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1. Die Meldepflicht nach Art. 20 BEHG dient nicht nur
dem Anleger-, sondern auch dem Funktionsschutz und
damit auch der betroffenen Gesellschaft. Diese hat das
Recht, iiber Kaufvorginge, welche die Beteiligungsver-
hiltnisse massgeblich verindern kdnnen, informiert zu
werden.

2. Aus dem Zweck der Meldepflicht und dem Informa-
tionsrecht der Gesellschaft ergibt sich ein schutzwiir-
diges Interesse der Gesellschaft am Ausgang eines Ver-
waltungsverfahrens betreffend die Meldepflicht. Die
Gesellschaft ist zudem von den entsprechenden Verfii-
gungen mehr bertihrt als andere Personen, womit ihr im
Verfahren Parteistellung zukommt.
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I. Sachverhalt

Das hier besprochene Bundesgerichtsurteil betrifft zwei
Verwaltungsverfahren, zu denen es im Zusammenhang
mit einem angeblich heimlichen Aufbau einer massgeb-
lichen Beteiligung an der Implenia AG («Implenia») ge-
kommen ist. (Die Verfahren sind noch nicht abgeschlos-
sen.) Dem Urteil liegen folgender Sachverhalt und die
folgende Verfahrensgeschichte zugrunde:

Am 5. April 2007 teilte Implenia der Eidgendssischen
Bankenkommission (<EBK») mit, dass Laxey Partners
Ltd. und die mit ihr verbundenen Partner- bzw. Toch-
tergesellschaften («Laxey») ihre Offenlegungspflicht
gemiss Art. 20 BEHG! verletzt haben konnten. Am
11. April 2007 meldete Laxey, 12,226 % der Stimm-
rechte an Implenia zu halten, und am 18. April 2007 gab
Laxey bekannt, den Grenzwert von 20% am 16. April
2007 iiberschritten zu haben und nun tber 22,89 % der
Stimmrechte zu verfiigen.

Am 13. Juli 2007 reichte Laxey bei der Offenlegungsstel-
le der SWX Swiss Exchange ein Gesuch um Erlass eines
Vorabentscheides im Sinne von Art. 20 Abs. 6 BEHG
ein. Sie beantragte, es sei festzustellen, dass Laxey im
Zusammenhang mit dem Abschluss von auf Implenia-
Aktien bezogenen «contracts for difference» keiner Of-
fenlegungspflicht unterliege.2 Die Offenlegungsstelle
entschied am 30. Juli 2007 in Form einer Empfehlung
im Sinne des Antrags. Daraufhin teilte die EBK Laxey
und der Offenlegungsstelle unter Hinweis auf Art. 22
Abs. 4 1it. aund Abs. 5 BEHV-EBK? mit, dass sie selber
in der Sache entscheiden wolle.*

Am 19. Oktober 2007 stellte Laxey bei der EBK den
Antrag, es sei festzustellen, dass Laxey beim Erwerb
ihrer Beteiligung an Implenia ihre Offenlegungspflicht

! Bundesgesetz vom 24. Mirz 1995 iiber die Bérsen und den Effek-
tenhandel (Borsengesetz, BEHG), SR 954.1.

2 Urteil B-635/2008 des Bundesverwaltungsgerichts vom 18. De-
zember 2008, A.

3 Verordnung der Eidgendssischen Bankenkommission vom
25. Juni 1997 iiber die Bérsen und den Effektenhandel (Borsen-
verordnung-EBK, BEHV-EBK) (aufgehoben).

+ Urteil B-635/2008 des Bundesverwaltungsgerichts vom 18. De-
zember 2008, B. und C.a.
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nicht verletzt habe. Implenia beantragte Parteistellung.
Thr wurde jedoch von der EBK mitgeteilt, es laufe noch
kein Verwaltungsverfahren, sondern lediglich eine Un-
tersuchung.’

Die Ubernahmekammer der EBK hielt in ihrem Vorab-
entscheid gemiss Art. 20 Abs. 6 BEHG mit Verfiigung
vom 12. Dezember 2007 fest, dass Laxey (die von der
EBK als Gruppe im Sinne von Art.20 Abs. 3 BEHG
behandelt wurde) der borsenrechtlichen Offenlegungs-
pflicht unterliege, wenn sie durch Geschifte mit auf Im-
plenia-Aktien lautenden «contracts for difference» die
Grenzwerte gemass Art. 20 BEHG erreiche, Uiber- oder
unterschreite. Die von Laxey gegen diese Verfligung er-
hobene Beschwerde wies das Bundesverwaltungsgericht
am 18. Dezember 2008 ab.¢

Am 24. Januar 2008 eroffnete die EBK ein Verwaltungs-
verfahren betreffend die Meldepflicht. Laxey beantrag-
te, es sei festzustellen, dass sie keine Meldepflichten ver-
letzt habe. Implenia erhielt Parteistellung, doch wurde
ihr keine Akteneinsicht gewihrt, mit der Begriindung,
thren Begehren werde ohnehin vollumfinglich entspro-
chen. Am 7. Mirz 2008 stellte die EBK mit Verfligung
fest, dass Laxey ihre Meldepflichten verletzt habe. Auch
gegen diesen Entscheid erhob Laxey Beschwerde ans
Bundesverwaltungsgericht. Dieses hielt mit Zwischen-
verfligung vom 5. August 2008 fest, dass Implenia im
Verfahren Parteistellung zukomme und sie ein Recht
auf Akteneinsicht habe. Laxey erhob gegen diese Ver-
figung Beschwerde in offentlich-rechtlichen Ange-
legenheiten ans Bundesgericht. Dieses trat jedoch auf
die Beschwerde nicht ein.” Mit Urteil vom 18. Dezem-
ber 2008 wies das Bundesverwaltungsgericht sodann
die Beschwerde gegen die Verfiigung der EBK ab, ohne
dabei Implenia Akteneinsicht zu gewihren oder sie zur
Vernehmlassung beizuziehen.$

Gegen beide Urteile des Bundesverwaltungsgerichts
erhob Laxey Beschwerde in 6ffentlich-rechtlichen An-
gelegenheiten ans Bundesgericht. Nebst der Aufhebung
der Urteile sowie der Feststellung, nicht der Offenle-
gungspilicht zu unterliegen bzw. die Meldepflicht nicht
verletzt zu haben, beantragte Laxey im Verfahren be-
treffend die Meldepflichtverletzung, es sei festzustellen,
dass Implenia weder im Verfahren vor Bundesgericht
noch vor den unteren Instanzen Parteieigenschaft zu-
komme.?

5 Urteil 2C_77/2009, B. Die beiden Verfahren 2C_77/2009 und
2C_78/2009 wurden vom Bundesgericht vereinigt. Das Bundes-
gerichtsurteil wird hier und nachfolgend darum nur mit einer
Verfahrensnummer zitiert.

6 Urteil 2C_77/2009, C.; Urteil B-635/2008 des Bundesverwal-
tungsgerichts vom 18. Dezember 2008.

7 Urteil 2C_676/2008 des Bundesgerichts vom 27. November 2008.

8 Siehe zum Ganzen das Urteil 2C_77/2009, D.

9 Urteil 2C_77/2009, C.c und D.e.

Mit dem vorliegenden Urteil hat das Bundesgericht ei-
nen Zwischenentscheid zur Frage der Parteistellung von
Implenia getroffen.!®

Il. Erwdagungen und Entscheid
des Bundesgerichts

1. Vereinigung der Verfahren

Das Bundesgericht vereinigt das Verfahren betreffend
das Bestehen einer Offenlegungspflicht (Gesuch um
eine Empfehlung der Offenlegungsstelle, anschliessend
Vorabentscheid der EBK im Sinne von Art. 20 Abs. 6
BEHG) und das Verfahren betreffend Verletzung der
Meldepflicht (Gesuch um eine entsprechende negative
Feststellung durch die EBK), weil zwischen ihnen ein
enger Zusammenhang besteht und sich dieselben Par-
teien in den gleichen Rollen gegentiberstehen.!!

2. Zulassigkeit der Beschwerde in 6ffentlich-
rechtlichen Angelegenheiten

Das Bundesgericht bestitigt, dass der mit dem
FINMAG' per 1. Januar 2009 ins Bundesgerichts-
gesetz!?> aufgenommene Ausnahmetatbestand von
Art. 83 lit. u (keine Beschwerde in offentlich-recht-
lichen Angelegenheiten gegen Entscheide auf dem
Gebiet der offentlichen Kaufangebote) nicht auf die
im Vorfeld offentlicher Kaufangebote geltenden Re-
geln betreffend Offenlegungs- und Meldepflicht nach
Art. 20 BEHG durchschligt.!* Zudem kommt der Aus-
nahmetatbestand ohnehin nur dann zur Anwendung,
wenn der angefochtene Entscheid nach dem Inkrafttre-
ten der neuen Bestimmung ergangen ist (Art. 132 Abs. 1
BGG analog), was vorliegend nicht zutraf.!s

3. Parteistellung der Gesellschaft

3.1 Parteistellung im Allgemeinen

Nach Art. 6 VwVG!¢ gelten im Verwaltungsverfah-
ren des Bundes diejenigen Personen als Parteien, deren

10 Urteil 2C_77/2009, E. 3.3.

1 Urteil 2C_77/2009, E. 1.

12 Bundesgesetz vom 22. Juni 2007 iiber die Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG), SR 956.1.

13 Bundesgesetz vom 17. Juni 2005 iiber das Bundesgericht (Bundes-
gerichtsgesetz, BGG), SR 173.110.

14 Urteil 2C_77/2009, E. 2.1, mit Hinweis auf die beiden Urteile
2C_45/2009 und 2C_81/2009 des Bundesgerichts vom
26. Mai 2009, jeweils E. 2.1, wonach der Ausnahmetatbestand
nur im Bereich der 6ffentlichen Ubernahmen zur Anwendung
kommt, weil dort das Bundesverwaltungsgericht nach der Uber-
nahmekommission und der FINMA bereits als dritte Instanz
entscheidet.

15 Urteil 2C_77/2009, E. 2.1.

16 Bundesgesetz vom 20. Dezember 1968 tiber das Verwaltungsver-
fahren (Verwaltungsverfahrensgesetz, VwVG), SR 172.021.
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Rechte oder Pflichten eine Verfiigung bertihren soll, so-
wie andere Personen, Organisationen oder Behorden,
denen ein Rechtsmittel gegen die Verfiigung zusteht.
Folglich kommt nebst den Verfiigungsadressaten auch
Dritten Parteistellung zu, wenn sie durch die zu beur-
teilende Verfiigung beriihrt sind und ein hinreichendes
schutzwiirdiges Interesse an ihrer Aufhebung haben.!”

3.2 Schutzwiirdiges Interesse und besondere
Beriihrung in Verfahren betreffend die
Meldepflicht

Art. 1 BEHG umschreibt den Zweck des Borsenge-
setzes: Es soll fiir die Anleger Transparenz und Gleich-
behandlung sicherstellen und den Rahmen schaffen, um
die Funktionsfihigkeit der Effektenmirkte zu gewahr-
leisten. Daraus lasst sich aber — so das Bundesgericht —
nicht ableiten, dass das Borsengesetz einzig die Interes-
sen der Anleger schiitze. Gerade Art. 20 Abs. 1 BEHG
statuiert die Meldepflicht auch gegeniiber der Gesell-
schaft. Daraus ergibt sich ein Recht der Gesellschaft
auf Information uber Kaufvorginge, welche die Betei-
ligungsverhiltnisse wesentlich verindern konnen. Die
Gesellschaft erhilt damit wichtige Informationen iber
thre Aktionirsstruktur und tber laufende Verinde-
rungen bei den Beteiligungen. Sie braucht diese Infor-
mationen unter anderem, um ihre Bekanntgabepflicht
nach Art. 663c OR'8 erfiillen zu konnen. Die frihzeitige
Aufdeckung von Ubernahmeabsichten verschafft ihr
auch die Moglichkeit, angemessen — je nachdem durch
unterstiitzende oder abwehrende Massnahmen — darauf
zu reagieren.!” «Die Offenlegungs- und Meldepflicht
dient in diesem Sinne nicht nur dem Anleger-, sondern
auch dem Funktionsschutz und damit der betroffenen
Gesellschaft [...]. Die Meldepflicht kommt [...] auch der

betroffenen Gesellschaft zugute.»2°

Implenia ist als borsenkotierte Gesellschaft und als Ziel
einer allfilligen Ubernahme von der Frage, ob Laxey
einer Meldepflicht unterliegt und diese gegebenen-
falls verletzt hat, in ithrem Recht auf Information aus
Art. 20 BEHG betroffen. Sie hat darum ein schutzwiir-
diges Interesse am Ausgang des Verfahrens. Uberdies
ist Implenia als Zielgesellschaft auch mehr beriihrt als
andere Personen oder Unternehmen.2!

17 Urteil 2C_77/2009, E. 4.2.

18 «Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, haben
im Anhang zur Bilanz bedeutende Aktionire und deren Beteili-
gungen anzugeben, sofern diese ihnen bekannt sind oder bekannt
sein miissten.» (Abs. 1). «<Als bedeutende Aktionire gelten Aktio-
nire und stimmrechtsverbundene Aktionirsgruppen, deren Be-
teiligung 5 Prozent aller Stimmrechte tibersteigt.» (Abs. 2 Satz 1).

19 Urteil 2C_77/2009, E. 4.4.

20 Urteil 2C_77/2009, E. 4.4.

2t Urteil 2C_77/2009, E. 4.5.

3.3 Ergebnis

Das Bundesverwaltungsgericht hatte Implenia aus den
genannten Griinden zu Recht Parteistellung zuerkannt,
und ihr kommt diese Stellung auch im bundesgericht-
lichen Verfahren zu.?? Es ist fir das Bundesgericht im
Ubrigen auch nicht ersichtlich, warum im Verfahren
betreffend das Bestehen einer Offenlegungspflicht — in
dem Laxey die Parteistellung von Implenia vor den bei-
den unteren Instanzen nicht bestritten hatte — etwas an-
deres gelten soll als im Verfahren betreffend Verletzung
der Meldepflicht.??

I1l. Bemerkungen

1. Zwei Verfahren betreffend die Meldepflicht

Das Bundesgericht hat die beiden Verwaltungsverfah-
ren — das eine betreffend die «borsenrechtliche Of-
fenlegungspflicht», das andere betreffend die «bor-
senrechtliche Meldepflicht» - aufgrund ihres engen
Zusammenhangs vereinigt und tber die in beiden Ver-
fahren erhobenen Beschwerden in einem einzigen Urteil
entschieden.?* Das gibt Anlass dazu, den Gegenstand
der beiden Verfahren und ihr Verhiltnis zueinander
noch etwas zu verdeutlichen.

Das Verfahren betreffend Bestand oder Nichtbestand
einer Meldepflicht («borsenrechtliche Offenlegungs-
pflicht») wird vor dem beabsichtigten Geschift durch
ein Gesuch des spiter potenziell Meldepflichtigen um
einen Vorabentscheid bei der Offenlegungsstelle ein-
geleitet.?> Die Offenlegungsstelle erldsst daraufhin eine
Empfehlung. Diese wird indessen durch eine Verfligung
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht («<FINMA»)
ersetzt, wenn die FINMA in der Sache selber entschei-
den will oder wenn der Gesuchsteller die Empfehlung
missachtet oder ablehnt.?® Im vorliegenden Fall ge-
schah Ersteres: Die EBK teilte der Offenlegungsstelle
mit, dass sie in der Sache selber entscheiden wolle; dies,
nachdem die Offenlegungsstelle eine Meldepflicht ver-
neint hatte.?”

Stellt sich nach Durchfithrung eines Geschifts heraus,
dass die Meldepflicht verletzt worden ist, oder ersucht
der allenfalls Meldepflichtige um eine entsprechende

22 Urteil 2C_77/2009,E. 4.7.

23 Urteil 2C_77/2009, E. 4.6.

2 Urteil 2C_77/2009, E. 1.

25 Art. 20 Abs. 6 BEHG, Art. 20 Abs. 1 BEHV-FINMA (Verord-
nung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht vom 25. Okto-
ber 2008 iiber die Borsen und den Effektenhandel [Borsenver-
ordnung-FINMA, BEHV-FINMA], SR 954.193) bzw. (bis am
31. Dezember 2008) Art. 21 BEHV-EBK.

26 Siehe zum Verfahren Art.26 BEHV-FINMA, insbesondere
Abs. 2 und 4, bzw. Art. 22 BEHV-EBK.

27 Urteil B-635/2008 des Bundesverwaltungsgerichts vom 18. De-
zember 2008, B. und C.a; vgl. auch das Urteil 2C_77/2009, C.a.
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negative Feststellung, erldsst die FINMA erstinstanz-
lich eine Verfiigung (Verfahren betreffend die «borsen-
rechtliche Meldepflicht»).?8

In beiden Verfahren kann die Verfiigung der FINMA
mit Beschwerde beim Bundesverwaltungsgericht an-
gefochten und dessen Entscheid hernach ans Bundes-
gericht weitergezogen werden.?? Die Verfahren unter-
scheiden sich demnach hinsichtlich des Zeitpunktes, in
dem sie ausgelost werden, beziiglich der Behorde, die
sich der Sache in erster Instanz annimmt, und schliess-
lich beim Begehren bzw. dem Inhalt der Verfiigungen
(Feststellung betreffend den Bestand oder aber eine
Verletzung der Meldepflicht). Das rechtliche Thema und
der massgebliche Sachverhalt sind jedoch die gleichen,
und auch die Parteien sind ab dem Moment, in dem die
FINMA involviert ist, identisch. Eine Vereinigung der
beiden Verfahren lag darum nahe.

Was die Terminologie betrifft, so leuchtet die vom Bun-
desgericht wie auch schon von den Vorinstanzen vor-
genommene Unterscheidung zwischen «Offenlegungs-
pflicht» (im Fall eines Vorabentscheides nach Art. 20
Abs. 6 BEHG) und «Meldepflicht» (in einem Verfahren
betreffend die Verletzung) nicht ein. Die gesetzlichen
Grundlagen tragen freilich das Thre zur Begriffsverwir-
rung bei: Der 4. Abschnitt des Borsengesetzes und das
3. Kapitel der Borsenverordnung-FINMA stehen unter
dem Titel «Offenlegung von Beteiligungen». Art. 20
BEHG regelt die «Meldepflicht» desjenigen, der die
erfassten Geschifte titigt, und Art. 21 BEHG die «In-
formationspflicht» der Gesellschaft, die darin besteht,
dass die Gesellschaft die ihr mitgeteilten Informationen
«verdffentlichen» muss. Die «Offenlegung» erscheint
somit als Oberbegriff, die «Meldepflicht» als Pflicht, die
im Besonderen den Erwerber bzw. Veriusserer trifft.
Lediglich in Absatz 6 von Art.20 BEHG, also beim
Vorabentscheid, ist von der «Offenlegungspflicht» die
Rede. Demgegentiber wird in Art. 9 ff. BEHV-FINMA
konsequent von der «Meldepflicht» gesprochen, insbe-
sondere auch im Zusammenhang mit dem Vorabent-
scheid (Art. 20 BEHV-FINMA). Falls es tberhaupt ei-
nen Unterschied zwischen der Offenlegungs- und der
Meldepflicht gibt, scheint er sich somit darauf zu bezie-
hen, wen die Pflicht trifft, und nicht auf unterschied-
liche Charakteristika der beiden Verwaltungsverfahren.
Weil vorliegend hauptsichlich die Pflicht des Erwerbers

28 Verfiigung der FINMA vom 22. Januar 2009, wonach die FINMA
befugt ist, gegeniiber Personen und Gesellschaften, die den bor-
senrechtlichen Meldepflichten unterstehen, offenlegungsrecht-
liche Feststellungsverfiigungen zu erlassen (Medienmitteilung
der FINMA vom 26. Januar 2009, http://www.finma.ch/d/aktuell/
Documents/mm-sulzer-20090126-d.pdf [besucht am 29. Januar
2010]); vgl. auch das Urteil 2C_77/2009, B.c und D.a.

29 Art. 31 ff. des Bundesgesetzes vom 17. Juni 2005 {iber das Bundes-
verwaltungsgericht (Verwaltungsgerichtsgesetz, VGG; SR 173.32)
bzw. Art. 82 ff. BGG.

bzw. Verdusserers interessiert, wird im Prinzip nur der

Begriff der «Meldepflicht» verwendet.

2. Zweck des Boérsengesetzes

2.1 Im Allgemeinen

Das Borsengesetz hat auf der einen Seite zum Zweck,
fir den Anleger Transparenz und Gleichbehandlung si-
cherzustellen (Art. 1 Satz 1 BEHG). Es dient dem Anle-
gerschutz und damit dem Schutz individuellen Vertrau-
ens, indem der Anleger mit bestimmten Informationen
versorgt wird und dabei darauf vertrauen kann, dass alle
Anleger informationell gleich behandelt werden. Das
wiederum soll es ihm ermoglichen, sich vor den Risiken
falscher Information und vor Ubervorteilungen zu
schiitzen.’? Auf der anderen Seite soll das Borsengesetz
die Funktionsfihigkeit der Effektenmirkte gewdhrleis-
ten (Art. 1 Satz 2 BEHG). Hier geht es nicht um Indivi-
dualinteressen, sondern um den Schutz des kollektiven
Vertrauens in die Effektenmairkte (Funktionsschutz).
Die Anleger, aber auch die Effektenhindler sollen in ih-
rem Vertrauen in die Funktion und Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarktes als Handelssystem und Institution
gestarkt werden.’! Die rechtlichen Grundsitze und In-
strumente, die dem Funktionsschutz dienen, sind weit-
gehend die gleichen wie diejenigen, die im Dienste des
Anlegerschutzes stehen: die gleichmaissige Information
der Marktteilnehmer und die Transparenz des Marktes.

2.2 Zweck der Meldepflicht im Besonderen

Die Offenlegung von Beteiligungen ist ein Mittel, das
sowohl dem Anleger- als auch dem Funktionsschutz
dient. Denn mit der Offenlegung werden Informations-
vorspriinge beseitigt, was zur Markttransparenz und
informationellen Gleichbehandlung der Marktteilneh-
mer beitragt.

Die Meldepflicht und der mit ihr verbundene Ausgleich
eines Informationsgefilles kommen auch der Gesell-
schaft «zugute»? Sie wird so iuber ihre Aktionirs-
struktur und deren Verinderungen besser informiert.

30 Botschaft des Bundesrates zu einem Bundesgesetz tiber die Borsen
und den Effektenhandel vom 24. Februar 1993, BBI 1993, 1369 ff.
(«Botschaft BEHG»), 1381 f.; RoLr WATTER, in: Rolf Watter/
Nedim Peter Vogt (Hrsg.), Basler Kommentar zum Borsenge-
setz, Basel 2007 («<BSK BEHG»), Art. 1 N 9 ff.; THoMAs WERLEN,
Konzeptionelle Grundlagen des schweizerischen Kapitalmarkt-
rechts, Diss. Ziirich 1994, 194 f.; DIETER Z0OBL, in: Gérard Hertig
et al. (Hrsg.), Kommentar zum Bundesgesetz tiber die Bérsen und
den Effektenhandel, Ziirich 2000, Art. 1 N 13; sodann SUSANNE
METTIER, Offenlegung von Beteiligungen im Béorsengesetz. Mel-
de- und Veroffentlichungspflicht von Aktiondr und Gesellschaft,
Diss. Ziirich 1999, 36 f.

31 Botschaft BEHG (FN 30), 1382; BSK BEHG-Warter (FN 30),
Art. 1N 14; WerLEN (EN 30), 195 £ Zosr (FN 30), Art. 1 N 20 £.;
siehe auch METTIER (FN 30), 37 f. - Zum Funktionsschutz gehort
im Ubrigen auch der Systemschutz.

32 Urteil 2C_77/2009, E. 4.4.
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Namentlich wird sie iber bedeutende Inhaber- und Dis-
poaktionire ins Bild gesetzt. Das erlaubt es ihr, ihre Be-
kanntgabepflicht gemiss Art. 663c OR zu erfiillen, gibt
ithr aber auch, wie das Bundesgericht sagt, die Moglich-
keit, Ubernahmeabsichten friihzeitig aufzudecken und
darauf angemessen zu reagieren. Aus der Tatsache, dass
die Meldepflicht auch der Gesellschaft «zugute kommt»
(thr «dient», «geeignet» ist, ihr die Erfullung gesetz-
licher Pflichten zu ermoglichen, usw.), kann unseres
Erachtens jedoch nichr geschlossen werden, dass gerade
oder zumindest auch darin der Zweck der Meldepflicht
liegt. Diese Auffassung ist wie folgt begriindet:

Erstens geht es beim Uberblick iiber die Aktionirs-
struktur, den die Offenlegung der Beteiligungen der
Gesellschaft verschafft, nicht um Anlegerschutz (was
offenkundig ist), im Prinzip aber auch nicht um Funk-
tionsschutz.> Die Verkniipfung, die das Bundesgericht
zwischen dem Funktionsschutz und den Interessen der
Gesellschaft herstellt — die Meldepflicht diene «dem
Funktionsschutz und damit der betroffenen Gesell-
schaft» —, ist rechtlich unzutreffend.3* Die Gesellschaft
ist nicht eine vom Funktionsschutz erfasste Akteurin
auf dem Markt, auf dem Beteiligungspapiere gehandelt
werden. Der Funktionsschutz erfasst die Gesellschaft
im Prinzip nur insofern, als sie kapitalmarktrelevante
Informationen produziert und offenlegt, nicht aber als
Empfingerin und Verwenderin solcher Informationen.
Die Information tUber die Zusammensetzung des Ak-
tionirskreises ist denn auch vor allem deshalb wichtig,

3 Ebenso Jean Nicoras Druky, Die Meldepflicht. Transpa-
renz — eine verhiillte Gottin, SZW Sondernummer 1997, 36 ff., 39,
FN 13.

3 Das Bundesgericht stiitzt sich fiir seine Auffassung auf die Kom-
mentierung von RoLr H. WeBer (BSK BEHG [FN 30]), wobei es
auf N 1 ff. der Vorbemerkungen zu Art. 20-21 BEHG sowie auf
N 1 ff. zu Art. 20 BEHG verweist. Bei den Vorbemerkungen fin-
det man in N 3 die Feststellung, dass «[tJransparente Aktionars-
verhiltnisse [...] auch der Gesellschaft i.S. einer guten Corporate
Governance dienlich sein» konnen (Hervorhebung hinzugefiigt).
Dies ist nicht eine Aussage zum Zweck des Borsengesetzes, son-
dern zur «Bedeutung der Information im Kapitalmarktrecht» (Ti-
tel vor N 3 f.). In N 4 der Kommentierung zu Art. 20 BEHG wird
ausgefiihrt: «Die Meldepflicht dient dazu, sowohl den Anlegern
als auch der betroffenen borsenkotierten Gesellschaft Aufschluss
uber die Zusammensetzung des Anteilsinhaberkreises sowie tiber
Verinderungen massgeblicher Beteiligungen zu geben. Zweck
des BEHG ist zwar vornehmlich der Schutz der Anleger und des
Marktes (Art. 1); die Information der Anleger ist aber auch eng
mit der Information der Gesellschaft tiber ihre Aktionarsstruktur
verkniipft (vgl. Art. 18 Abs. 1 BEHV-EBK [heute: Art. 22 Abs. 1
BEHV-FINMA]J; ...).» Die Information der Gesellschaft ist ge-
miss diesen Ausfithrungen zwar ein Zweck der Meldepflicht,
aber kein hauptsichlicher. Der Einbezug der Interessen der Ge-
sellschaft in die Zweckumschreibung stiitzt sich zudem vor allem
darauf, dass die Meldung auch gegeniiber der Gesellschaft erfol-
gen muss, was kein tiberzeugendes Argument ist (hierzu sogleich
im Text). Die vom Bundesgericht vorgenommene Verkniipfung
zwischen kapitalmarktrechtlichem Funktionsschutz und dem
Schutz der Interessen der Gesellschaft lisst sich darum mit dem
Hinweis auf die angefiihrte Literaturstelle nicht tiberzeugend be-
griinden.

weil sie kursrelevant sein kann;® sie ist mithin primir
fir Anleger wichtig.

Zweitens muss zwar die Meldung der Beteiligung auch
an die Gesellschaft erfolgen, sodass man argumentie-
ren konnte, dass die Meldepflicht auch der Gesellschaft
dient (und zwar nicht nur rein tatsichlich, sondern auf-
grund ihres Zwecks).3¢ Allein, der Zweck der Meldung
an die Gesellschaft besteht darin, dass diese ihrerseits
die Meldung veriffentlichen kann. Nach Art. 21 BEHG
muss die Gesellschaft die ihr mitgeteilten Informationen
uber Verinderungen bei den Stimmrechten veroffentli-
chen, wasin Art. 22 f. BEHV-FINMA niher ausgefiihrt
wird. Der Zweck der Meldung an die Gesellschaft ist es
nicht sicherzustellen, dass die Gesellschaft zum eigenen
Nutzen tiber die Informationen verfiigt; vielmehr soll
sie dem Kapitalmarkt und den Anlegern die Informa-
tionen weiterleiten. Die Veroffentlichung dieser Infor-
mationen obliegt im Grundsatz sogar ausschliesslich
der Gesellschaft;? eine entsprechende Pflicht trifft die
Borse, an welche die Meldung des Erwerbers bzw. Ver-
dusserers ebenfalls erfolgen muss, nicht.’® Dies zeigt,
dass die Meldung an die Gesellschaft den Zweck hat,
die Information des Kapitalmarktes und der Anleger
sicherzustellen.?® Der Borse soll die Meldung demge-
gentber nur dazu dienen, allfillige Fehler in der Mel-
dung der Gesellschaft vor der Publikation korrigieren
und die Gesellschaft bei der Erfiillung ihrer Veroffent-
lichungspflicht iiberwachen zu koénnen.*® Zudem kann
die Borse die Informationen selbst publizieren, falls die
Gesellschaft ihrer Veroffentlichungspflicht nicht nach-
kommt.*! Uber ein ihren eigenen Interessen dienendes
«Recht auf Information» verfigt die Gesellschaft in
diesem System kapitalmarktrechtlicher Information
uber Beteiligungen nicht.

Drittens ergibt sich auch aus der Bekanntgabepflicht
nach Art. 663c OR nicht, dass es der Zweck der bor-
sengesetzlichen Meldepflicht wire, der Gesellschaft zu
deren eigenem Nutzen die Informationen tber die Be-
teiligungen zu verschaffen. Nattrlich ermoglicht ihr
die Meldepflicht, ihrerseits ihre Bekanntgabepflicht
zu erfiillen, und insofern ist ihr die Meldepflicht niitz-
lich;*? doch folgt daraus nicht, dass dies auch der Zweck
der Meldepflicht sei.#* Aber selbst wenn es ein Zweck
der Meldepflicht wire, die Gesellschaft mit den fir die
Erfillung der Bekanntgabepflicht erforderlichen In-

3 Botschaft BEHG (FN 30), 1388.

36 Sodas Urteil 2C_77/2009, E. 4.4.

37 Art. 23 Abs. 1 BEHV-FINMA.

3 CHRISTIAN MEIER-SCHATZ, in: Gérard Hertig er al. (Hrsg.),
Kommentar zum Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effek-
tenhandel, Ziirich 2000, Art. 20 N 284, Art. 21 N 7.

3 MeTTIER (FN 30), 201.

40 MEeIer-ScHATZ (FN 38), Art. 20 N 284.

4 Art. 23 Abs. 4 BEHV-FINMA.

42 Urteil 2C_77/2009, E. 4.4.

# Vgl. auch Druey (FN 33), 39, FN 13.
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formationen zu versorgen, ergibe sich daraus kein ihre
eigenen Interessen schiitzendes Recht auf Information,
sondern ein Recht, das allein im Interesse der Aktionire
besteht; denn es ist nicht der Zweck von Art. 663c OR,
der Gesellschaft Informationen tiber die an ihr beste-
henden Beteiligungen zu verschaffen.

Die Meldepflicht hat auch den Zweck, dass Ubernah-
meabsichten frithzeitig aunfgedeckt werden konnen.**
Daraus folgt indessen — dies viertens — nicht, dass die
Meldepflicht auch im Interesse der Gesellschaft besteht.
Beim Ziel der Aufdeckung von Ubernahmeabsichten
geht es vor allem darum, dass Informationsvorspriinge
gegeniiber anderen Anlegern abgebaut und den Kapi-
talmarkttransaktionen nicht falsche, weil auf unvoll-
standiger Grundlage basierende Informationen Uber
den Wert von Beteiligungen zugrunde gelegt werden.
Zudem sollen die Anleger nicht unvermittelt mit einem
Kontrollwechsel konfrontiert und dem neuen Kontroll-
inhaber ausgeliefert sein. Die iibernahmerechtliche Re-
levanz der Meldepflicht liegt in diesem Schutz der An-
leger (und zudem im Funktionsschutz), nicht in einem

Schutz der Gesellschaft.+>

Damit zusammenhingend — und fiinftens - kann aus
dem Umstand, dass die aufgedeckten Ubernahmeab-
sichten es der «Gesellschaft» ermoglichen, «angemes-
sen — je nachdem durch unterstiitzende oder abwehren-
de Massnabmen — darauf zu reagieren»,*¢ ebenfalls nicht
gefolgert werden, die Offenlegung der Beteiligungen
erfolge auch im rechtlichen Interesse der Gesellschaft.
Denn die «Gesellschaft» hat als solche an einer Reak-
tion auf Ubernahmeabsichten kein konkretes Interesse;
wenn keine Ubertragungsbeschrinkungen zur Diskus-
sion stehen, ist die «Gesellschaft» gegentiber dem Er-
werb und der Verdusserung von Aktien aus rechtlicher
Sicht grundsitzlich indifferent. Interessen — biswei-
len divergente — haben demgegeniiber die Organe und
Funktionstriger der Gesellschaft: einerseits der Ver-
waltungsrat und die Unternehmensleitung schlechthin,
andererseits die Aktionire. Der Unternehmensleitung
ermoglicht die Information tiber die Zusammensetzung
des Aktionariats, auf unwillkommene Ubernahmeab-
sichten mit (im weitesten Sinn) abwehrenden, auf Uber-

#  Vgl. PETER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. Aufl.,
Bern 2004, § 11 N 250; MeTTIER (FN 30), 40 {.; vgl. auch das Ur-
teil 2C_77/2009, E. 4.4.

4 Tn diesem Sinn wohl auch die Ausserungen in der parlamenta-
rischen Debatte im Zusammenhang mit der Borsengesetzrevision
vom 22. Juni 2007: «Die neuen Schwellenwerte sind im Zusam-
menhang mit einer Erhohung der Transparenz zu verstehen. Sie
fihren zu einer Verbesserung des Vorwarnsystems bei offent-
lichen Ubernahmen und letztlich auch zu einem besseren Schutz
der Klein- und Minderheitsaktionire. [...] Der Grundgedanke der
vorgeschlagenen Zusatzregelungen war fiir die Kommission expli-
zit nicht der viel zitierte Heimatschutz. Die Gesetzesinderungen
bezwecken und bewirken diesen auch nicht.» (AB 2007 N 99 [Vo-
tum Schneider], vgl. auch a.a.O., S. 103 [FN 47]); vgl. auch AB
2007 S 406 (Votum Sommaruga) und 417 (Votum Germann).

# Urteil 2C_77/2009, E. 4.4 (Hervorhebung hinzugefiigt).

nahmeabsichten eines anderen Interessenten allenfalls
mit unterstiitzenden Massnahmen zu reagieren. Dane-
ben gibt es die Anleger und Aktionire, die sich auf die
Seite des Ubernahmewilligen oder aber der Unternch-
mensleitung schlagen. Auch wenn in diesem Feld poten-
zieller Spannungen und namentlich im Verhiltnis zwi-
schen der Unternehmensleitung und den Aktioniren die
Offenlegung von Beteiligungen eine grosse Rolle spielt,
ist es doch nicht ihr Zweck, es der «Gesellschaft» —und
damit vor allem der Unternehmensleitung — zu ermdgli-
chen, gestiitzt auf die Beteiligungsinformationen Mass-
nahmen mit Auswirkungen auf den sich ankiindigenden
Kontrollwechsel und mitunter zum Nachteil der Aktio-
nire zu fassen. Vielmehr sind solche Massnahmen, un-
terstiitzende wie auch abwehrende, unter dem Gesichts-
punkt des Anleger- wie auch des Funktionsschutzes oft
problematisch und darum vielfiltigen Beschrinkungen
unterworfen (vgl. Art. 29 BEHG, Art. 717 OR). Die
Rolle der Unternehmensleitung in einem Ubernah-
mekontext und insbesondere ihre Versorgung mit In-
formationen tber Beteiligungen liegen ausserhalb des
Regelungszwecks der Meldepflicht. Weder aus dem An-
leger- noch aus dem Funktionsschutz ergibt sich, dass
der Meldepflicht im (Spannungs-)Verhiltnis zwischen
der Unternehmensleitung und den Aktioniren eine
normative Bedeutung zukdme.*

Das gewichtigste Argument dafiir, dass die Meldepflicht
auch der Gesellschaft dient, ist in Art.20 Abs. 4bis
BEHG zu sehen, wonach auch die Gesellschaft die Klage
auf Suspendierung des Stimmrechts einer Person, welche
die Meldepflicht verletzt hat, erheben kann (ein Argu-
ment, welches das Bundesgericht nicht anfithrt)*8. Die
Klagelegitimation ist jedoch nicht als Ausdruck eines
rechtlich geschiitzten Interesses der Gesellschaft an den
Informationen tber Beteiligungen zu verstehen, son-
dern des Interesses der Gesellschaft daran, rasch sicher-
zustellen, dass Stimmrechte, bei deren Erwerb das Ge-
setz mutmasslich verletzt wurde, auf die Willensbildung
der Gesellschaft keinen Einfluss haben. Der «Schwebe-
zustand», der mit dem Verdacht einer Meldepflichtver-
letzung in gewisser Weise eintritt, soll moglichst bald zu
Ende sein — auch im Interesse der Gesellschaft. Es ver-
hilt sich dhnlich wie bei der Angebotspflicht: Sie dient
als solche ebenfalls nicht der Gesellschaft,** doch ist die
Gesellschaft im Fall einer Missachtung der Angebots-
pflicht zur Klage legitimiert, um so zur Klarheit und
Rechtsdurchsetzung beitragen zu konnen.5° Im Ubrigen

4 «Noch einmal: Es geht um Transparenz; es geht nicht um Ab-
wehr. [...] Es geht um Fairness gegentiber Minderheitsaktioniren
und Altaktioniren.» (AB 2007 N 103 [Votum Schneider]).

# Vgl. das Urteil 2C_77/2009, E. 4.4.

4 Vgl. BSK BEHG-HorsTETTER (FN 30), Art. 32 N 4 ff.

50 Vgl. BGE 133 1181 E. 4.3.2,S. 89 f., betreffend den Zweck der Re-
gelung der 6ffentlichen Kaufangebote, die Zielgesellschaft vor ei-
ner unzumutbaren Beeintrichtigung ihrer Geschiftstitigkeit zu
schiitzen.
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war es auch nicht das Ziel der Borsengesetzrevision vom
22. Juni 2007, mit der die Stimmrechtssuspendierungs-
klage eingefiihrt wurde, die Gesellschaft neu in den
Schutzbereich der Meldepflicht einzubeziehen.’! Auch
aus diesem Grund folgt aus der Legitimation zu dieser
Klage nicht, dass die Meldepflicht auch den Schutz der
Gesellschaft bezwecken wiirde.

Zusammenfassend erscheint es als unzutreffend, den
Schutz der Interessen der Gesellschaft in den vom Bor-
sengesetz bezweckten kapitalmarktrechtlichen Funk-
tionsschutz einzubeziehen.>? Aus der Tatsache, dass die
Meldepflicht auch der Gesellschaft «<zugute kommt», er-
gibt sich nicht, dass die Interessen der Gesellschaft vom
Schutzzweck der Meldepflicht erfasst sind. Die Partei-
stellung der Gesellschaft in einem Verwaltungsverfah-
ren betreffend die Meldepflicht lisst sich darum nichr
mit einem rechtlich geschiitzten Interesse der Gesell-
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schaft am Ausgang des Verfahrens begriinden. Dennoch
ist es im Ergebnis richtig, die Gesellschaft in Verfahren
betreffend die Meldepflicht als Partei anzuerkennen; die
Begrindung ist jedoch eine andere.

3. Parteistellung der Gesellschaft und
von Anlegern in Verfahren betreffend
die Meldepflicht

3.1 Parteistellung im Allgemeinen

In einem Verwaltungsverfahren kann Parteistellung be-
anspruchen, wer von einer Verfiigung bertihrt ist oder
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3.3 Parteistellung von Anlegern

Nach den Grundsitzen tiber die Legitimation und Par-
teistellung Dritter im Verwaltungsverfahren konnen
auch Anleger Parteien in einem Verfahren betreffend die
Meldepflicht und damit zur Ergreifung von Rechtsmit-
teln legitimiert sein. Thr schutzwiirdiges Interesse ist ei-
nerseits ein rechtlich geschiitztes, dient die Meldepflicht
doch dazu, «fiir den Anleger Transparenz und Gleich-
behandlung sicherzustellen» (Art.1 Satz 1 BEHG).>8
Das Interesse der Anleger ist andererseits auch ein tat-
sachliches (und auch als solches schutzwiirdiges), weil
sie ein Interesse daran haben, iiber Aktionire mit Be-
teiligungen, die eine Meldepflicht auslésen, bzw. deren
Zukiufe und Verkiufe und iiber allfillige Ubernahme-
absichten anderer Anleger im Bild zu sein, sind diese
Informationen doch kursrelevant.

Unter dem Gesichtspunkt des Beriihriseins fragt sich,
ob (alle) Anleger und ob im Besonderen (alle) Aktionire
der Gesellschaft die geforderte besondere, beachtens-
werte, nahe Beziehung zur Streitsache haben. Die Frage
hat sich vor Inkrafttreten des FINMAG in Verfahren
vor der Ubernahmekommission, also bei dffentlichen
Kaunfangeboten, gestellt, im Zusammenhang mit Min-
derheitsaktioniren der Zielgesellschaft. Damals war
die Anwendung des Verwaltungsverfahrensgesetzes in
Verfahren vor der Ubernahmekommission ausgeschlos-
sen.’” Parteistellung konnten lediglich der Anbieter,
die mit thm in gemeinsamer Absprache handelnden
Personen und die Zielgesellschaft beanspruchen.®® Ak-
tionare konnten als Intervenienten am Verfahren teil-
nehmen, sofern sie ein «direktes berechtigtes Interesse»
geltend machen konnten, wobei ein solches bei einer Be-
teiligung von mindestens fiinf Prozent der Stimmrechte
der Zielgesellschaft angenommen wurde.¢! Parteistel-
lung konnten sie nicht erlangen.¢? Diese spezialgesetz-
lich eingeschrinkte Parteistellung und Legitimation
galt auch fiir das Verfahren vor der Ubernahmekammer
der EBK.%* Nach geltendem Recht ist die Parteistellung
wiederum speziell und abermals anders und enger als in
Art. 6 VwVG geregelt:6* Sowohl vor der Ubernahme-
kommission als auch der FINMA kommt Aktioniren
Parteistellung zu, wenn sie mindestens zwei Prozent

58 Vgl. auch die Ausserungen in der parlamentarischen Debatte zur
Borsengesetzrevision vom 22. Juni 2007 vorn FN 45 und 47.

59 Art. 55 Abs. 5 UEV-UEK (Verordnung der Ubernahmekommis-
sion vom 21. Juli 1997 iiber 6ffentliche Kaufangebote [Ubernah-
meverordnung-UEK, UEV-UEK], in Kraft bis am 31. Dezember
2008).

60 Art. 53 Abs. 1 UEV-UEK.

6l Art. 54 UEV-UEK.

62 Art. 55 Abs. 5 in Verbindung mit Art. 53 UEV-UEK; BGE 129 II
183 E. 4.2,S.189 1.

63 BGE12911183E. 4.2,S5.192;133 1181 E. 5.3,S. 94.

64 Vgl. die Botschaft des Bundesrates zum Bundesgesetz tiber die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006, BBI
2006, 2829 f£., 2905 f.

der Stimmrechte der Zielgesellschaft halten, vorausge-
setzt, sie beanspruchen die Parteistellung.®

Auch in Verfahren betreffend die Meldepflicht konnen
Anleger und Aktionire die geforderte Nihe zur Streit-
sache haben. Anders als in Ubernahmesachen beurtei-
len sich ihre Parteistellung und Legitimation nach den
allgemeinen Grundsitzen des Verwaltungsverfahrens-
rechts. Die restriktive Regelung bei Verfahren betref-
fend offentliche Kaufangebote ist nicht als eine fir die
gesamte Borsengesetzgebung speziell geregelte An-
wendung der allgemeinen verwaltungsverfahrensrecht-
lichen Grundsitze zu verstehen. Jene Regelung sollte
vielmehr verhindern, dass der Parteibegriff und die
Legitimationsordnung entsprechend den allgemeinen
Grundsitzen zur Anwendung kommen und Ubernah-
meverfahren dadurch allzu komplex werden.®¢ Ohne
spezialgesetzliche Ordnung bestimmt sich — so muss
man schliessen — die Parteistellung nach Art. 6 VwVG
und ist sie darum mitunter zu bejahen. Dem Grundsatz
nach ist die spezialgesetzliche Regelung der Parteistel-
lung und Legitimation in Ubernahmeverfahren somit
nicht ein Argument gegen die Parteistellung von Anle-
gern und Aktioniren in Verfahren betreffend die Mel-
depflicht, sondern ein Argument dafiir.

Konnen Anleger und Aktionire grundsitzlich Par-
teien eines Verfahrens betreffend die Meldepflicht sein,
fragt sich, ob zur Konkretisierung der «nahen Bezie-
hung zur Streitsache» auf die Zwei-Prozent-Schwel-
le von Art. 33b Abs. 3 BEHG abgestellt werden kann
und soll. Das muss man wohl verneinen. Zum einen ist,
wie eben ausgeftihrt, die Regelung der Parteistellung
in Ubernahmeverfahren eine Sonderregelung, sodass
auch nicht mit Bezug auf ein einzelnes Element der Re-
gelung — den Schwellenwert als gesetzliche Konkreti-
sierung des Beriithrtseins — Schliisse mit Bezug auf das
Verfahren betreffend die Meldepflicht gezogen werden
konnen. Zum andern ist die Situation von Minderheits-
aktioniren oder allgemein einzelner Aktionire und
Anleger im Fall eines offentlichen Kaufangebots eine
andere als bei der Offenlegung von Beteiligungen. Den
Minderheitsaktioniren drohen im Fall einer Ubernah-
me gewichtigere Nachteile, als wenn eine (im Sinne
von Art. 20 Abs. 1 BEHG relevante) Verschiebung im
Aktionariat nicht oder nicht rechtzeitig gemeldet wird
(wobei selbstverstindlich ein entsprechender Erwerb
ein Schritt in der Vorbereitung eines 6ffentlichen Kauf-
angebots sein kann). Die bedrohlichere Situation, die im
Fall eines bereits unterbreiteten 6ffentlichen Kaufan-
gebots besteht — unter anderem wegen der Moglichkeit
eines Squeeze-Out nach dem Borsengesetz,®” an dessen
Regelung sich die Zwei-Prozent-Schwelle anlehnt -,

65 Art. 33b Abs. 3 und Art. 33¢ Abs. 3 BEHG.
66 BSK BEHG-TscHANI/IrrLaAND/Diem (FN 30), Art. 23 N 24.
67 Art. 33 BEHG.
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rechtfertigt eine eher tiefe Beteiligung als Basis fir das
Beriithrtsein und die Parteistellung. Indessen spielen der
Zeitdruck und das Bediirfnis, ein Verfahren rasch ab-
zuwickeln, in Ubernahmesachen meistens eine grossere
Rolle als im Zusammenhang mit Meldungen von Betei-
ligungen;®® das spricht fiir strengere Anforderungen an
das Beriihrtsein und die Parteistellung in Ubernahme-
verfahren als in Verfahren betreffend die Meldepflicht.

Alles Weitere muss eine Frage der Beurteilung im kon-
kreten Einzelfall bleiben. Dabei kann eine allzu ge-
ringflgige Beteiligung wohl kaum je eine Parteistel-
lung vermitteln. Es kommt jedoch nicht allein auf die
(absolute) Grosse der Beteiligung an, sondern auch auf
die Aktiondrsstruktur und damit die relativen Grossen-
verhiltnisse, also etwa darauf, ob neben einem Aktionir
mit zwei Prozent der Stimmrechte noch viele weitere
Aktiondre mit dhnlich grossen Beteiligungen bestehen
oder ob es sich bei ihm um einen von wenigen Aktio-
ndren mit einer solchen oder noch grosseren Beteiligung
handelt (abgesehen von jenem, dessen Meldepflicht in
Frage steht). Mit einer solchen Konkretisierung des Be-
rithrtseins wird den praktischen Auswirkungen auf den
Verfahrensablauf, die mit der Einrdumung der Partei-
stellung an Aktionidre und Anleger verbunden sein kon-
nen, hinreichend Rechnung getragen.

4. Parteirechte in Verfahren betreffend
die Meldepflicht

Die Anerkennung der Gesellschaft oder eines Anlegers
oder Aktionirs als Partei in Verwaltungsverfahren be-
treffend die Meldepflicht bedeutet, dass ihnen die Partei-
rechte zustehen. In den beiden vorliegenden Verfahren
stand das Recht auf Akteneinsicht im Vordergrund.®
Ganz allgemein ist mit der Parteistellung der Anspruch
auf rechtliches Gehor verbunden.”® Aus ithm ergeben
sich — nebst dem Recht auf Akteneinsicht’! — das Recht
auf vorgingige Anhorung’?, verschiedene Mitwir-
kungsrechte bei der Beweiserhebung (Stellungnahme
zu den Vorbringen der Gegenpartei, Abnahme der an-
gebotenen Beweismittel)”? sowie das Recht auf schrift-
liche Eroffnung und Begriindung der Verfigung’*. Mit
der Parteistellung verkniipft sind auch die Legitimation
zur Ergreifung von Rechtsmitteln sowie die Moglich-
keit, eine Parteientschidigung zugesprochen zu bekom-
men.”> Die Parteistellung ist somit der Ankntpfungs-
punket fiir verschiedene Rechte, die es erlauben, auf die

68 Vgl. mit Bezug auf offentliche Ubernahmen BGE 133 II 81
E.4.3.2,S.891.

69 Urteil 2C_77/2009, D.

70 Art. 29 Abs. 2 BV, Art. 29 ff. VwVG.

71 Art. 26 ff. VwVG.

72 Art. 30 ff. VwVG.

73 Art. 31 und 33 VwVG.

7+ Art. 34 f. VwVG.

75 Art. 48 und 64 VwVG.

Dauer und den Ausgang eines Verfahrens betreffend die
Meldepflicht Einfluss zu nehmen. Was sich im Einzel-
fall aus den verschiedenen Parteirechten konkret ergibt
(z.B., in welche Akten, allenfalls unter Beachtung wel-
cher Modalititen, Einsicht genommen werden kann),
bleibt das Ergebnis einer Interessenabwigung. In deren
Rahmen fallen das Interesse einer Partei am Verfahrens-
ausgang und ihr Beriihrtsein von einer Verfiigung ins
Gewicht.”® Dementsprechend geht das Akteneinsichts-
recht der Gesellschaft typischerweise weniger weit als
das des (angeblich) Meldepflichtigen.

5. Zur Bedeutung des Zwecks der Meldepflicht
fiir das materielle Bérsengesellschaftsrecht

Das Bundesgericht hat seine Feststellungen zum Zweck
der Meldepflicht in einem verfahrensrechtlichen Zu-
sammenhang gemacht. Thnen kommt aber — wenn
man sich dem bundesgerichtlichen Standpunkt an-
schliesst — auch eine materiellrechtliche Bedeutung zu,
sei es im Rahmen einer teleologischen Auslegung ein-
zelner Vorschriften im Bereich der Meldepflicht, sei es
allgemein mit Bezug auf das Verhiltnis zwischen der
Gesellschaft und den Anlegern und Aktioniren. Hier
wird nur auf folgende Zusammenhinge hingewiesen:
Falls die Meldepflicht tatsichlich auch den Interessen
der Gesellschaft dient, muss der Verwaltungsrat, wenn
entsprechende Verdachtsmomente bestehen, vermutete
Meldepflichtverletzungen den zustindigen Behorden
anzeigen,”’” und er ist, wenn die entsprechenden gesetz-
lichen Voraussetzungen erfillt sind, im Prinzip auch
angehalten, eine Stimmrechtssuspendierungsklage zu
erheben.”® Der Verwaltungsrat wird sogar vorsorglich
eine Stimmrechtssuspendierung verlangen miissen, um
den Aktionidr, der seine Beteiligung nicht gesetzeskon-
form gemeldet hat, von der Generalversammlung fern-
halten zu konnen.”” Wenn es im Ubrigen zutreffen soll-
te, dass die Meldepflicht nicht zuletzt deshalb auch die
Interessen der Gesellschaft schiitzt, weil diese so ihrer
Bekanntgabepflicht nach Art. 663¢ OR nachkommen
kann, ist der Verwaltungsrat auch im Hinblick auf die
Erfillung dieser Pflicht aufgefordert, das angebliche
Recht der Gesellschaft auf Information durchzusetzen.

76 Vgl. ULricH HAFELIN/GEORG MULLER/FELIX UHLMANN, Allge-
meines Verwaltungsrecht, 5. Aufl., Ziirich 2006, N 1677, 1695.

77 Vgl. zur Anzeige an die FINMA Art. 20 Abs. 4 BEHG.

78 Vgl. zur Stimmrechtssuspendierungsklage Art.20 Abs. 4bis
BEHG.

79 Vgl. zum vorsorglichen Rechtsschutz im Zusammenhang mit
einer Stimmrechtssuspendierungsklage PeTer V. Kunz: Die
Stimmrechtssuspendierungsklage im revidierten Borsengesetz,
SZW 2008, 280 ff., 295 .
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