindestens ein anderes diese Vorausset-
zung nicht aufweist.117 Dabei ist weiter unklar, ob ein all-
fälliger Eingriff in die Rechtsweggarantie nicht bereits im 
Hinblick auf den offenen Zivilweg gerechtfertigt ist.118 

111 Dafür – zwar unter altem Recht, das jedoch betreffend den Schutz-
bereich des Art. 29a BV übernommen werden kann – das Bundes-
verwaltungsgericht in BVGE 2011/47 E. 1.3.6. Scherrer (FN 5), 
169 bejaht zwar das Vorliegen von Individualrechten, verneint je-
doch eine Verletzung der Rechtsweggarantie mit einer Verweisung 
auf den möglichen Zivilweg (170 f.). Nach der hier vertretenen Auf-
fassung kann dieser Lösung nur mit Zurückhaltung gefolgt werden, 
sind doch als Rechtfertigungsgründe für einen zulässigen Eingriff in 
die Rechtsweggarantie relativ hohe Anforderungen (vorwiegender 
politischer Charakter oder politische Rechte; vgl. Fleiner/Ivanov 
[FN 107], 33 ff.; Rhinow/Koller/Kiss/Thurnherr/Brühl-Mo-
ser [FN 12], N 444 f.) auszumachen.

112 BV Kommentar-Biaggini, Art. 29a BV N 6; Kölz/Häner/Bert-
schi (FN 14), N 181; Rhinow/Koller/Kiss/Thurnherr/Brühl-
Moser (FN 12), N 427.

113 BK-Emmenegger/Tschentscher, ZGB 1 N 276 f. m.w.H.: «Un-
ter verfassungsorientierter Auslegung wird hier die an den Ver-
fassungswerten orientierte Auswahl innerhalb des Spektrums 
verfassungskonformer Varianten verstanden.» (Hervorhebung im 
Original).

114 Dies ist der allgemein umschriebene Zweck des Art.  29a BV, vgl. 
nur St.Galler Kommentar BV-Kley, Art. 29a BV N 6 m.w.H.

115 Vgl. dazu nur Canaris (FN 101), 154: «(…) natürlich darf der Ge-
setzgeber z.B. auch eine Lösung wählen, die ‹gerade noch› den An-
forderungen der Verfassung genügt.»

116 BK-Emmenegger/Tschentscher, ZGB 1 N 261 ff.
117 Somit dürfte man zur Berücksichtigung dieses Elements nicht der 

vorliegend vertretenen Meinung folgen. Nach dieser Meinung deu-
ten praktisch alle Ergebnisse in dieselbe Richtung.

118 So Scherrer (FN 5), 170 f. für die Bestimmung von Art. 33b Abs. 3 
BEHG. Diese Aussage bezieht sich allerdings nicht auf einen mög-
lichen streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktionär und könnte 
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Die Interessen im Übernahmeverfahren sind nun aber 
nicht einseitig verteilt:129 Der Anbieter – und bei freund-
lichen Übernahmen auch die Zielgesellschaft – sind an 
einem raschen Verfahren interessiert.130 Dieses Interes-
se kann so weit gehen, dass dieser zeitliche Aspekt gar 
eine conditio sine qua non für eine mögliche Übernahme 
bilden kann. Fraglich ist nun in erster Linie, ob die Pro-
blematik der Vorabklärung eines Vorliegens des streitge-
nossenschaftlich qualifizierten Aktionärs in tatsächlicher 
Hinsicht das Verfahren verzögert131 und in zweiter Li-
nie, wie das Resultat einer allfälligen Interessenabwä-
gung ausfällt.132

Verzögernder Mehraufwand für die UEK kann in zwei-
erlei Richtungen ausgemacht werden. Zum einen entfal-
tet ein streitgenossenschaftlich qualifizierter Aktionär 
direkt zusätzliche Arbeit bei der Vorabklärung, ob in 
zulässiger Weise eine Streitgenossenschaft gebildet wur-
de.133 Er hält sich m.E. aber in Grenzen, wenn beachtet 
wird, dass die Parteien zu einer Mitwirkungspflicht auf-
gefordert sind (Art. 33b Abs. 1 BEHG i. V. m. Art. 13 
Abs. 1 lit. a VwVG und ebenso Art. 57 f. UEV, die von 
einem «Nachweis» sprechen).134 Die UEK könnte für die 
Gewähr eines raschen Verfahrens also erhöhte Anforde-
rungen an die Substantiierungspflicht von Rechtsbegeh-
ren der Minderheitsaktionäre stellen. Im Übrigen sind 
die Bedenken von Schenker135, der Eingaben von einer 
grossen Anzahl von Aktionären erwartet, unbegründet, 
soweit damit nicht die Gruppengrösse angesprochen 
ist.136 Die Gruppenmitglieder haben nicht nur aus wirt-
schaftlicher und prozesstaktischer, sondern aufgrund 
ihrer Stellung als notwendige Streitgenossen auch aus 
rechtlicher Sicht grundsätzlich eine gemeinsame Vertre-
tung mit lediglich einer Eingabe zu bestellen.137 Die di-
rekten Zusatzaufwände sind im Ergebnis überschaubar.

Es ist denkbar, dass eine Zulässigkeit des streitgenos-
senschaftlich qualifizierten Aktionärs indirekte zeitli-

129 Sehr gut ersichtlich ist diese Kontroverse bei den Ausführungen der 
Botschaft FINMAG (FN 17), 2906. Man könnte sogar behaupten, 
das primäre Ziel des Gesetzgebers sei nicht der Minderheitenschutz 
an sich, sondern Rechtssicherheit gewesen.

130 Botschaft BEHG (FN  33), 6901; Botschaft FINMAG (FN  17), 
2850, 2904 und 2906; Schärer (FN  26), 95 und 105; Schenker 
(FN 4), 229 und 234 f.; BSK BEHG/FINMAG-Tschäni/Iffland/
Diem, Art. 33b BEHG N 6; vgl. auch Amstutz (FN 67), 46 f. Die 
UEK bringt diesen Grundsatz in Art.  63 Abs.  1 UEV zum Aus-
druck.

131 Bejahend Schärer (FN 26), 105 f.; vgl. auch Hopt (FN 5), 116.
132 Dazu Schenker (FN 4), 229 f.
133 Ebenso Scherrer (FN 5), 33.
134 Vgl. Höhn/Lang/Roelli (FN 16), 424 und 436 f.
135 Schenker (FN 4), 231; vgl. in ähnlichem Zusammenhang auch Ol-

giati/Schwibs (FN 5), 257.
136 Ebenso BSK BEHG/FINMAG-Hofstetter/Schilter-Heuber-

ger, Art. 32 BEHG N 134.
137 Bovay (FN 8), 140 f.; BSK BEHG/FINMAG-Hofstetter/Schil-

ter-Heuberger, Art. 32 BEHG N 134; Kiener/Rütsche/Kuhn 
(FN  9), N  582; Kölz/Häner/Bertschi (FN  14), N  935; VwVG 
Praxiskommentar-Marantelli-Sonanini/ Huber, Art.  6 VwVG 
N 11.

Bei Anwendung der verfassungskonformen Korrektur 
(auch verfassungskonforme Rechtsfortbildung genannt) 
«wird der Wortlaut des Gesetzes zur Verwirklichung 
der Verfassung überschritten.»122 Vorliegenden Falles 
muss nicht die schwellenmässige «Einschränkung» an 
sich, sondern der Wortlaut betreffend den streitgenos-
senschaftlich qualifizierten Aktionär genauer betrachtet 
werden. Da gerade auf den Gesetzes- und nicht auf den 
Verordnungswortlaut abgestellt wird, kann festgehal-
ten werden, dass dieser nach vorliegender und in diesem 
Punkt wohl auch herrschender Auffassung123 für einen 
streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktionär spricht. 
Selbst bei Befolgung der Mindermeinung124 dürfte kaum 
jemand ernsthaft behaupten, der streitgenossenschaftlich 
qualifizierte Aktionär überschreite den Wortlaut von 
Art. 33b Abs. 3 BEHG. Somit ist die verfassungskonfor-
me Korrektur vorliegend nicht zielführend.

Eine systematisch-verfassungsrechtliche Betrachtung 
ist im Ergebnis mit einigen offenen Rechtsfragen behaf-
tet. Während die nicht unumstrittene verfassungsori-
entierte Betrachtung für einen streitgenossenschaftlich 
qualifizierten Aktionär spricht, ist das Resultat bei der 
verfassungskonformen Auslegung i.e.S. offen. Die ver-
fassungskonforme Korrektur schliesslich passt nicht auf 
die vorliegende Auslegungsfrage.

5. Sinn und Zweck

Vereinfacht, aber treffend ausgedrückt, ist bei der Aus-
legung nach Sinn und Zweck (sog. teleologische Ausle-
gung) nach der dahinterliegenden Idee einer Bestimmung 
zu fragen.125 Die Bestimmungen des BEHG sind immer 
vor dem Hintergrund des Minderheitenschutzes zu be-
greifen.126 Insbesondere wollte durch die neue Verfah-
rensausgestaltung im Übernahmerecht dieses Ziel ver-
folgt werden.127 Soll die Gefahr einer Aushebelung der 
Intention des Gesetzgebers vermieden werden, so muss 
der teleologischen Auslegung in der Praxis besondere 
Bedeutung zugemessen werden. Da es sich beim BEHG 
um ein vergleichsweise junges Gesetz handelt, wurde 
diese grundsätzliche Idee des Gesetzgebers bis heute fort 
getragen. Dies erkennt man nicht zuletzt daran, dass die 
vorletzte BEHG-Revision – bei der die Verfahrensbe-
stimmungen um den qualifizierten Aktionär eingeführt 
wurden – ebenfalls Minderheitenschutzüberlegungen 
anstellte.128

122 BK-Emmenegger/Tschentscher, ZGB 1 N 264. 
123 Die meisten der oben in FN 63 genannten abweichenden Meinun-

gen stellen – überraschenderweise – auf den Wortlaut der Verord-
nung ab.

124 Vgl. Schenker (FN 4), 231 FN 993.
125 Dazu nur Kramer (FN 53), 152.
126 Vgl. auch oben Kapitel I/1.
127 Vgl. BSK BEHG/FINMAG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 33b 

BEHG N 9.
128 Vgl. die Botschaft FINMAG (FN 17), 2906, wonach die Parteirech-

te «nicht über Gebühr eingeschränkt werden» sollten.
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ausgeprägten internationalen Umfeld vorfinden, drängt 
sich ein Blick über das nationale Recht hinaus auf; dies 
sowohl bei der Rechtssetzung wie auch bei der Rechts-
anwendung.142 Die Rechtsvergleichung in Letzterer kann 
denn als zusätzlicher Argumentationsraum in der Ausle-
gung einer schweizerischen Rechtsnorm herangezogen, 
resp. zur zusätzlichen Untermauerung eines Ausle-
gungsergebnisses gebraucht werden.143 Die Übernahme 
rechtsvergleichender Aspekte in der Rechtsanwendung 
findet jedoch dort ihre Grenzen, wo keinerlei Bezug zum 
schweizerischen Rechtserlass mehr ausgemacht werden 
kann.144 In der Lehre ist zudem umstritten, in welcher 
Form die Rechtsvergleichung berücksichtigt werden 
darf. Während die eine Meinung den traditionellen In-
terpretationskanon durch ein weiteres Auslegungsele-
ment erweitern will,145 fordert die andere ein besonderes 
Einfallstor.146 Das Bundesgericht scheint die Rechtsver-
gleichung als fünftes Auslegungselement zu begreifen,147 
allerdings ohne Konsequenz.148 Vorliegend sprechen die 
traditionellen schweizerischen Auslegungselemente nach 
hier vertretener Meinung bereits für einen streitgenos-
senschaftlich qualifizierten Aktionär. Somit könnte dem 
rechtsvergleichenden Element wohl nur nach ersterer 
Auffassung (Rechtsvergleichung als eigenes, weiteres 
Auslegungselement) Bedeutung zukommen.

Umschrieben nach der Funktionalität,149 soll in diesem 
Kapitel eruiert werden, inwiefern sich Minderheitsaktio-
näre überhaupt am Übernahmeverfahren beteiligen kön-
nen. Im Falle einer Bejahung soll der Fokus der Frage 
zukommen, ob und allenfalls wie hoch ausländische 
Rechtsordnungen Beteiligungsschwellen zur Erlangung 
der Parteistellung von Minderheitsaktionären im Über-

Praktiker zwischen «notwendigem Übel» sowie «Königsdisziplin», 
recht 2006, 37–54, 37; vgl. auch Rhinow/Schefer (FN 101), N 535.

142 Vgl. Kunz (FN 57), 35; ders. (FN 140), 42 und 51; ders., (FN 141), 
40.

143 Kunz (FN 57), 64; ders. (FN 140), 49; ders., (FN 141), 43.
144 Kunz, (FN 141), 43 f., m.w.H.
145 Häberle Peter, Grundrechtsgeltung und Grundrechtsinterpre-

tation im Verfassungsstaat – Zugleich zur Rechtsvergleichung als 
«fünfter» Auslegungsmethode, JZ 1989, 913–919, 916, allerdings 
mit der Erkenntnis, dass damals (1989) die Zeit wohl noch nicht 
reif gewesen sei für diesen Schritt. Walter (FN 140), 260 spricht 
vom «sechsten Auslegungselement», weil er zwischen einem logi-
schen und einem teleologischen Element unterscheidet. Sofern das 
Bundesgericht in BGE 126 III 129 E. 4 S. 138 davon ausgeht, dass 
BK (1962)-Meier-Hayoz, ZGB 1 N 366 ff., die Rechtsvergleichung 
ebenfalls als fünftes Auslegungselement begreife, muss dem ent-
gegen gehalten werden, dass der zitierte Autor explizit von einem 
«Hilfsmittel» spricht (BK [1962]-Meier-Hayoz, ZGB 1 N  225, 
N 360 [Überschrift] und N 366).

146 Kunz (FN 53), 193; ders. (FN 70), 66; ähnlich Schluep (FN 54), 
§ 6 N 1650 und BK-Emmenegger/Tschentscher, ZGB 1 N 316.

147 BGE 127 III 318 E. 2b S. 323; 124 III 266 E. 4 S. 268. In diese Rich-
tung auch BGE 126 III 129 E. 4 S. 138.

148 BGE 133 III 180 E. 3.5 S. 184.
149 Vgl. dazu Ebert Kurt Hanns, Rechtsvergleichung. Einführung 

in die Grundlagen, Bern 1978, 26  ff.; Kunz (FN 141), 48; Rusch 
(FN 140), Rz. 15; Schluep (FN 54), § 6 N 1634; Zweigert Kon-
rad/Kötz Hein, Einführung in die Rechtsvergleichung, 3. Aufl., 
Tübingen 1996, 33.

che Auswirkungen impliziert. Erfahrungsgemäss verhält 
sich die Anzahl Aktionäre umgekehrt proportional zur 
Höhe des Stimmrechts. Das bedeutet, dass in grösseren 
Gesellschaften häufig eine grosse Anzahl von Kleinstak-
tionären138 auszumachen ist. Das ermöglicht nun den 
nachvollziehbaren Gedankengang, dass mit der Zuläs-
sigkeit des streitgenossenschaftlich qualifizierten Akti-
onärs plötzlich eine Partei im Verfahren auftaucht, wo 
ohne Zulässigkeit gar keine solche auszumachen wäre. 
Für diesen Fall kann der Mehraufwand nicht bestrit-
ten werden.139 Allerdings dürften bei ausgesprochenen 
Kleinstaktionären bereits wirtschaftliche Gründe gegen 
ein Aktivwerden sprechen.

Da der Sinn und Zweck der Bestimmung um den quali-
fizierten Aktionär in zweierlei Hinsicht gedeutet werden 
kann, muss für eine teleologische Betrachtung der Zuläs-
sigkeit des streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktio-
närs schliesslich eine Interessenabwägung vorgenommen 
werden. Dabei ist der relativ beschränkte Mehraufwand 
für die UEK den absoluten Folgen für Minderheitsaktio-
näre unter drei Prozent – dem Ausschluss vom Verfahren 
– gegenüber zu stellen. Nach vorliegender Ansicht über-
wiegen die Minderheitenschutzüberlegungen gegenüber 
den Argumenten für ein zeitnahes Verfahren. Das teleo-
logische Auslegungselement spricht im Ergebnis für die 
Zulässigkeit des streitgenossenschaftlich qualifizierten 
Aktionärs.

6. Rechtsvergleichung

6.1 Grundlegendes zur Rechtsvergleichung

Nicht zuletzt durch die zunehmende Globalisierung140 
sind heute rechtsvergleichende Überlegungen unerläss-
lich.141 Gerade in Rechtsgebieten, welche sich in einem 

138 Als Klein- resp. Kleinstaktionäre werden in der Literatur Aktionä-
re mit weniger als resp. bis zu einer Beteiligung von zwei Prozent 
genannt, Gericke/Sibbern (FN 33), 323; Hartmann Jürg E./Sin-
ger Ilona, Gross- und Ankeraktionäre von kotierten und nicht-
kotierten Publikums- Aktiengesellschaften. Ihre Stellung bezüglich 
Information und vertraglicher Einbettung, GesKR 2012, 539–558, 
540; unklar das Bundesgericht im Urteil 4A_331/2008 vom 15. Sep-
tember 2008, E. 5. Da zumindest Gericke/Sibbern (FN 33), 323, 
den Begriff der Kleinstaktionäre an Art.  33b Abs.  3 BEHG kop-
peln, dürfte der Definitionswert seit der vergangenen Revision bei 
drei Prozent liegen.

139 Falls Schenker (FN  4), 231 diesen Fall angesprochen hat – die 
Formulierung «Beschränkung der Parteistellung auf relativ wenige 
Personen» deutet eher nicht darauf hin – wäre ihm widerspruchslos 
zuzustimmen.

140 Vgl. dazu Kunz Peter V., Amerikanisierung, Europäisierung so-
wie Internationalisierung im schweizerischen (Wirtschafts-)Recht, 
recht 2012, 37–55, 37; Walter Hans Peter, Das rechtsvergleichen-
de Element – Zur Auslegung vereinheitlichten, harmonisierten und 
rezipierten Rechts, ZSR NF 126 (2007) I, 259–277, 260; vgl. auch 
BK (1962)-Meier-Hayoz, ZGB 1 N 273; Rusch Arnold F., Me-
thoden und Ziele der Rechtsvergleichung, Jusletter 13. Februar 
2006, Rz. 1.

141 Kunz Peter V., Einführung zur Rechtsvergleichung in der Schweiz. 
Ein bedeutsames juristisches Fachgebiet für Studenten sowie für 
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Mitgliedstaaten der Europäischen Union weiterhin die 
legislative Entscheidungsfreiheit von einer unbeschränk-
ten Teilnahme am Verfahren bis hin zum völligen Aus-
schluss.

6.3 Deutschland

Im Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) 
sind die für einen Rechtsvergleich mit dem deutschen 
Recht massgebenden Normen im Übernahmeverfahren 
zu finden. Dieses Gesetz verfolgt neben dem Ziel eines 
raschen (§ 3 Abs. 4 WpÜG) und fairen Verfahrens (§ 3 
Abs.  2 WpÜG) auch Überlegungen des Anlegerschut-
zes.160 Auf dem Rechtsweg geht einem Beschwerdever-
fahren beim Oberlandesgericht (OLG) Frankfurt a.M. 
jeweils ein verwaltungsinternes Verfahren bei der Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vo-
raus.161 Ähnlich wie in der eidgenössischen Lösung (vgl. 
nur Art. 33b Abs. 1 BEHG) zeichnet sich das deutsche 
Verfahren im Übernahmerecht durch ein Zusammen-
spiel des spezialgesetzlichen WpÜG und dem Verwal-
tungsverfahrensgesetz (VwVfG) aus.162 In verfahrens-
rechtlicher Hinsicht ist im Besonderen auf § 18 Abs. 1 
VwVfG hinzuweisen, der für Massenverfahren mit mehr 
als 50 Beteiligten die behördliche Möglichkeit vorsieht, 
einen gemeinsamen Vertreter zu verlangen.163

Die Frage ob sog. Dritten – insbesondere also Minder-
heitsaktionären der Zielgesellschaft164 – Parteistellung 

2004/25/EC on takeover bids, COM (2012) 347 final, June 28th 2012, 
abrufbar unter: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/ 
docs/takeoverbids/COM2012_347_en.pdf>, passim.

160 Zehetmeier-Müller Ruth/Zirngibl Nikolas, Das neue Über-
nahmerecht, in: Geibel Stephan/Süssmann Rainer (Hrsg.), Kom-
mentar zum Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG). 
Inkl. Aktualisierung der Kommentierung zu §§ 30, 68 WpÜG auf 
Stand 19.12.2008, 2. Aufl., München 2008, Das neue Übernahme-
recht, N 24. Diese Grundsätze entsprechen denjenigen im Schwei-
zer Recht, vgl. Art. 63 Abs. 1 UEV. Sie können Bedeutung erlangen 
im Rahmen der teleologischen Auslegung: Decker Matthias, Öf-
fentlich-rechtlicher Rechtsschutz der Zielgesellschaft und ihrer Ak-
tionäre in Übernahmesituationen, Diss. Osnabrück 2008, Frankfurt 
a.M. 2008, 130 ( = Osnabrücker Schriften zum Unternehmens- und 
Wirtschaftsrecht Bd. 5) m.w.H.

161 Scherrer (FN  5), 188  f; Uhlendorf Jens, in: Geibel Stephan/
Süssmann Rainer (Hrsg.), Kommentar zum Wertpapiererwerbs- 
und Übernahmegesetz (WpÜG). Inkl. Aktualisierung der Kom-
mentierung zu §§  30, 68 WpÜG auf Stand 19.12.2008, 2. Aufl., 
München 2008, § 41 WpÜG N 1.

162 Vgl. Braun (FN 157), 355.
163 Zu den praktischen Problemen hierzu Decker (FN 160), 323 f. Die 

vergleichbare Norm kann nach schweizerischer Lösung in Art. 11a 
Abs. 1 VwVG gesehen werden (allerdings mit einer tieferen Beteili-
gung von 20 Parteien).

164 Bewilogua Robert, Der Aktionär – Spielball der Wertpapierauf-
sicht? Wirkung und Unwirksamkeit des § 4 Abs. 2 WpÜG, Diss. 
Dresden, Berlin 2005, 91 ( = Schriften zum Öffentlichen Recht 
Bd.  1001); Louven Christoph, in: Geibel Stephan/Süssmann 
Rainer (Hrsg.), Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und Über-
nahmegesetz (WpÜG). Inkl. Aktualisierung der Kommentierung 
zu §§ 30, 68 WpÜG auf Stand 19.12.2008, 2. Aufl., München 2008, 
§  48 WpÜG N 37; Schweizer Kerstin, in: Haarmann Wilhelm/
Schüppen Matthias (Hrsg.), Frankfurter Kommentar zum WpÜG, 

nahmeverfahren vorsehen. In einem dritten Schritt – bei 
Vorliegen einer solchen Voraussetzung – soll geprüft 
werden, ob diese Schwelle auch von einer streitgenossen-
schaftlichen Gruppe erreicht werden kann.150

Die Auswahl der hier für eine Rechtsvergleichung be-
handelten Länder – Deutschland, Frankreich, Verei-
nigtes Königreich und Österreich – kommt nicht von 
ungefähr. Mit dem deutschen, französischen und briti-
schen Vergleich wird je die Mutterrechtsordnung151 des 
germanischen,152 angloamerikanischen153 und romani-
schen Rechtskreises154 herangezogen. Mit Österreich 
wird zusätzlich eine verwandte Schwesterrechtsord-
nung155 näher betrachtet. Einleitend ist jedoch zu prüfen, 
ob auf überstaatlicher EU-Ebene einschlägige Bestim-
mungen auszumachen sind.156

6.2 Europäische Union

Am 20. Mai 2004 trat die Richtlinie 2004/25/EG des 
Europäischen Parlamentes und des Rates vom 21. April 
2004 betreffend Übernahmeangebote (Übernahmericht-
linie, Ü-RL) in Kraft. Verfahrens- und Rechtsschutzfra-
gen, insbesondere die Parteistellung von Minderheits-
aktionären, wurden durch diese Richtlinie unberührt 
belassen (Art. 4 Abs. 6 Satz 1 Ü-RL).157 Obwohl eine in 
Auftrag gegebene externe Studie die schweizerische Lö-
sung um die Parteistellung des qualifizierten Aktionärs 
mehrfach erwähnt,158 geht die Europäische Kommission 
in ihrem Bericht nicht auf diese ein.159 Somit haben die

150 Es handelt sich um eine Mikrovergleichung, vgl. dazu Kunz 
(FN 141), 48; Schluep (FN 54), § 6 N 1632.

151 Dazu Ebert (FN 149), 23; Kunz Peter V., Eidgenössische Volks-
initiative «gegen die Abzockerei» sowie Revision des Obligationen-
rechts als indirekter Gegenvorschlag: Aspekte im internationalen 
Quervergleich, Jusletter 4. Februar 2013, Rz. 45; ders. (FN 141), 
49; vgl. auch Zweigert/Kötz (FN  149), 40  f.; kritisch Rusch 
(FN 140), Rz. 22.

152 Vgl. Ebert (FN 149), 57 ff.
153 Vgl. Ebert (FN 149), 68 ff.; vgl. auch David René/Jauffret-Spi-

nosi Camille, Les grands systèmes de droit contemporains, Paris 
2002, N 214.

154 Vgl. Ebert (FN 149), 45 ff.
155 Vgl. Kunz (FN 151), Rz. 45; Rusch (FN 140), Rz. 23
156 Vgl. zur Relevanz des überstaatlichen Rechts auch Scherrer 

(FN 5), 184.
157 Braun Hendrik, Die Befreiung vom Pflichtangebot nach dem 

WpÜG. Zugleich eine vergleichende Untersuchung zum Recht 
des Vereinigten Königreichs, Österreichs und der Schweiz, Diss. 
Bonn, Baden-Baden 2008, 354 ( = Studien zum Handels-, Arbeits- 
und Wirtschaftsrecht Bd.  129); Clerc/Demarigny (FN  5), 258; 
Derst Philipp, Ansprüche von Aktionären bei unterlassenem 
Pflichtangebot. Anlegerschutz im WpÜG, Diss. Mannheim 2009, 
Baden-Baden 2010, 21 ( = Mannheimer Schriften zum Unterneh-
mensrecht Bd. 17); Maul Silja/Muffat-Jeandet Danièle, Take-
over Directive, in: Maul Silja/Muffat-Jeandet Danièle/Simon Joëlle 
(Editors), Takeover Bids in Europe. The Takeover Directive and its 
Implementation in the Member States, Freiburg i. Br. 2008, N 105; 
Scherrer (FN 5), 186 f.

158 Clerc/Demarigny (FN  5), 260 und 264. Die Studie erfolgte in 
Ausführung von Art. 20 Abs. 1 Ü-RL.

159 Report from the European Commission to the European Parlia-
ment, the Council, the European Economic and Social Committee 
and the Committee of the Regions on the Application of Directive 
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Verfahrens,172 einen weiter ausgebauten Minderheiten-
schutz kennt.

6.4 Frankreich

Die Autorité des Marchés Financiers (AMF) erliess das 
Règlement général de l’AMF (RG AMF), welches seine 
Grundlage in art. L433-1 des Code monétaire et finan-
cier findet.173 Dieses Regelwerk ist massgebend für ei-
nen Vergleich mit dem französischen Übernahmerecht. 
Die AMF überwacht insbesondere die Respektierung 
der Rechte der Minderheitsaktionäre und stellt einen 
korrekten Ablauf des öffentlichen Angebots sicher.174 
Verfahrensspezifisch müssen die Grundsätze respect, 
égalité, transparence, intégrité und loyauté eingehalten 
werden (art. 231-3 RG AMF).

Im Falle der Publikation des Angebotsprospekts können 
Minderheitsaktionäre vorbringen, dieser sei nicht regle-
mentskonform. Ihre «Parteistellung» ist jedoch sehr ein-
geschränkt, indem sie zwar ihre Anliegen mündlich oder 
schriftlich kundtun können, ohne aber Akteneinsicht zu 
bekommen.175 Wenn ein Angebot unterbleibt, können 
die Minderheitsaktionäre schliesslich bei der AMF ent-
gegnen, der Mehrheitsaktionär wäre dazu verpflichtet 
gewesen.176 Die jeweilige Verfügung der AMF kann von 
«personnes intéressées» (art.  R621-44 Code monétaire 
et financier) an den Cour d’appel de Paris weitergezo-
gen werden.177 Es genügt zur Geltendmachung dieses 
Interesses das Halten einer einzigen Aktie der Zielge-
sellschaft.178 Die an sich extensive Ausgestaltung der 
Beschwerdebefugnis auf Gesetzesebene wird durch eine 
restriktive Anerkennung der Beschwerdegründe in der 
Praxis wettgemacht.179

Da das französische Recht keine Beteiligungsschwel-
le mit Auswirkungen auf die Parteistellung kennt, 
stellt sich keine Problematik betreffend die Zulässig-
keit des streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktio-

172 In der Schweiz: Art. 63 Abs. 1 UEV; in Deutschland: Schweizer 
(FN 164), Anhang § 41 WpÜG N 6.

173 Vgl. Bonneau Thierry/Drummond France, Droit des mar-
chés financiers, 3e éd., Paris 2010, N  745-3; Couret Alain/Le 
Nabasque Hervé/Coquelet Marie-Laure/Granier Thierry/
Poracchia Didier/Raynouard Arnaud/Reygrobellet Ar-
naud/Robine David, Droit financier, 2e éd., Paris 2012, N 1324.

174 Publication de l’AMF, S’informer sur  … Les offres publiques 
d’acquisition: OPA, OPE, etc., Septembre 2011, 2, abrufbar unter: 
<http://www.amf-france.org/Publications/Guides/Pedagogiques.
html?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F0cfaad94-
012c-4678-997f-cbb5f793f845>.

175 Zu alldem Schmidt Dominique, Les droits de minoritaires et les 
offres publiques, Recueil Dalloz 2007, 1887–1892, N 12.

176 Vgl. Schmidt (FN 175), N 16.
177 Bonneau/Drummond (FN  173), N  755-1; Clerc/Demarigny 

(FN 5), 259.
178 Schmidt (FN 175), N 17 FN 28 m.w.H.
179 Schmidt (FN 175), N 18. Die restriktive Handhabung scheint aller-

dings darauf zurückzuführen sein, dass die Gerichte nicht die Höhe 
des Pflichtangebotspreises, sondern lediglich die angewandten Me-
thoden zur Bestimmung überprüfen, vgl. auch Bonneau/Drum-
mond (FN 173), N 775-1.

im Verfahren zukommt, ist äusserst umstritten.165 Die 
herrschende Auffassung verweigert hier grundsächlich 
den Minderheitenschutz.166 Begründet wird dies mit § 4 
Abs.  2 WpÜG, der bestimmt, dass die BaFin die nach 
dem WpÜG zugewiesenen Aufgaben und Befugnisse 
nur im öffentlichen Interesse wahrnehmen darf. Daraus 
wird abgeleitet, dass Dritten keine subjektiven Rechte 
gewährt werden. Zusätzlich ist im WpÜG auch keine 
Schutznorm zugunsten des Minderheitsaktionärs, die die 
vorherige Aussage relativieren würde, ersichtlich.167 Nur 
in «extremen Ausnahmefällen» kann sich der Minder-
heitsaktionär auf Grundrechte berufen.168 Ebenso wird 
das Instrument der (notwendigen) Hinzuziehung169 von 
der Rechtsprechung abgelehnt.170 Das OLG Frankfurt 
betonte jedoch, dass der zivilrechtliche Weg für die Min-
derheitsaktionäre der Zielgesellschaft offen bleibe.171

Da im deutschen Übernahmerecht den Minoritären gar 
keine Parteistellung zugesprochen wird, wird auch kei-
ne Minimalgrenze zur Erlangung statuiert und die Frage 
der Zulässigkeit des streitgenossenschaftlich qualifizier-
ten Aktionärs stellt sich gar nicht erst. Als Vergleichser-
kenntnis kann demzufolge lediglich festgehalten werden, 
dass die Schweiz in diesem Bereich, bei einem in beiden 
Ländern vorherrschenden Beschleunigungsgebot des 

3. Aufl., Frankfurt a.M. 2008, Anhang § 41 WpÜG N 6 und § 48 
WpÜG N 11.

165 Vgl. dazu nur Braun (FN 157), 352, der diese Frage als eine «der 
heute umstrittensten Fragen im Übernahmerecht» bezeichnet; vgl. 
auch Clerc/Demarigny (FN 5), 260; Hopt (FN 5), 115.; einge-
hend zum Ganzen Johannisbauer Christoph, Subjektive öffent-
liche Rechte Dritter und Rechtsschutz im Wertpapiererwerbs- und 
Übernahmegesetz (WpÜG), Diss. Münster 2005, passim ( = Uni-
press Hochschulschriften Bd. 152).

166 Entscheid des OLG Frankfurt a.M. vom 5. Dezember 2011, WpÜG 
1/11, ZIP 2012, 270, 272; vom 9. Oktober 2003, WpÜG 3/03, ZIP 
2003, 2206, 2207 f.; vom 4. Juli 2003, WpÜG 4/03, ZIP 2003, 1392, 
1393; vom 27. Mai 2003, WpÜG 2/03, ZIP 2003, 1251, 1252 f.; vom 
27. Mai 2003, WpÜG 1/03, ZIP 2003, 1297, 1298 f.; Widerspruchs-
bescheid der BaFin vom 1. Dezember 2003, WpÜG 09/2003, W 
2931; Bewilogua (FN 164), 91; Braun (FN 157), 367 f. und 371 ff.; 
Derst (FN  157), 77  ff., m.w.H.; Döhmel Doris, in: Assmann 
Heinz-Dieter/Pötzsch Thorsten/Schneider Uwe H. (Hrsg.), Kom-
mentar zum Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, 2. Aufl., 
Köln 2013, § 53 WpÜG N 10; Louven (FN 164), § 48 WpÜG N 33; 
Uhlendorf (FN 161), § 41 WpÜG N 13; Verse (FN 26), 281.

167 Dazu eingehend Bewilogua (FN 164), 89 ff.; Verse (FN 26), 280 f.; 
vgl. auch Scherrer (FN 5), 192 ff. und Steinhardt Florian, in: 
Steinmeyer Roland (Hrsg.), Kommentar zum Wertpapiererwerbs- 
und Übernahmegesetz, 3. Aufl., Berlin 2013, § 52 WpÜG N 4.

168 Uhlendorf (FN  161), §  41 WpÜG N  14; vgl. auch Schweizer 
(FN 164), Anhang § 41 WpÜG N 10.

169 Dazu eingehend Louven (FN 164), § 48 WpÜG N 20 m.w.H.
170 Entscheid des OLG Frankfurt a.M. vom 27. Mai 2003, ZIP 2003, 

1297; ebenso Louven (FN 164), § 48 WpÜG N 22 und Schweizer 
(FN 164), Anhang § 41 WpÜG N 13 ff. und § 52 WpÜG N 7 ff.

171 Entscheid OLG Frankfurt a.M. vom 4. Juli 2003, WpÜG 4/03, ZIP 
2003, 1392, 1393; vom 27. Mai 2003, WpÜG 2/03, ZIP 2003, 1251, 
1252 f.; vom 27. Mai 2003, WpÜG 1/03, ZIP 2003, 1297, 1300. In 
die gleiche Richtung wohl Clerc/Demarigny (FN 5), 259; kritisch 
Schweizer (FN 164), Anhang § 14 N 14 und Decker (FN 160), 
260 f. FN 1140; vgl. dazu eingehend Johannisbauer (FN 165), 132.
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committees185 und betreffend das Tagesgeschäft durch 
seine Exekutive.186 Das Hearings Committee ist dabei 
zuständig für die Überprüfung der Entscheide der Exe-
kutive des Panel (Section 951 [1] CA)187 und verhandelt 
in Disziplinarverfahren, welche Verletzungen des Code 
zum Gegenstand haben.188 Verwaltungsintern kann eine 
Entscheidung zum Takeover Appeal Board (Section 951 
[3] CA) und schliesslich – jedoch ausschliesslich vom Pa-
nel189 – gerichtlich zum Administrative Court, einer Ab-
teilung des High Court, weitergezogen werden.190 Die 
gerichtliche Prüfung ist vorliegenden Falles jedoch stark 
beschränkt (Section 955 CA).191

Das Hearings Committee kann von den Parteien im 
Übernahmeverfahren und jeder Person, die von Ent-
scheidungen der Exekutive betroffen ist und ein genü-
gendes Interesse in der Sache aufweist, angerufen wer-
den (Introduction [A13], paragraph 7 [a (i)] Takeover 
Code).192 Wird die Legitimation gutgeheissen, so besteht 
auch eine solche vor dem Takeover Appeal Board.193 
Gemäss Auskunft des Takeover Panel sind die Legitima-
tionsvoraussetzungen nach den «facts of each case» zu 
prüfen.194 Dabei sollte ein Minderheitsaktionär in der 
Regel diese Voraussetzungen ohne geforderten Schwel-
lenwert erfüllen.195 Ausnahmen wären dabei nur bei ei-
nem sog. «immaterial amount» denkbar.196

185 Burbidge Peter, United Kingdom, in: Maul Silja/Muffat-Jeandet 
Danièle/Simon Joëlle (Editors), Takeover Bids in Europe. The 
Takeover Directive and its Implementation in the Member States, 
Freiburg i. Br. 2008, N 3440; Scanlan/Harvey/Prime/Ogowewo 
(FN 184), N 9.59. Zu nennen sind das Hearings Committee, Code 
Committee, Finance and Audit Committee, Nomination Commit-
tee und Remuneration Committee, vgl. Introduction, paragraph 4 
Einleitungssatz Abs. 2 (A7) des Takeover Code und <http://www.
thetakeoverpanel.org.uk/structure/committees>.

186 Mayson Stephen W./French Derek/Ryan Christopher L., 
Company Law. 2012–2013 Edition, 29th Edition, Oxford 2012, 241; 
Scanlan/Harvey/Prime/Ogowewo (FN 184), N 9.60; Walmsley 
Keith, Butterworths Company Law Handbook, 27th Edition, Lon-
don 2013, Part 3 N 1175.

187 Vgl. Dignam/Lowry (FN 184), N 5.29; Scanlan/Harvey/Prime/
Ogowewo (FN 184), N 9.60 und N 9.63.

188 Burbidge (FN 185), N 3430.
189 Mayson/French/Ryan (FN 186), 241.
190 Vgl. Burbidge (FN 185), N 3440; Clerc/Demarigny (FN 5), 259; 

Mayson/French/Ryan (FN 186), 241 f.; Walmsley (FN 186), Part 
3 N 1201.

191 Vgl. Scherrer (FN 5), 200 f. Diese Ansicht ist mit dem überstaat-
lichen Recht konform: Art.  4 Abs.  6 Ü-RL. Zu absolut: Verse 
(FN 26), 282 FN 23.

192 Dieselbe Umschreibung findet sich in den Terms of Reference, Sec-
tion 2.1 und Rules of Procedure, Section 1.1 (i). Beide Dokumente 
sind abrufbar unter: <http://www.thetakeoverpanel.org.uk/struc 
ture/committees/hearings-committee>.

193 Scanlan/Harvey/Prime/Ogowewo (FN 184), N 9.63.
194 Es handelt sich um eine telefonische Anfrage vom 19. Juli 2012 an 

einen Case Officer der Exekutive.
195 Bisher gab es hierzu keinen leading case. Das Hearings Commit-

tee scheint jedenfalls allgemein Aktionäre der Zielgesellschaft nicht 
vom Verfahren auszuschliessen, dazu Statement des Takeover Ap-
peal Board 2007/2 vom 25. Mai 2007, Rz.  7; vgl. auch Scherrer 
(FN 5), 202 f. und Braun (FN 157), 279 f. (zum Schluss offen las-
send).

196 Als Beispiel nannte die Auskunftsperson des Takeover Panel das 
Halten einer einzigen 100-Pfund-Aktie. Insofern wird die Voraus-

närs. Grundsätzlich ist im Vergleich zum qualifizierten 
Schweizer Aktionär die Stellung im Verfahren ohne 
Akteneinsicht und eingeschränkter Überprüfungsdich-
te der Gerichte limitiert. Dies gilt aber nicht in zusätz-
lichem Ausmass für Minderheitsaktionäre unter drei 
Prozent Beteiligung. Dem Französichen Recht ist eine 
«Zweiklassengesellschaft» unter Minderheitsaktionä-
ren fremd.

6.5 Vereinigtes Königreich

Das Vereinigte Königreich (United Kingdom; UK) un-
terscheidet sich grundsätzlich von der hierzulande, wie 
auch in Deutschland oder Frankreich herrschenden 
Civil-law-Auffassung. Die Rechtsgrundlage ist dabei in 
erster Linie in den abgeurteilten Fällen und nicht in ko-
difizierten Normen zu finden.180 Das Finanzmarktrecht 
nimmt dabei, wie das gesamte Wirtschaftsrecht, eine 
spezielle Stellung ein, weil durch die Acts weitgehend 
das von den Richtern zuvor gesprochene Fallrecht ko-
difiziert wurde.181 Trotzdem werden nach wie vor beste-
hende Lücken durch case law gefüllt.182 Diese Art von 
Rechtsanwendung hat insbesondere auch Auswirkungen 
auf die Auslegung, indem dem grammatikalischen Ele-
ment eine für Schweizer Juristen ungleich grössere Be-
deutung zukommt.183

Der für das englische Übernahmerecht massgebende 
City Code on Takeovers and Mergers, oder kurz Take-
over Code, wurde erst im Jahre 2007 vom Selbstregulie-
rungserlass durch Section 943 des Companies Act 2006 
(CA) zum Gesetz erklärt.184 Das Takeover Panel ist 
dabei für den Vollzug des Codes nach den Grundsatz-
vorgaben des CA (Section 942 [1] CA) und der Takeo-
ver Directive der Europäischen Union (Section 943 [1] 
CA) zuständig. Es handelt durch seine verschiedenen 

180 Dazu nur David/Jauffret-Spinosi (FN 153), N 275; Vogenauer 
Stefan, Kapitel I-III, in: Triebel Volker/Illmer Martin/Ringe Wolf-
Georg/Vogenauer Stefan/Ziegler Katja (Hrsg.), Englisches Han-
dels- und Wirtschaftsrecht, 3. Aufl., Frankfurt a.M. 2012, 9.

181 Vgl. Schuberth Ernst-Markus, Konzernrelevante Regelungen im 
britischen Recht. Ein Beispiel für die Bewältigung konzernrechtli-
cher Fragestellungen durch Regeln des allgemeinen Gesellschafts-, 
Kapitalmarkt- und Insolvenzrechts, Diss. Heidelberg, München 
1997, 11 ( = Europäisches Wirtschaftsrecht Bd.  10); Vogenauer 
(FN 180), 15 ff. Die Aussage von Böckli Peter, Schweizer Akti-
enrecht, 4. Aufl., Zürich/Basel/Genf 2009, § 11 N 100, der von einer 
bisherigen Enthaltung der Kodifizierung spricht, ist unter diesem 
Aspekt kritisch zu würdigen.

182 Vogenauer (FN 180), 18.
183 Die Differenz zum Schweizer Recht hat sich hierbei in den letz-

ten Jahrzehnten allerdings verkleinert. Zu alldem Vogenauer 
(FN 180), 19 f.

184 Bilek (FN 26), 62; Böckli (FN 181), § 7 N 136 FN 312; Dignam 
Alan/Lowry John, Company Law, 7th Edition, Oxford 2012, 
N 5.21 und N 5.32; Scanlan Gary/Harvey Andrew/Prime Te-
rence/Ogowewo Tunde, Companies Act 2006. A Guide to the 
New Law, London 2007, N  9.16 und N  9.55; Scherrer (FN  5), 
197; Vogenauer (FN 180), 22; vgl. Baum Harald, Takeover Law 
in the EU and Germany. Comparative Analysis of a Regulatory 
Model, University of Tokyo Journal of Law and Politics 2006, Vol. 
3, 60–72, 61.
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Nach österreichischem Übernahmerecht ist ein Zusam-
menschluss zur Erreichung des Schwellenwerts zwei-
felsohne möglich. Bereits der Wortlaut «allein oder 
gemeinsam» lässt durch die explizite Nennung des 
Gruppenqualifikationsmerkmals eine davon abwei-
chende Interpretation als nahezu unmöglich erscheinen. 
Zementiert wird das Ganze durch den gleich folgenden 
Einschub des Gesetzeswortlauts («falls es sich um meh-
rere Beteiligungspapierinhaber handelt»).200 Das Gesetz 
verlangt, dass beim streitgenossenschaftlich qualifizier-
ten Aktionär ein gemeinsamer Vertreter bestellt wird. 
Dem Bedürfnis eines schnellen Verfahrens wird zudem 
dadurch Rechnung getragen, dass das Beweismass des 
gemeinsamen Erreichens des Schwellenwerts auf ein 
Glaubhaftmachen reduziert wird (§  33 Abs.  2 Ziff.  4 
ÜbG).201

Sachlich zuständig im Feststellungs- und Nachprüfungs-
verfahren ist die Übernahmekommission (§ 26b Abs. 2 
ÜbG und § 33 Abs. 1 Einleitungssatz ÜbG). Der Rechts-
mittelweg führt an den Obersten Gerichtshof (§  30a 
Abs. 1 ÜbG).

Die österreichische Lösung weist im Vergleich mit der 
schweizerischen einen tieferen Schwellenwert auf. Dabei 
spricht der Wortlaut (noch) klarer für die Möglichkeit ei-
nes streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktionärs im 
Verfahren. Zudem sieht das ÜbG die nicht unwesentli-
che Voraussetzung vor, dass in diesem Falle ein gemein-
samer Vertreter bestellt werden muss. Folgt man der 
allgemeinen Auffassung in der Schweiz,202 ist diese Vor-
aussetzung gleichsam zu befolgen.

6.7 Erkenntnis des rechtsvergleichenden Teils

Die Frage ist berechtigt: Weisen die aus den vergliche-
nen Ländern gewonnenen Argumente den einleitend 
geforderten genügenden Bezug auf?203 Daran kann in 
casu zumindest bei einer Betrachtung der Mutterrechts-
ordnungen zu Recht gezweifelt werden. Keines dieser 
verglichenen Länder lässt aufgrund einer fehlenden Be-
teiligungsschwelle ein ähnliches System wie die Schweiz 
erkennen. Bei Betrachtung der Rechtslage in Deutsch-
land, Frankreich und dem Vereinigten Königreich kön-
nen aus rechtsvergleichenden Überlegungen nur Tenden-
zen gewonnen werden, wie weit der Minderheitenschutz 

200 So ist wenig erstaunlich, dass in der Lehre keine die Zulässigkeit 
des streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktionärs verneinende 
Haltung gefunden werden kann, vgl. nur Gall Mario, in: Huber 
Peter (Hrsg.), Kommentar Übernahmegesetz, Wien 2007, § 33 ÜbG 
N 14 und N 18 (zwar ohne einlässliche Abhandlung dieser Proble-
matik, aber mit impliziter Annahme). Ebenso die Praxis: Bescheid 
der Übernahmekommission GZ 2007/3/3-157 vom 31. Januar 2008 
i.S. RHI AG, E. 1.

201 Diese Voraussetzung ist gleichermassen für gemeinsam handelnde 
Aktionäre anwendbar: Bescheid der Übernahmekommission GZ 
2007/3/3-157 vom 31. Januar 2008 i.S. RHI AG, E. 1.

202 Vgl. oben FN 137.
203 Vgl. oben Kapitel IV/6.1 (insb. FN 144).

Im britischen Recht stellt sich aufgrund eines fehlenden 
Schwellenerfordernisses die Frage des streitgenossen-
schaftlich qualifizierten Aktionärs nicht. Es ist demge-
genüber von einem in rechtlicher Hinsicht praktisch 
uneingeschränkten Teilnahmerecht der Minderheitsak-
tionäre am Verfahren auszugehen. Einzig faktisch kann 
durch das äusserst rasche Verfahren eine gewisse Be-
schränkung ausgemacht werden.197

6.6 Österreich

Für Übernahmen auf österreichischem Territorium 
ist das Bundesgesetz betreffend Übernahmeangebote 
(Übernahmegesetz; ÜbG) einschlägig. Dort sind die für 
die vorliegende Rechtsvergleichung massgebenden Nor-
men verankert.

Wie das Schweizer Recht sieht auch das österreichische 
einen Schwellenwert zur Erreichung von Parteistellung 
für die Minderheitsaktionäre der Zielgesellschaft vor. 
§ 33 Abs. 2 Ziff. 4 ÜbG statuiert Folgendes:

«Parteien des Verfahrens sind (…) Beteiligungspapie-
rinhaber der Zielgesellschaft, die allein oder gemeinsam 
mit anderen Beteiligungspapierinhabern über Aktien 
mit einem Nennbetrag oder anteiligen Betrag von einem 
Hundertstel des Grundkapitals verfügen, oder über Be-
teiligungspapiere im anteiligen Betrag von mindestens 
einer Million Schilling, wenn sie diese Voraussetzung 
glaubhaft machen und – falls es sich um mehrere Betei-
ligungspapierinhaber handelt – einen gemeinsamen Ver-
treter bestellt haben. Ab Anpassung der Aktiennennbe-
träge an Euro-Nennbeträge tritt an die Stelle des Betrags 
von einer Million Schilling der Betrag von 70 000 Euro.»

Diese Bestimmung sollte nach Ansicht der Lehre im 
Nachprüfungsverfahren, bei welchem ex post zu ei-
nem bereits durchgeführten Übernahmeverfahren die 
Rechtmässigkeit überprüft wird, nicht jedoch im Ange-
botsverfahren selber zur Anwendung gelangen.198 Die 
österreichische Übernahmekommission hat dieser Be-
trachtungsweise jedoch einen Riegel geschoben und auch 
im Angebotsverfahren den § 33 Abs. 2 ÜbG analog an-
gewendet.199

Der Schwellenwert ist nach österreichischer Auffas-
sung also bei einem Prozent des Aktienkapitals oder bei 
EUR 70’000.00 – selbst bei einem Besitz von weniger als 
einem Prozent des Grundkapitals.

setzung des genügenden Interesses etwas anders als – gemäss vorlie-
gender Auffassung – nach Schweizer Recht gehandhabt, vgl. oben 
Kapitel I/3.

197 Scherrer (FN 5), 205 m.w.H.
198 Diregger Christoph/Kalss Susanne/Winner Martin, Das 

österreichische Übernahmerecht. Ein Gesamtüberblick, 2. Aufl., 
Wien 2007, N 316.

199 Bescheid der Übernahmekommission GZ 2009/3/1-118 vom 7. Ap-
ril 2009 i.S. S&T AG, E. 1; vgl. auch Kofler-Senoner Bernhard, 
in: Birkner Albert (Hrsg.), Handbuch Übernahmerecht, Bd.  1: 
Deutsch, Wien 2012, 167 FN 851.
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Überzeugung aufgrund der relativ unkomplizierten Be-
weisbarkeit der Erreichung der Schwellenerfordernisse 
gar nicht so weit weg von demjenigen des Glaubhaftma-
chens liegen.

Ein Rechtsvergleich mit der verwandten Rechtsordnung 
Österreichs spricht im Ergebnis ebenfalls für die Zuläs-
sigkeit des streitgenossenschaftlich qualifizierten Aktio-
närs.

V. Fazit und Ausblick

Obwohl die UEK in ihrer Praxis den streitgenossen-
schaftlich qualifizierten Aktionär als Partei im Über-
nahmeverfahren nicht zulassen dürfte, konnte diese 
Haltung aufgrund fehlender Entscheide der FINMA 
und des Bundesverwaltungsgerichts nicht bestätigt wer-
den.207 Stützen sie sich auf die h.L., so fiele das Ergebnis 
zugunsten einer Ablehnung aus.208 Denkbar wäre aber 
auch, dass die Beschwerdeinstanzen den Standpunkt 
einer vermittelnden Lehrmeinung einnehmen. Derweil 
eine Einzellösung wie auch eine gesellschaftsrechtliche 
Lösung für die Minderheitsaktionäre unter drei Prozent 
keine erfolgsversprechenden Alternativen darstellen,209 
dürfte eine fiduziarische Variante zumindest in solchen 
Ausnahmefällen gangbar sein, wo bereits im Vorfeld der 
Veröffentlichung eines Angebotsprospekts oder einer 
Stellungnahme des Verwaltungsrats eine Übernahme im 
Raum steht.210

Nach der hier vertretenen Meinung ist ein streitgenos-
senschaftlich qualifizierter Aktionär – selbst ohne Be-
achtung der Einschränkungen der vermittelnden Lehr-
meinung211 – zulässig. Mit Ausnahme des historischen, 
bei welchem ein offenes Ergebnis zu Tage tritt, weisen 
alle Auslegungselemente in diese Richtung.212 Spätestens 
mit der vergangenen BEHG-Revision ist die Meinung 
der UEK zum streitgenossenschaftlich qualifizierten 
Aktionär nicht mehr haltbar. Zumindest m.E. dürften 
sich die einleitend genannten Aktionäre A und B213 er-
folgreich als Partei konstituieren und durch einen not-
wendigen Vertreter die gemeinsame Lanze führen lassen. 
Dabei erkennt der Autor das Bedürfnis der Praxis, Über-
nahmen schnell abzuwickeln,214 wobei sich Einwen-
dungen der Minderheiten hinderlich und insbesondere 

betreffend die Erreichung des Schwellenwerts – schafft in casu je-
doch Art. 57 Abs. 3 UEV.

207 Vgl. oben Kapitel II/1.
208 Vgl. oben Kapitel II/2.
209 Vgl. oben Kapitel III/2 und III/3.
210 Vgl. oben Kapitel III/4.
211 Zu dieser oben Kapitel IV/4.1.
212 Vgl. oben Kapitel IV.
213 Vgl. oben Kapitel I/3.
214 Gericke (FN 106), 369 dazu: «(…) im Kapitalmarktrecht [fehlt] die 

Zeit, da gewöhnlich jeder Entscheid, der nicht innerhalb von Tagen 
oder Wochen erhältlich ist, für den konkreten Fall zu spät kommt»; 
vgl. auch Eggen (FN 53), 404.

im Übernahmeverfahren gehen soll. Insbesondere der als 
Vorbild geltende britische Takeover Code204 weist dabei 
einen sehr weitgehenden Minderheitenschutz auf. Auf-
grund dessen könnte die Erkenntnis für das Schweizer 
Recht eher in die Richtung einer extensiven Auslegung 
des Minderheitenschutzes im Rahmen von Art.  33b 
BEHG führen.

Interessanterweise kann zu vorliegender Problematik die 
weitaus grössere Erkenntnis aus der Schwesterrechts-
ordnung Österreich gewonnen werden.205 Sie ist – so-
weit ersichtlich – die einzige ausländische Rechtsord-
nung, die ebenfalls einen Schwellenwert zur Erreichung 
von Parteistellung eingeführt hat. Die Praxis bejaht ohne 
Weiteres die Möglichkeit eines streitgenossenschaftlich 
qualifizierten Aktionärs, wobei allerdings der Wortlaut 
(noch) klarer ist als nach schweizerischer Lösung. Ein-
schränkend wird zudem gesetzlich verlangt, dass ein 
gemeinsamer Vertreter bestellt werden muss. Gewisser-
massen als Gegengewicht – und nicht zuletzt im Sinne ei-
nes raschen Verfahrens – muss die Erfüllung der Schwel-
lenwertvoraussetzungen nach österreichischem ÜbG 
lediglich glaubhaft gemacht werden. Der östliche Nach-
barstaat der Schweiz zeigt mithin auf, wie die Schutzin-
teressen der Aktionäre mit jenen des Anbieters unter 
ein gemeinsames Dach gebracht werden können. Auch 
in der Schweiz wäre bereits de lege lata – abgesehen von 
der unterschiedlichen Höhe des Schwellenwerts – eine 
praktisch identische Lösung mittels entsprechender Ge-
setzesauslegung möglich. Fraglich ist, ob nach schwei-
zerischem Übernahmeverfahrensrecht ebenfalls eine 
Herabsetzung des Beweismasses in Frage kommt. An-
ders als nach österreichischer Lösung sehen das BEHG 
oder die UEV nicht ausdrücklich ein Glaubhaftmachen 
vor. Denkbar wäre allenfalls, aufgrund der ausgespro-
chenen Dringlichkeit (Art.  57 UEV) analog dieses her-
abgesetzte Beweismass der vorsorglichen Massnahmen 
anzuwenden. Als heikel dürfte sich bei dieser Analogie 
jedoch erweisen, dass im Verfahren um Parteistellung 
des qualifizierten Aktionärs der Entscheid der UEK ein 
definitiver ist und nicht erst den Hauptentscheid vorbe-
reitet.206 Freilich dürfte in der Praxis das Beweismass der 

204 Dazu Böckli (FN 181), § 7 N 136; BSK BEHG/FINMAG- Hofs-
tetter/Schilter-Heuberger, Art.  32 BEHG N  151; Hopt 
(FN 5), 12 f.; vgl. auch Amtliches Bulletin des Nationalrats, Früh-
jahrssession 2007, Geschäft 06.017: Finanzmarktaufsichtsgesetz, 
7. März 2007, AB 2007 N, 9–107, 102. Zur Ü-RL und zum WpÜG: 
Baum (FN 184), 4 f.

205 Dies ist ein Beispiel dafür, dass es zur Erreichung einer Vorreiter-
position nicht zwingend dem Status einer Mutterrechtsordnung 
bedarf. Vgl. in diesem Zusammenhang auch Bucher Eugen, Das 
Schweizerische Obligationenrecht – ein Markstein und ein Vorbild, 
NZZ Nr. 132 vom 10./11. Juni 2006, 31.

206 Dazu BGE 131 I 113 E. 3.6 S. 119: «Nach der massgebenden Ver-
fahrensordnung kann der Instruktionsrichter eine vorsorgliche 
Massnahme ohne weiteres von sich aus oder auf Antrag der Partei-
en bei geänderten Umständen abändern, und er hat sie aufzuheben, 
wenn sie sich nachträglich als ungerechtfertigt erweist.» Eine ähn-
liche Rechtslage – d.h. eine nochmalige Überprüfungsmöglichkeit 
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zeitverzögernd auswirken können. Trotzdem darf die 
gesetzliche Regelung nicht durch eine reine Praktikabili-
tätsüberlegung umgangen werden. Dogmatisch betrach-
tet muss dieses Argument im Rahmen der teleologischen 
Auslegung mit dem Minderheitenschutz abgewägt wer-
den. Um hier im Sinne der Praxis Besserung zu schaffen, 
wäre deshalb der Gesetzgeber – nicht etwa der Verord-
nungsgeber – gefordert. Falls das Rechtsinstitut der not-
wendigen Streitgenossenschaft konsequent gehandhabt 
wird und pro Gruppe nur eine Rechtsschrift eines ge-
meinsamen Vertreters entgegengenommen wird, so kann 
das Stör- und Verzögerungspotential215 des streitgenos-
senschaftlich qualifizierten Aktionärs auf ein Minimum 
reduziert werden.

215 So Tschäni/Diem/Wolf (FN 5), 95.


