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Regeste

Finanzmarktaufsicht

Erwagungen

E.1l

Das Bundesverwaltungsgericht pruft von Amtes wegen und mit freier Kognition, ob die
Prozessvoraussetzungen erfillt sind und auf eine Beschwerde einzutreten ist (vgl. Art. 7 des
Bundesgesetzes lber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 [VWV G, SR
172.021]).

E.11

Das Bundesverwaltungsgericht ist zustandig fur die Beurteilung von Beschwerden gegen
Entscheide der Eidgenodssischen Finanzmarktaufsicht FINMA in Ubernahmesachen (Art. 31
des Bundesgesetzes Uiber das Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni 2005
[Verwaltungsgerichtsgesetz, VGG, SR 173.32] i.V.m. Art. 5 Abs. 2 VwVG und Art. 33 Bst.
eVGGi.V.m. Art. 33d Abs. 1 des Borsengesetzes vom 24. Méarz 1995 [BEHG, SR 954.1]).
Eine Ausnahmeim Sinnevon Art. 32 VGG ist nicht ersichtlich.

E.12

Zur Beschwerde ist legitimiert, wer am Verfahren vor der Vorinstanz teilgenommen oder
keine Moglichkeit zur Teilnahme erhalten hat, durch die angefochtene Verfiigung
besonders beriihrt ist und ein schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung
hat (Art. 48 Abs. 1 VwWVG).

E.121

Die Beschwerdefuhrerin ist Adressatin der angefochtenen Verfigung und hat am
vorinstanzlichen Verfahren tellgenommen; formell ist sie daher offensichtlich zur
Beschwerde legitimiert.

E.1.22

Die Beschwerdegegnerin 1 macht geltend, Aquamit habe am 13. Januar 2012 mit Kepler
eine Prifstelle mandatiert. Mazars komme nicht mehr in Frage, da sie nur bereit gewesen
ware, das Mandat von der Ubernahmekommission entgegen zu nehmen, nicht von Aquamit.
Beziglich der Frage der Eignung und Unabhéngigkeit von Swiss Capital und Mazars sei
daher ein aktuelles und schutzwiirdiges Interesse der Beschwerdefthrerin von vornherein
entfallen. Die BeschwerdefUhrerin ihrerseits bestreitet dies. Sie macht geltend, solange
Dispositivziffer 1 der Verfigung der Erstinstanz im Raum stehe und das Verfahren nicht
rechtskraftig abgeschlossen sei, héatte Aquamit esin der Hand, das Mandatsverhaltnis mit
Kepler zu beenden und Kepler durch eine der anderen beiden Gesellschaften



auszuwechseln. Auch kdnnte Kepler das Mandat von sich aus niederlegen. Die
Beschwerdefiihrerin habe daher nach wie vor ein aktuelles Interesse an der Aufhebung der
Verfligung der Erstinstanz. Die von der Vorinstanz bestétigte Verfigung der Erstinstanz
vom 14. November 2011 stellt ausdrticklich fest, dass Swiss Capital, Kepler und Mazars die
Voraussetzungen hinsichtlich Unabhangigkeit und Eignung erfillten. Die
Beschwerdefiihrerin ihrerseits bestreitet die Unabhéngigkeit und Eignung aler drel
Kandidatinnen. Aufgrund der Mandatierung von Kepler und dem Verzicht von Aquamit auf
die Mandatierung von Mazarsist zwar ein spateres Mandat an eine der anderen
Kandidatinnen zur Zeit nicht konkret absehbar. Insbesondere aufgrund des bisherigen

V erfahrensablaufs kann aber auch nicht vdllig ausgeschlossen werden, dass sich die Frage
doch noch stellen konnte, und sei es auch nur in Bezug auf ein Teilmandat fur allféllige
Ergénzungsprufungen. Selbstandig ertffnete Zwischenverfiigungen tber
Ausstandsbegehren konnen mit Beschwerde angefochten werden; wird keine Beschwerde
erhoben, so kénnen diese Verfigungen spater nicht mehr angefochten werden (vgl. Art. 45
VWV G). Soweit die durch den angefochtenen Beschwerdeentscheid bestétigte Verfiigung
der Erstinstanz als Zwischenverfiigung tber ein Ausstandsbegehren im Sinne von Art. 45
VWV G zu qualifizieren ist, wére sie einer spéteren rechtsmittelweisen Uberprifung daher
nicht mehr zuganglich, sofern die Beschwerdeflihrerin sie nicht jetzt angefochten hétte. Die
Beschwerdefihrerin hat daher ein vorsorgliches Interesse daran, dass diese Verwirkung
nicht eintritt, solange der Hauptentscheid noch nicht rechtskraftig entschieden ist. Dieses
Interesse ist geniigend aktuell und praktisch, um auch nach der Mandatierung von Kepler
noch als schutzwiirdig zu erscheinen.

E.13

Die Beschwerde wurde innerhalb der gesetzlichen Frist eingereicht und der
Kostenvorschuss wurde rechtzeitig geleistet (Art. 33d Abs. 2 BEHG i.V.m. Art. 22aAbs. 1
Bst. b VWV G bzw. Art. 63 Abs. 4 VWV G).

E.2

Nach stéandiger Rechtsprechung prift das Bundesverwaltungsgericht von Amtes wegen
nicht nur die Prozessvoraussetzungen in Bezug auf ein Sachurteil des

Bundesverwal tungsgerichts, sondern auch, ob die Vorinstanz zu Recht auf die bel ihr
eingereichte Beschwerde eingetreten ist. Hat die Vorinstanz Ubersehen, dass es an einer
Prozessvoraussetzung fehlte, und hat sie materiell entschieden, ist diesim

Rechtsmittel verfahren von Amtes wegen zu beriicksichtigen, mit der Folge, dass der
angefochtene Entscheid aufzuheben ist (vgl. BGE 132V 93 E. 1.2). Im vorliegenden Fall
stellt sich diesbezliglich insbesondere die Frage, ob es sich bei der Verfligung der
Erstinstanz um eine End- oder Teilverfligung oder aber nur um eine Zwischenverfligung
handelt, da Zwischenverfiigungen nur unter bestimmten V oraussetzungen selbsténdig
anfechtbar sind (vgl. Art. 45 Abs. 1 VWV G und Art. 46 Abs. 1 VwWVG).

E.21

Die Vorinstanz vertrat in der angefochtenen Verfigung vom 21. Dezember 2011 die
Meinung, dass die Verfigung der Erstinstanz einerseitsin Dispositivziffer 1 Aspekte einer
Tellverfigung aufweise, weil die Vorinstanz abschliessend tiber die Eignung und
Befahigung einzelner ausgewahlter Prifstellenkandidaten entschieden habe, und
andererseits in den weiteren Dispositivziffern Elemente eines prozessuaen
Zwischenentscheids aufweise, well detaillierte Anordnungen betreffend den weiteren



Verfahrensablauf getroffen worden seien. Dispositivziffer 1 der Verfigung kdnne aufgrund
ihres Teilverfiigungscharakters wie eine Endverfiigung nach Art. 44 VwV G angefochten
werden. Dispositivziffer 2 kdnne nicht isoliert betrachtet werden und misse im
Zusammenhang mit Dispositivziffer 1 gesehen werden. Die BeschwerdefUhrerin macht
geltend, mit dem angefochtenen Beschwerdeentscheid vom 21. Dezember 2011 habe die
Vorinstanz eine Feststellungsverfigung der Erstinstanz bestétigt. Diese
Feststellungsverfiigung stelle einen Teilentscheid dar, mit dem die Erstinstanz einzelne
Grundsatzfragen habe verbindlich entscheiden wollen, ndmlich, ob die von der
Beschwerdegegnerin 2 vorgeschlagenen Gesellschaften Uberhaupt als Prifstellen im Sinne
von Art. 25 BEHG agieren dirften. Daher sei Dispositivziffer 1 der Verfligung der
Erstinstanz vom 14. November 2011 as Teilverfiigung zu qualifizieren, welche wie eine
Endverfiigung habe angefochten werden konnen. Die Beschwerdegegnerinnen stellen sich
demgegeniber auf den Standpunkt, die Verfiigung der Erstinstanz vom 14. November 2011
bilde eine Zwischenverfiigung und nicht eine Teilverfigung.

E.22

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist ein Teilentscheid im Sinne von Art. 91
des Bundesgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 (BGG, SR 173.110) eine Variante des
Endentscheids. Mit ihm wird Uber eines oder einige von mehreren Rechtsbegehren
abschliessend befunden. Es handelt sich dabei nicht um verschiedene materiellrechtliche
Teilfragen eines Rechtsbegehrens, sondern um verschiedene Rechtsbegehren. Vor- und
Zwischenentscheide sind alle Entscheide, die das Verfahren nicht abschliessen und daher
weder End- noch Teilentscheide sind; sie konnen formell- oder materiellrechtlicher Natur
sein. Formeller Natur sind die zwingend sel bststandig anzufechtenden Entscheide Uber
Zustandigkeit und Ausstand, aber auch weitere prozessuale Anordnungen.
Materiellrechtliche Grundsatzentscheide, die einen Teilaspekt einer Streitsache (z.B. eine
von mehreren materiellrechtlichen Anspruchsvoraussetzungen) beantworten und bisher in
der verwaltungsrechtlichen Praxis des Bundesgerichts als (Teil-)Endentscheide betrachtet
wurden, gelten nach der Systematik des BGG nicht als Tell-, sondern als materiellrechtliche
Zwischenentscheide (BGE 133V 477 E. 4.1 mit weiteren Hinweisen). Anléasslich der
Totalrevision der Bundesrechtspflege wurden das revidierte Verwal tungsverfahrensgesetz
und das neue Bundesgerichtsgesetz auf einander abgestimmt (vgl. Botschaft des
Bundesrates vom 28. Februar 2001 Uber die Totarevision der Bundesrechtspflege, BBI
2001 4403). Die Rechtsprechung des Bundesgerichts zur Abgrenzung von Teil- und
Zwischenentscheiden gemass Art. 91 ff. BGG ist daher auch fir die Abgrenzung von
Verflgungen und Zwischenverfiigungen im Sinne von Art. 44 ff. VwV G massgebend (vgl.
zur Verdffentlichung bestimmtes Urtell des Bundesverwaltungsgerichts B-2050/2007 vom
24. Februar 2010 E. 1.1.2).

E.23

Entgegen der Auffassung der Beschwerdefihrerin ist die formale Gestaltung einer
Verfigung als Gestaltungs- oder als Feststellungsverfiigung fur ihre Qualifikation as End-,
Teil- oder Zwischenverfligung nicht relevant. Relevant ist einzig, ob mit der Verfligung
Uber eines oder mehrere der fur die Definition des Streitgegenstands massgeblichen
materiellen Rechtsbegehren entschieden wurde.

E.24



Streitgegenstand des vor der Erstinstanz anhangigen Verfahrensist die Hohe des
Angebotsprei ses des 6ffentlichen Kaufangebotes von Aquamit fur Aktien der Quadrant,
soweit die Beschwerdefiihrerin selbst durch dieses Angebot betroffen ist und das
Bundesverwaltungsgericht mit Urtell B-5272/2009 vom 30. November 2010 die Sache zu
neuem Entscheid an die Erstinstanz zurtickgewiesen hatte. Die Verfiigung der Erstinstanz
vom 14. November 2011 dussert sich nicht zur Hohe dieses Angebotspreises. In Bezug auf
diesen Streitgegenstand stellt die Verfligung der Erstinstanz daher lediglich eine
Zwischenverfligung dar.

E.25

In der Folgeist daher zu prifen, ob bzw. inwiewelt die Vorinstanz unter Berticksichtigung
von Art. 45 und 46 VwV G auf die Beschwerde gegen die Verfligung der Erstinstanz hétte
eintreten sollen. Sowelt sie die Eintretensvoraussetzungen zu Unrecht bejaht haben sollte,
ware ihr Beschwerdeentscheid von Amtes wegen aufzuheben und die diese Punkte
betreffenden Rugen der Beschwerdefthrerin wéren auch durch das
Bundesverwaltungsgericht nicht materiell zu beurteilen.

E.3

Die BeschwerdefUhrerin macht geltend, die von ihr im erst- und vorinstanzlichen Verfahren
vorgetragenen Einwendungen seien as Ausstandsbegehren im Sinne von Art. 45 VwVG zu
qualifizieren. Die Beschwerdegegnerinnen bestreiten dies. Ein Ausstandsbegehren im Sinne
von Art. 45 VwV G konne sich nur gegen an der Entscheidfindung beteiligte Personen
richten. Im vorliegenden Fall werde der Entscheid in der Sache aber letztlich durch die
Erstinstanz gefallt. Swiss Capital, Kepler oder Mazars seien dagegen nicht an der
Entscheidfindung beteiligt, da sie weder Amtstrager noch von einer Behdrde eingesetzte
externe Sachversténdige oder Experten seien. Quadrant argumentiert, die Prifstelle sel
privatrechtlich durch die Anbieterin, nicht durch die Erstinstanz mandatiert. Sie sei daher
weder eine Behtrde noch eine Gerichtsperson oder Sachverstandige im Sinne von Art. 12
VwVG. Demzufolge seien weder die Ausstandsbestimmungen von Art. 10 VwV G noch
von Art. 58 des Bundesgesetzes vom 4. Dezember 1947 Uber den Bundeszivilprozess (BZP,
SR 273) anwendbar. Das Bundesverwaltungsgericht habe in seinem Urteil die Stellung der
Prufstelle mit derjenigen der bankengesetzlichen Revisionsstelle verglichen. Die
Unabhangigkeitsanforderungen an die bankengesetzliche Revisionsstelle seien
spezialgesetzlich geregelt. Diese privatrechtlich mandatierten Revisionsstellen seien weder
Gutachter noch Behdrdenmitglieder. Ein Entscheid, mit dem die Unabhéangigkeit einer
spezialgesetzlichen Revisionsstelle bestétigt werde, konne daher auch nicht gestiitzt auf Art.
45 VwV G durch die Geltendmachung eines 'Ausstandsgrundes angefochten werden.
Ebensowenig kénne die Verletzung von Ubernahmerechtlichen Bestimmungen Uber die
Unabhangigkeit einer Prifstelle mit einem Ausstandsbegehren geltend gemacht werden.
Ein Entscheid Uber die Unabhangigkeit einer Prifstelle kénne daher nicht selbstandig,
sondern erst zusammen mit dem Endentscheid angefochten werden.

E.31

Der Anspruch auf unbefangene Entscheidtrager der Verwaltung ergibt sich aus Art. 29 Abs.
1 der Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 (BV,
SR 101). Danach hat jede Person in Verfahren vor Gerichts- und Verwaltungsinstanzen
Anspruch auf gleiche und gerechte Behandlung sowie auf Beurteilung innert angemessener
Frist. In Analogie zu Art. 30 Abs. 1 BV, welcher besondere Anforderungen an den



gesetzlichen Richter und dessen Unabhangigkeit, Unvoreingenommenheit und
Unparteilichkeit stellt, gewahrleistet Art. 29 Abs. 1 BV den Anspruch auf richtige
Zusammensetzung der erstinstanzlich verfiigenden Behdrde gemass dem anwendbaren
Verfahrensrecht und verlangt ein bestimmtes Mass an Unvoreingenommenheit der
Entscheidbehtrde sowie der das Geschéft vorbereitenden Behdrdenmitglieder. Der Gehalt
von Art. 30 Abs. 1 BV kann aber nicht unbesehen auf nichtrichterliche Behtrden
ubertragen werden, es gilt vielmehr, dem spezifischen Umfeld und Aufgabenbereich der
betroffenen Behdrde bzw. des Behdrdenmitglieds Rechnung zu tragen. Im
verwaltungsinternen Verfahren bejaht das Bundesgericht eine Ausstandspflicht in der Regel
nur dann, wenn das betreffende Behordenmitglied oder der Beamte ein personliches
Interesse an dem zu behandelnden Geschéft hat (vgl. BGE 127 1 196 E. 2b; BGE 1251 119
E. 3d mit Hinweisen; Gerold Steinmann, in: Ehrenzeller/Mastronardi/Schwei zer/V allender
[Hrsg.], Die schwel zerische Bundesverfassung, 2. Aufl., Zirich/Basel/Genf 2008, N. 18 zu
Art. 29 BV). Art. 29 Abs. 1 BV wird durch Art. 10 Abs. 1 VwV G weliter konkretisiert. Art.
10 Abs. 1 VwVG hélt fest, dass Personen, die in einem Verwaltungsverfahren
Entscheidungen tiber Rechte und Pflichten zu treffen oder vorzubereiten haben, in den
Ausstand treten, wenn sie in der Sache ein personliches Interesse haben oder aus anderen
Grunden in der Sache befangen sein konnten. Anwendbar sind diese Ausstandsvorschriften
nicht nur auf Personen, welche einen Entscheid allein oder zusammen mit anderen féllen,
sondern auf alle Amtstréger, welche an einem Entscheid in irgend einer Form mitwirken
und auf den Ausgang des V erfahrens Einfluss nehmen kdnnen, sei es beratend oder
instruierend. Denn auch Personen, welche nicht Gber Entscheidkompetenz im eigentlichen
Sinn verfugen, konnen unter Umsténden auf die Entscheidfindung in erheblichem Umfang
einwirken. Dies gilt insbesondere fur Sekretéare, Sachbearbeiter, Protokollfuhrer, Staats-
oder Gemeindeschreiber (vgl. Benjamin Schindler, Die Befangenheit der Verwaltung,
Zirich 2002, S. 74 mit Hinweisen). An von der Verwaltung beigezogene Experten oder
Sachverstandige werden allerdings dieselben Anforderungen betreffend Unbefangenheit
gestellt, wie sie fur Richter vorgesehen sind, sofern ihr Gutachten die Grundlage fir die
verfligungswei se Entscheidung Uber einen geltend gemachten Rechtsanspruch bildet, und
erst recht, wenn esim anschliessenden Rechtsmittel verfahren als Basis gerichtlicher
Beurteilung verwendet wird (vgl. BGE 137 V 210 E. 2.1.3; Schindler, aa.O., S. 75 mit
Hinweisen).

E.3.2

Die Priifstelle im Ubernahmeverfahren ist zwar weder eine gerichtlich beigezogene
Sachverstandige noch eine Administrativgutachterin, denn sie wird weder von einem
Gericht noch von der Ubernahmekommission mandatiert, sondern von der Anbieterin, und
auch von dieser bezahlt. Wie das Bundesverwaltungsgericht bereitsin seinem Urteil
B-5272/2009 vom 30. November 2010 ausfuhrte, tbt die Prufstelle bel
Ubernahmeangeboten eine Art behdrdliche Funktion aus, denn die Ubernahmekommission
muss nicht alle Sachverhaltsabklarungen selbst vornehmen, sondern darf sich auch auf die
entsprechende Prifung des Angebots durch die Prifstelle abstiitzen. Die Prifstelle wird
daher auch als"verlangerter Arm" der Ubernahmekommission bezeichnet (vgl. Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts B-5272/2009 vom 30. November 2010 E. 2.2 mit Hinweisen;
Dieter Gericke/Karin Wiedmer, Kommentar Ubernahmeverordnung [UEV],
Zurich/Basal/Genf 2011, N. 10 zu Art. 26 UEV; Urs Schenker, Schwelzerisches
Ubernahmerecht, Bern 2009, S. 240; Daniel Lengnauer, Die Rolle der Priifstelle bei
offentlichen Ubernahmeangeboten, in: Tschéni [Hrsg.], Mergers & Acquisitions IV, Zirich



2002, S. 21 f.; Hans-Peter Wyss/Oliver Wunderle, Prifung von 6ffentlichen
Kaufangeboten. Auswirkungen der revidierten Ubernahmeverordnung, Der Schweizer
Treuhander 3/2009, S. 134; Myriam Senn, Die Ubernahmekommission nach dem
Borsengesetz. Entstehung - Rechtsnatur - Organisation - Ausblick, AJP 9/97 S. 1182).

E.33

Aufgrund dieser Funktion der Prifstelle im Ubernahmeverfahren sind wesentliche
Gemeinsamkeiten zwischen einer Prifstelle und einem von der verfigenden Behérde
beigezogenen Sachverstandigen festzustellen, auch wenn ihre Funktion nicht in allen
Punkten mit derjenigen eines Administrativgutachters identisch ist. Eine derartige
wesentliche Gemeinsamkeit ist, dass auch der Bericht der Prufstelle durch die Erstinstanz
und vor allem im Rechtsmittel verfahren mit Blick auf die fachfremde Materie faktisch nur
beschrankt Uberprifbar ist. Wie ein Administrativgutachten bildet auch der Bericht der
Prufstelle die Grundlage fur die verfigungswei se Entscheidung Uber einen Rechtsanspruch,
namlich fur die Feststellung der Ubernahmekommission, dass der Angebotspreis den
gesetzlichen Bestimmungen entspricht. Auch in den anschliessenden Rechtsmittelverfahren
wird der Bericht als Basis fur die Beurteilung durch die FINMA und durch das
Bundesverwaltungsgericht verwendet. Aufgrund dieser Gemeinsamkeiten ist davon
auszugehen, dassdiein Art. 10 VwV G konkretisierte elementare rechtsstaatliche
Anforderung, wonach Personen, die Entscheidungen Uber Rechte und Pflichten zu treffen
oder vorzubereiten haben, in den Ausstand treten, wenn sie in der Sache ein personliches
Interesse haben oder aus anderen Griinden in der Sache befangen sein kénnten, im
Grundsatz auch fir die Prifstelle in einem Ubernahmeverfahren gilt.

E.34

Die bereits vor der Erstinstanz erhobenen Einwendungen der Beschwerdefhrerin, die drei
Prufstellenkandidatinnen erfiillten die Unabhéngigkeitsvorschriften nicht, sind daher als
Ausstandsbegehren im Sinne von Art. 45 VWV G zu qualifizieren. In diesem Punkt ist die
Vorinstanz daher zu Recht auf die Beschwerde eingetreten.

E.4

In Bezug auf diese Ausstandsthematik macht die Beschwerdefiihrerin in der Sache geltend,
beziiglich der Frage der Unabhangigkeit seien die gleichen Anforderungen massgebend,
wie sie an Richter gestellt wirden. Die Beschwerdefuhrerin habe Anspruch auf den
Mindestpreis, der 25 % unter dem von der Anbieterin in den letzten zw6lf Monaten vor dem
Angebot bezahlten Preisliege, und nicht dort, wo ihn die Anbieterin aufgrund einer
Angemessenheitsprifung durch eine von ihr ausgewahlte Priifstelle festlege. Der
Mindestpreis sei ein verfahrensmassig durch Art. 6 der EMRK geschitzter zivilrechtlicher
Anspruch. Entsprechend seien die Verfahrensvorschriften auszulegen. Der Gesetzgeber
habe der Prufstelle die Funktion eines Revisors zugedacht, der im Vorfeld des Angebots die
Seriositdt des Angebots gewahrleiste. Hingegen sei sie nicht daftir konzipiert worden,
einem Gerichtsexperten gleich an einem Entscheid der Erstinstanz mitzuwirken bzw.
eigentliche fachtechnische Sachverhaltserhebungen durchzufihren, denn sonst hétte der
Gesetzgeber nicht vorgesehen, dass die Prifstelle vom Anbieter ausgewahlt und mandatiert
werde. Die Erstinstanz Ubernehme aber jewells unkritisch die Beurteilung der Prifstelle,
obwohl die Abklarung des Sachverhalts durch die Prifstelle den Anforderungen an ein
ordentliches Verfahren nicht gentige. Im MEDAS-Entscheid (BGE 137 V 210) habe das
Bundesgericht festgestellt, es bestehe eine besondere Gefahr der Ergebnissteuerung, wenn



gutachterliche Zweifels- und Ermessensbereiche vorldgen. Diese Gefahr bestehe in gleicher
Weise bei den Prifstellen nach Art. 25 BEHG, dadie Vorinstanz und die Erstinstanz davon
ausgingen, dass der Abklarung bzw. Bewertung durch die Priifstelle die gleiche Bedeutung
zukomme wie dem Gutachten eines Gerichtsexperten. Aus dem MEDAS-Entscheid ergebe
sich, dass die vom Bundesverwaltungsgericht verfiigte Rickweisung an die
Verwaltungsbehdrden unzuléssig gewesen sei und das Bundesverwal tungsgericht vielmehr
selbst, mit Hilfe eines von ihm angeordneten gerichtlichen Gutachtens, hétte entscheiden
mussen. Zur Untermauerung ihrer Argumente legt die Beschwerdefihrerin ein
Rechtsgutachten von Prof. Christoph Grabenwarter, Universitétsprofessor fiir Offentliches
Recht, Wirtschaftsrecht und V dlkerrecht an der Wirtschaftsuniversitét Wien, ins Recht.
Weiter fuhrt die Beschwerdefuhrerin im Einzelnen aus, warum die drei
Prifstellenkandidatinnen nicht unabhangig seien. Aquamit macht dagegen geltend, die
generelle Kritik der Beschwerdefthrerin an der Institution der Prifstelle sei eine Anregung
de lege ferenda, aber fir die Beurteilung des vorliegenden Falles unbeachtlich. Art. 25 Abs.
1 BEHG sehe ausdriicklich eine von der Vorinstanz zugel assene Prifgesel | schaft oder einen
Effektenhandler as Prifstelle vor, keinen gerichtlichen Gutachter. Das

Bundesverwal tungsgericht habe mit Urteil vom 30. November 2010 rechtskréftig
entschieden, dass die erganzenden Prifungshandlungen durch eine von Aquamit zu
mandatierende Priifstelle vorzunehmen seien. Die beiden Vorinstanzen seien beim Erlass
der angefochtenen Entscheide an das Urteil des Bundesverwal tungsgerichts gebunden
gewesen. Dies gelte auch fur das Bundesverwaltungsgericht. Die Ausfihrungen der
Beschwerdefuhrerin betreffend die Einsetzung eines Sachversténdigen oder die Einsetzung
einer Prufstelle durch die Erstinstanz sei demnach im jetzigen Verfahrensstadium
unbeachtlich. Die Prifstelle sei ein Institut sui generis: Als private Revisionsgesellschaft
oder Effektenhandlerin werde sie vom Anbieter auf der Basis eines privatrechtlichen
Auftrags hinzugezogen. Andererseits handle sie bei ihrer gesetzlich vorgesehenen
Prufungstatigkeit trotzdem als verlangerter Arm der Erstinstanz und nehme dabei
oOffentlich-rechtliche Aufgaben wahr. Die Prifstelle sei der Erstinstanz verpflichtet und
musse deren Weisungen entgegennehmen. Das gesetzliche Unabhangigkeitserfordernis sei
daher im Licht dieses besonderen Instituts der Prifstelle zu beurteilen, nicht unter
Gleichsetzung mit der richterlichen Unabhangigkeit. Quadrant macht geltend, die Priifstelle
werde zwar als "verléngerter Arm" der Vorinstanz bezeichnet, sie tibe aber keine
hoheitliche Tétigkeit aus. Dies ergebe sich auch daraus, dass sie weder

V erfligungskompetenz habe noch Zwang anordnen kénne. Die fur Prufstellen geltenden
Unabhangigkeitskriterien seien durch besondere tGibernahmerechtliche Bestimmungen
abschliessend geregelt. Neben diesen Regeln bleibe kein Raum fir die Anwendung des fir
Behorden, Gerichtspersonen und gerichtliche Sachversténdige geltenden
Unabhangigkeitsregimes. Die verwaltungsrechtlichen Ausstandsbestimmungen richteten
sich Uberdies an natiirliche Personen und seien daher nicht auf Prifstellenmandate
zugeschnitten

E.41

Das Bundesverwaltungsgericht auferlegt sich in standiger Praxis eine gewisse
Zurtckhaltung bei der Beurteilung von ausgesprochenen Fachfragen, zu deren
Beantwortung die sachndheren V orinstanzen besser qualifiziert sind, und gesteht diesen bei
der Prifung des Einzelfalls einen gewissen Beurtellungsspielraum zu. Verfahrensfragen
pruft esindessen stets mit voller Kognition (vgl. zur Veroffentlichung bestimmtes Urtell
des Bundesverwaltungsgerichts B-2050/2007 vom 24. Februar 2010 E. 5.6.5.5 ff.).



E.42

Das Bundesverwaltungsgericht hat mit Urteil B-5272/2009 vom 30. November 2010 die
Erstinstanz angewiesen, unter Berlicksichtigung der im Urteil des

Bundesverwal tungsgerichts beanstandeten sowie der noch offenen Punkte den angebotenen
Preis erneut auf seine Angemessenheit zu Uberprifen bzw. Uberprifen zu lassen. Das
Bundesverwaltungsgericht hat der Erstinstanz dabei die Entscheidung Uberlassen, ob sie
von der Anbieterin verlangen wolle, mit der entsprechenden ergénzenden Beurteilung eine
andere, mit der Sache bisher nicht befasste Prifstelle zu beauftragen, oder ob die bisherige
Prufstelle ihre Beurteilung erganzen solle (Urtell des Bundesverwaltungsgerichts
B-5272/2009 vom 30. November 2010 E. 13). Aufgrund desim Dispositiv des Urteils
enthaltenen Verweises auf die Erwagungen hat diese Passage Dispositivcharakter.
Beziglich der Frage, ob die Erstinstanz ein - auch formell - unabhangiges
Sachverstandigengutachten in Auftrag zu geben hatte oder ob sie die Mandatierung einer
Prufstelle erneut Aquamit Uberlassen durfte, liegt somit eine resiudicata vor. Nicht nur die
Vorinstanzen, sondern auch das Bundesverwaltungsgericht ist - unter VVorbehalt
eigentlicher Revisionsgriinde - an die entsprechenden V orgaben in seinem eigenen Urteil
gebunden. Selbst wenn mit dem von der Beschwerdef Uihrerin angefiihrten Leitentscheid
(BGE 137 V 210) nicht die invalidenversicherungsrechtliche, sondern die ganze

verwal tungsgerichtliche Rechtsprechung geéndert worden wére, wirde dies indessen
keinen Revisionsgrund darstellen (vgl. Art. 121 ff. BGG i.V.m. Art. 45 VGG). Es besteht
daher auch flr das Bundesverwaltungsgericht kein Anlass, jene Weisung in seinem eigenen
Urteil vom 30. November 2010 zu hinterfragen oder sie zu nochmals zu begriinden.
Entgegen der Auffassung der Beschwerdeflhrerin sind daher im vorliegenden Fall nicht die
Unabhangigkeits- und Unbefangenheitsmassstabe anwendbar, die an einen gerichtlichen
oder an einen von der Behoérde beauftragten Gutachter angelegt werden, sondern digjenigen,
die fur eineim Hinblick auf ein Ubernahmeverfahren von der Anbieterin mandatierte
Prufstelle gelten.

E.43

Wiedargelegt, ist diein Art. 10 VwV G konkretisierte elementare rechtsstaatliche
Anforderung, dass Personen, die Entscheidungen tber Rechte und Pflichten zu treffen oder
vorzubereiten haben, in den Ausstand treten, wenn sie in der Sache ein personliches
Interesse haben oder aus anderen Griinden in der Sache befangen sein konnten, im
Grundsatz auch fiir die Prifstelle in einem Ubernahmeverfahren anwendbar. Bei der
Konkretisierung des Begriffs "befangen” sind indessen die sich aus der gesetzlichen
Ordnung des Ubernahmeverfahrens, seines Ablaufs und der darin vorgesehenen Funktion
einer Prifstelle ergebenden Besonderheiten zu beriicksichtigen. Neben derartigen

spezia gesetzlichen Regelungen kommt Art. 10 VWV G lediglich - aber immerhin
-subsididre Bedeutung zu. Die Prifstelle muss vom Anbieter, der Zielgesellschaft und den
mit diesen in gemeinsamer Absprache handelnden Personen unabhangig sein (Art. 26 Abs.
2 der Ubernahmeverordnung vom 21. August 2008 [UEV, SR 954.195.1]). Nach der Praxis
der Ubernahmekommission sind die fur Wirtschaftsprifer angewendeten
Unabhangigkeitskriterien analog auch auf Priifstellen anzuwenden (vgl. die Richtlinien zur
Unabhangigkeit der Treuhand-Kammer 2007 vom 12. Dezember 2006). Gefordert wird
einersaits eine Unabhangigkeit in tatsachlicher Hinsicht (innere Unabhéngigkeit), also eine
tatsachliche Freiheit in der Urteilsbildung. Die Priifstelle muss féhig sein, frei und
unbeeinflusst zu handeln, und ihr Urteil unparteiisch und ausschliesslich von sachlichen



Gesichtspunkten geleitet zu bilden. Die Unabhéangigkeitsanforderungen beinhalten
andererseits aber auch eine Unabhangigkeit dem Anschein nach (&ussere Unabhangigkeit).
Wer als Prifstelle fungiert und ein Angebot auf dessen Gesetzeskonformitét pruft, muss
auch gegen aussen al's unabhangig erscheinen. Ein Beratungsmandat in Bezug auf die
gleiche Transaktion fir die Anbieterin bzw. fir eine mit dieser in gemeinsamer Absprache
handelnde Person oder die Verfassung der Fairness Opinion fir die Zielgesellschaft sind
mit diesen Anforderungen nicht vereinbar (vgl. Empfehlung der UEK 0249/07 in Sachen
Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 8. September 2005 E. 8.1 ff.; Gericke/Wiedmer,
aaO., N. 17 ff. zu Art. 26 UEV; Schenker, aa.O., S. 240 f.; Jakob H6hn/Christoph G.
Lang/Severin Rodlli, Offentliche Ubernahmen, Basel 2011, S. 409 f.).

E.44

Wiedie Erstinstanz in ihrer Vernehmlassung ausfihrt, hat der Anbieter gemass der
gesetzlichen Konzeption von Art. 25 BEHG das Recht und die Pflicht, eine Priifstelle
auszuwahlen, zu mandatieren und zu entlohnen. Samtliche im Zusammenhang mit diesen
Handlungen notwendigerwei se einhergehenden K ontakte zwischen dem Anbieter und der
Prufstelle, insbesondere die Instruktion tUber das Prufstellenmandat und die
Honorarzahlung, schaden der Unabhangigkeit der Prifstelle von vornherein nicht.
Andernfalls wirde die gesetzliche Konzeption selbst in Frage gestellt. Dieser Auffassung
Ist uneingeschrankt zuzustimmen. Die Rugen der Beschwerdeflhrerin, soweit sie aus
derartigen Kontakten von Aquamit mit den einzelnen Prifstellenkandidatinnen eine
Befangenheit der betreffenden Kandidatin ableiten will, sind daher von vornherein
unbegriindet. Das von der Erstinstanz mit Schreiben vom 14. September 2011 und
Verfigung vom 14. November 2011 ausgesprochene teilweise K ontaktverbot bezweckte,
die Priifstelle nach der Mandatsannahme vor dem Vorwurf der Beschwerdeflhrerin zu
schitzen, sie werde beeinflusst. Dieses Kontaktverbot mag in der konkreten Situation
zweckmassig gewesen sein; einen relevanten Massstab fur die Frage, ob eine
Prufstellenkandidatin als befangen anzusehen it, stellt es dagegen nicht dar.

E. 45

Aus der gesetzlichen Konzeption ergibt sich weiter, dass auch der Einwand der
Beschwerdefuihrerin, die beiden verbleibenden Kandidatinnen Kepler und Swiss Capital
seien beide keine Prifgesellschaften, sondern Corporate Finance Dienstleister, die als
solche nicht Prifungen im Interesse Dritter vorndhmen, sondern Parteivertreter seien,
unbehelflich ist. Art. 25 Abs. 1 BEHG sieht ausdriicklich vor, dass nicht nur von der
FINMA zugelassene Prifgesellschaften, sondern auch Effektenhandler als Prifstelle
mandatiert werden dirfen. Der Umstand allein, dass eine Prifstellenkandidatin keine
Prufgesellschaft ist, kann sie daher nicht als befangen erscheinen lassen.

E.4.6

Zu den normalen, unter den Umsténden ohne Weiteres zul 8ssigen Kontakten gehort
beispielsweise, dass Aquamit die Fragen der Erstinstanz vom 14. September 2011 auch an
Swiss Capital und Kepler weitergeleitet und deren Antworten der Erstinstanz zugestellt hat.
Auch dass Aquamit Kepler und Mazars eine Textvorlage fur die Best&tigung von deren
Unabhangigkeit zur Verfigung gestellt hat, Uberschreitet den Umfang der normalen und
zuléssigen Kontakte zwischen der Anbieterin und einer potentiellen Prifstelle nicht.

E.4.7



Unbegriindet ist ferner der Vorwurf, die drei Prifstellenkandidatinnen seien befangen, well
Aquamit sieinstruiert habe, denn auch die Instruktion der Prifstelle gehort grundsétzlich zu
den normalen und zulassigen Kontakten zwischen der Anbieterin und der von ihr
mandatierten Prifstelle. Naher zu prifen ist jedoch die Rige der Beschwerdefihrerin,
Aquamit habe die drei Priifstellenkandidatinnen nicht nur instruiert, sondern im eigenen
Interesse falsch und rechtswidrig instruiert. Die Beschwerdefuhrerin macht diesbeziiglich
geltend, die drel Kandidatinnen hétten diese rechtswidrige Instruktion akzeptiert und seien
daher befangen. Die Beschwerdefiihrerin begriindet diesen Verdacht damit, dass Swiss
Capital und Mazars auf ihren Folien den Prifauftrag zu eng umschrieben hétten. So habe
Swiss Capital auf ihren Folien die Befragung von Personen erwahnt, welche die Position
der Anbieterin vertreten, aber keinen Einbezug der Eingaben der Beschwerdefihrerin, und
lediglich eine Angemessenheitsprifung der Bewertung vorgesehen. Auf den Folien von
Mazars seien keine weiteren Zusatzleistungen von Mitsubishi - ausser der Finanzierung -
zur Prifung vorgesehen gewesen. Auch die Mandatsvereinbarung mit Kepler enthalte
rechtswidrige Instruktionen. Das Prifmandat von Kepler sei darin abweichend vom Urteil
des Bundesverwaltungsgerichts und von den in der Verfiigung der Erstinstanz vom 14.
November 2011 enthaltenen Anweisungen umschrieben worden. Auch enthalte die
Mandatsvereinbarung eine Haftungsbeschrankungs- und Schadl oshaltungsklausel, welche
der Absicherung dieser rechtswidrigen Instruktionen diene. Das I nteresse der
Beschwerdefiihrerin daran, dass die Priifstelle auch weitere Zusatzl ei stungen von
Mitsubishi bewerte, dass sie nicht nur die Angemessenheit der Bewertung Uberpriife und
dass sie bei der Priifung auch die Eingaben der BeschwerdefUhrerin berticksichtige, ist zwar
verstandlich. Andererseits ist nachvollziehbar, dass Swiss Capital und Mazars dem Urteil
des Bundesverwaltungsgerichts nicht entnommen haben, dass dies Teil des Prifmandats
sai. Konkrete Anhaltspunkte fur eine rechtswidrige Instruktion durch Aquamit kdnnen in
dieser Auffassung Uber das Prifmandat jedenfalls nicht gesehen werden. Auch an der mit
Noveneingabe vom 6. Februar 2012 gertigten Mandatsvereinbarung kann kein konkreter
Anhaltspunkt fir eine Befangenheit von Kepler erblickt werden. Die relativ kurze,
englische Definition des Prifungsauftrags in der Mandatsvereinbarung entspricht zwar
nicht wortlich der detaillierteren, deutschen Formulierung in der Verfiigung der
Ubernahmekommission. Ein klarer Widerspruch zum Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts ist indessen nicht erkennbar. Dies insbesondere auch deshalb
nicht, weil in der gleichen Passage ausdriicklich darauf verwiesen wird, dass Thema und
Umfang der Prifung durch die massgeblichen rechtlichen Bestimmungen, das Urteil des
Bundesverwal tungsgerichts und die Verfiigung der Ubernahmekommission vorgegeben
seien. Inwiefern Kepler unter diesen Umsténden durch Details der Formulierung hétte
beeinflusst werden kénnen oder sollen, ihre Prifung nicht entsprechend den Vorgaben im
Urteil des Bundesverwaltungsgerichts oder der Verfiigung der Ubernahmekommission
vorzunehmen, ist daher nicht nachvollziehbar. Haftungsbeschrénkungen und

Schadl oshaltungsklauseln sind nach Darstellung der Beschwerdegegnerinnen und der
Erstinstanz ein Ublicher Bestandteil von Mandatsvertragen mit Priifstellen. Auch die
Beschwerdefuhrerin hat nichts Gegenteiliges behauptet. Insofern ist nicht nachvollziehbar,
warum Kepler a's befangen erscheinen sollte, wenn sie auf einer derartigen, fur Prifstellen
ublichen Klausel bestand.

E.48

Die Beschwerdefthrerin rugt weiter elne fehlende wirtschaftliche Unabhéngigkeit von
Swiss Capital und Kepler von der Anbieterin. Das zu erwartende Honorar betrage rund



CHF 1 Mio. Damit mache das Mandat gegen oder mehr al's 10 % des Honorarvolumens der
Corporate Finance Abteilung von Kepler und der Swiss Capital Corporate Finance AG aus.
Aus diesem Grund sai die Unabhangigkeitsvorschrift von Art. 9 Abs. 1 der
Finanzmarktprufverordnung vom 15. Oktober 2008 (FINMA-PV, SR 956.161) i.V.m. Art.
11 Abs. 1 Bst. a des Bundesgesetzes vom 16. Dezember 2005 uber die Zulassung und
Beaufsichtigung der Revisorinnen und Revisoren (RAG, SR 221.302) verletzt. Die Hohe
der zu erwartenden Honorare zeige auch, dass es sich um einen bedeutenden Auftrag
handle, bel dem es sich fur die Prufstelle auch im Hinblick auf zukinftige Auftrége lohne,
die Arbeit im Interesse des Auftraggebers zu erledigen. Die von der BeschwerdefUhrerin
angegebenen Zahlen werden von Aquamit bestritten und sind nicht belegt. Die Frage, ob
diese Grenze Uberschritten ist oder nicht, kann aber offen gelassen werden. Die
Unabhangigkeitsvorschriften von Art. 9 Abs. 1 FINMA-PV i.V.m. Art. 11 Abs. 1 Bst. a
RAG sehen vor, dass die jahrlichen Honorare aus Revisions- und anderen Dienstleistungen
fur eine einzelne Gesellschaft und die mit ihr durch einheitliche L eitung verbundenen
Gesellschaften 10 Prozent ihrer gesamten Honorarsumme nicht tibersteigen durfen. Diese
Bestimmungen beziehen sich indessen ausdricklich auf die Unabhangigkeitsanforderungen
an eine Revisionsstelle, nicht auf die Unabhéngigkeit als Prifstelle in einem
Ubernahmeverfahren. Revisionsmandate werden typischerweise wahrend mehreren Jahren
immer wieder der gleichen Revisionsgesellschaft erteilt. Ein zu hoher Anteil eines
einzelnen Kunden an den gesamten Honorareinnahmen kann daher die Freiheit im
Prifungsurteil, insbesondere die Freiheit, zu einem dem Mandanten nicht genehmen
Ergebnis zu gelangen, beeintrachtigen (vgl. Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl.,
Ziirich 2009, § 15 Rz. 591). Ubernimmt eine Priifstelle aber, wie im vorliegenden Fall, nur
gerade dieses eine Prifmandat fur die Anbieterin oder eine der mit dieser in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen, so besteht keine vergleichbare Erwartung kinftiger
Mandate, welche bei einer bestimmten Hohe eine wirtschaftliche Abhangigkeit begriinden
konnte. Die 10 %-Grenze findet daher auf einen derartigen Fall keine Anwendung.

E.4.9

Die Beschwerdefthrerin rigt weiter, Swiss Capital habe die Hiestand AG anléasslich der
Ubernahme durch die IAWS beraten. Das Austauschverhiltnis sei zur Zeit gerichtlich
umstritten, und sie sei als enemalige Aktionarin der Hiestand AG vom Ausgang dieses
Verfahrens betroffen. Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kénne ein Richter als
befangen erscheinen, wenn er in einem anderen Verfahren as Vertreter der Gegenpartei
aufgetreten sei. Diese Rechtsprechung sel auch auf die vorliegende Konstellation
anzuwenden und Swiss Capital sei as befangen anzusehen. Estrifft zwar zu, dass das
Bundesgericht zum Schluss gekommen ist, dass ein nebenamtlicher Schiedsobmann in den
Ausstand zu treten habe, weil er in einem anderen, noch hangigen Verfahren die
Gegenpartei als Anwalt vertrete. Esfuhrte dabei aus, es sel eine Erfahrungstatsache, dass
eine Prozesspartel ihre negativen Geflihle gegentiber der Gegenpartei oft auf deren
anwaltlichen Vertreter Ubertrage und deshalb fir viele Parteien der Anwalt der Gegenpartel
ebenso als Gegner gelte wie die Gegenpartei selbst (BGE 1351 14 E. 4.3). Diese
Uberlegungen mogen auf Parteien zutreffen, die juristische Laien sind. In Bezug auf
Parteien in einem Ubernahmeverfahren, wie insbesondere die Beschwerdefiihrerin,
erscheint eine derartige Annahme aber als ziemlich realitétsfern. Hinzu kommt, dassim
vorliegenden Fall offenbar weder die Beschwerdefihrerin noch die Swiss Capital direkt
Partel oder Parteivertreterin in jenem anderen hangigen Verfahren sind und kein
Zusammenhang zwischen dem vorliegenden und jenem anderen V erfahren geltend gemacht



wurde.

E.4.10

Die Beschwerdeftihrerin macht weiter geltend, Swiss Capital stehe in einem engen
Vertrauensverhdltnis zu den Rechtsvertretern von Quadrant. Dies ergebe sich daraus, dass
einer dieser Rechtsvertreter Swiss Capital kirzlich vor der Erstinstanz vertreten habe, damit
diese die Zulassung a's Fairness-Opinion-Provider habe erlangen kdnnen. Auch hétten sie
zahlreiche Mandate zusammen gefuhrt, darunter die Vertretung von Implenia gegen Laxey
Partners Ltd. Das Management-Team von Quadrant, das zur Halfte an der Anbieterin
beteiligt sei, sei ein langjdhriger Klient der Rechtsvertreter von Quadrant und von diesen bel
der vorliegenden Transaktion beraten worden. Quadrant bestreitet, dass ein derartiges enges
Vertrauensverhdltnis zwischen ihren Rechtsvertretern und Swiss Capital bestehe. Auf
einem Markt, der sowohl auf der rechtlichen als auch auf der finanziellen Seite relativ
wenige aktive Teilnehmer zéhle, wirden sich Anwaélte und Finanzberater regelmassig bei
Transaktionen treffen, alternierend fir gleiche Klienten und auf der Gegenseite. So seien
Dieter Dubs und Swiss Capital beispielsweiseim Fall sia Abrasives Holding AG auf
unterschiedlichen Seiten gestanden. Dieter Dubs und Rolf Watter arbeiteten regelméssig
mit verschiedenen bedeutenden Schweizer Corporate Finance-Beratern zusammen. Dieser
Umstand koénne nicht zu einer Abhangigkeit einer maglichen Prifstelle von einer der
Parteien flhren. Eine Dauerbeziehung zu Swiss Capital bestehe nicht. Die Vorinstanz fuhrte
zu dieser Frage aus, frihere Kontakte anldsslich anderer Transaktionen zwischen den
Rechtsvertretern von Quadrant und Swiss Capital gefahrdeten deren Unabhangigkeit nicht.
Wirde dies anders angesehen, so wére es insbesondere den grossen Prifgesell schaften nicht
mehr maoglich, tbernahmerechtliche Prifstellenmandate anzunehmen, da sie mit den auf
Ubernahmerecht spezialisierten Kanzleien haufig Kontakt hatten und immer wieder
zusammenarbeiteten. Dieser Auffassung ist grundsétzlich beizupflichten. Einzelne,
abgeschlossene Mandate in der Vergangenheit sind selbst nach der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung beztiglich der Unabhangigkeit von Richtern nicht notwendigerweise al's
Befangenheitsgrund anzusehen, solange die Art und Anzahl der Mandate nicht den
Eindruck einer Art Dauerbeziehung und damit einer wirtschaftlichen Abhangigkeit
erwecken (vgl. BGE 1351 14 E. 4.1). Firr die Priifstelle in einem Ubernahmeverfahren
gelten diesbeztiglich noch weniger strenge Bestimmungen. So ist in Lehre und Praxis
allgemein anerkannt, dass ein Anbieter sogar die eigene oder die Revisionsstelle der
Zielgesellschaft mandatieren darf, solange die Prfstelle dadurch nicht in die Situation
gerét, teilweise eigene Handlungen prufen zu missen (vgl. Gericke/Wiedmer, a.a.O., N. 17
ff. zu Art. 26 UEV; Schenker, a.a.O., S. 240 f.; Hohn/Lang/Rodlli, aa.O., S. 409f.). Die
personliche Bekanntschaft und fachliche Wertschdtzung, die sich aus einzelnen Mandaten
fUr den gleichen Klienten in der Vergangenheit ergeben kann, ist daher fur sich allein kein
Grund zur Annahme, dass sich eine derart enge Freundschaft zwischen den betroffenen
Personen entwickelt hétte, dass die Unabhéngigkeit von Swiss Capital as Prifstellein
Frage gestellt ware.

E. 411

Die BeschwerdefUhrerin beantragt, es sei sémtliche K orrespondenz zwischen der
Anbieterin und weiteren Personen, die mit ihr in gemeinsamer Absprache handeln, sowie
ihren Rechtsvertretern einerseits sowie den Priifstellenkandidatinnen andererseits zu edieren
und verschiedene Personen als Zeugen zu befragen. Sie riigt, die Vorinstanzen hétten die
von ihr beantragten Beweise zu Unrecht nicht abgenommen. Die Wahrung des rechtlichen



Gehors verlangt zwar grundsétzlich, die angebotenen Bewel se abzunehmen. Davon darf im
Sinne einer antizipierten Bewei swirdigung abgewichen werden, wenn aufgrund bereits
abgenommener Beweise der rechtlich erhebliche Sachverhalt fir genligend geklart erachtet
wird und ohne Willkur vorweg die Annahme getroffen werden kann, die rechtliche
Uberzeugung wiirde durch weitere Beweiserhebungen nicht geéndert (vgl. BGE 131 1 153
E. 3 mit Hinweisen). Diverse Kontakte zwischen der Anbieterin und den drei
Prufstellenkandidatinnen sind unbestritten und aktenmassig erstellt, weshalb in antizipierter
Beweiswirdigung auf weitere Sachverhaltsabkl&rungen zu verzichten ist. Nach dem
Gesagten sind diese Kontakte zwischen der Anbieterin und den drei
Prifstellenkandidatinnen nicht zu beanstanden. Soweit die Beschwerdefiihrerin mit ihren
Beweisantragen Uber diese Kontakte hinausgehende Beeinflussungsversuche seitens der
Anbieterin beweisen mochte, sind ihre Antrége indessen als ein reines

Bewei sausforschungsbegehren ("fishing expedition”) einzustufen, das weder auf konkreten
Anhaltspunkten noch auf hinreichend substantiierten Sachverhaltsvorbringen basiert. Die
Korrespondenz zwischen der Anbieterin bzw. ihren Rechtsvertretern und der von ihr
mandatierten Prifstelle muss grundsétzlich vor den tbrigen Parteien des Verfahrens nicht
offen gelegt werden. Konnte die Beschwerdefihrerin alein mit ihren pauschalen und nicht
weiter fundierten Verdachtigungen eine Edition dieser Korrespondenz erwirken, wirde dies
letztlich zu einer Umkehr der Behauptungs- und Beweislast fiihren. Die V orinstanzen haben
diesen Beweisantragen daher zu Recht nicht stattgegeben.

E.4.12

Soweit die Beschwerdefuhrerin geltend macht, die drel Prifstellenkandidatinnen seien
befangen bzw. sie erfillten die Unabhangigkeitsvoraussetzungen nicht, erweisen sich ihre
RUgen daher al's unbegrindet.

E.5

Die BeschwerdefUhrerin macht weiter geltend, der Begriff "Ausstand”" geméass Art. 45 Abs.
1 VwVG sai in einem weiten Sinn zu verstehen, d.h. esfielen auch alle "Organmangel” im
Sinne von Art. 29 BV darunter. Die Frage, ob eine Gesell schaft Gberhaupt die gesetzlichen
Voraussetzungen erfulle, um in eéinem Ubernahmeverfahren als Priifstelle tétig zu werden,
betreffe einen derartigen Organmangel. Daraus ergebe sich, dass auch alle Einwendungen,
die sich gegen die Qualifikation der vorgeschlagenen Gesellschaften als Prifstellen
richteten, im vorliegenden Beschwerdeverfahren beurteilt werden mussten.

E.51

Tatsachlich wird in der Lehre vereinzelt vertreten, unter den Begriff "Ausstand” im Sinne
von Art. 45 Abs. 1 VwV G auch weitere "Organmangel” zu subsumieren, die sich mit
gerichtsorganisatorischen Fragen, wie z.B. der zahlenméssigen Besetzung einer Behdrde
auseinandersetzen (vgl. Felix Unlmann, in: Niggli/Ubersax/Wiprachtiger [Hrsg.], Basler
Kommentar Bundesgerichtsgesetz, 2. Aufl., Basel 2011, N. 10 zu Art. 92 BGG; Felix
Uhlmann/Simone Walle-Bér, in: Waldmann/Weissenberger (Hrsg.), Praxiskommentar
VWV G, Zirich/Basel/Genf 2009, N. 20 zu Art. 45 VwWVG).

E.5.2

Diesen Meinungen kann indessen nicht gefolgt werden. Das Anfechtungsrecht geméss Art.
45 Abs. 1 VwV G wirkt zwar auf den ersten Blick fr die betroffene Partei glinstiger als
dagenige gestiitzt auf Art. 46 Abs. 1 VWV G, well ersteres keinen nicht
wiedergutzumachenden Nachteil voraussetzt. Tatsachlich hat die Subsumtion unter Art. 45



VwV G aber auch den erheblichen Nachteil, dass das Anfechtungsrecht gemass Art. 45 Abs.
2 VwV G verwirkt, wenn es nicht unverziglich ausgelibt wird. Eine derartige
Verwirkungsfolge sollte aber auf einer klaren, unzweideutigen Grundlage im Gesetzestext
selbst basieren. Eine extensive Auslegung Uber den eigentlichen Wortlaut von Art. 45
I.V.m. Art. 10 VWV G hinausist daher abzulehnen und die sofortige Anfechtung eines
Zwischenentscheids wegen anderer "Organmangel” ist nur unter den V oraussetzungen von
Art. 46 Abs. 1 VWV G zuzulassen. Ob die Rechtsmittelinstanz im jeweiligen Einzelfall zum
Schluss kommen wird, dass ein nicht wiedergutzumachender Nachteil droht oder die
Gutheissung der Beschwerde sofort einen Endentscheid herbeifiihren und damit einen
bedeutenden Aufwand an Zeit oder Kosten fur ein weitldufiges Beweisverfahren ersparen
waurde, ist zwar nicht immer sicher voraussehbar. Andererseits wird die Unsicherheit, die
mit der Auslegung dieser unbestimmten Rechtsbegriffe verbunden ist, dadurch
kompensiert, dass das Anfechtungsrecht nicht verwirkt, wenn es nicht unverzuglich
ausgelbt wird.

E.53

Diese Auffassung entspricht im Ergebnis auch der bundesgerichtlichen Rechtsprechung.
Danach wird der Begriff "Ausstand” in Bezug auf Verwaltungsverfahren des Bundesin Art.
10 VWV G geregelt (vgl. BGE 132 11 485 E. 4.2). In Bezug auf die verschiedenen Griinde,
die von einer Partei fur die Ablehnung eines Sachverstandigen angeftihrt werden konnen,
differenziert das Bundesgericht ausdrticklich zwischen Einwendungen formeller und
materieller Natur (BGE 137V 210 E. 3.4.1.2, BGE 132 V 93 E. 6). Die gesetzlichen
Ausstandsgriunde im Sinne von Art. 10 VwV G zahlen demnach zu den Einwendungen
formeller Natur, weil sie geeignet sind, Misstrauen in die Unparteilichkeit des
Sachverstandigen zu erwecken. Uber derartige Einwendungen ist mittels einer selbstandig
anfechtbaren Zwischenverftigung (Art. 45 Abs. 1 VwVG) zu entscheiden. Einwendungen
materieller Natur betreffen dagegen nicht die Unparteilichkeit der Gutachterperson; sie sind
von der Sorge getragen, das Gutachten kdnnte mangel haft ausfallen oder jedenfalls nicht im
Sinne der zu begutachtenden Person. Solche Einwendungen - insbesondere etwa betreffend
fehlende Sachkunde - sind in der Regel mit dem Entscheid in der Sache im Rahmen der
Beweiswurdigung zu behandeln (BGE 137V 210E. 3.4.1.2, BGE 132V 93 E. 6). Wird
Uber derartige materielle Einwendungen im Rahmen einer selbstandigen
Zwischenverfigung befunden, so ist diese Zwischenverfligung nur dann selbstéandig
anfechtbar, wenn ein nicht wiedergutzumachender Nachteil im Sinne von Art. 46 Abs. 1
Bst. aVwWVG begjaht wird.

E.54

In den erwdhnten Literaturstellen, welche die Auffassung vertreten, dass unter den Begriff
"Ausstand” im Sinne von Art. 45 Abs. 1 VwV G auch weitere "Organmangel” zu
subsumieren seien, werden zwar einige Bundesgerichtsentscheide angefuhrt. Tatsachlich
belegt aber keines dieser Urteile eine entsprechende Praxis des Bundesgerichts. Vielmehr
ist das Bundesgericht auch in jenen Urteilen auf Beschwerden wegen "weiteren
Organmangeln”, welche keine Ausstandsfragen im Sinne von Art. 10 VWV G zum
Gegenstand hatten, nur eingetreten, wenn es gleichzeitig einen nicht wieder
gutzumachenden Nachteil bejaht hat.

E.55



Die vor der Erstinstanz erhobenen Einwendungen der BeschwerdefUhrerin, die drei
Prifstellenkandidatinnen erfillten die gesetzlichen Eignungsvoraussetzungen nicht, sind
daher nicht as Ausstandsbegehren im Sinne von Art. 45 VwV G zu qualifizieren.

E.6

Die Beschwerdeftihrerin macht eventualiter geltend, im vorliegenden Fall sei ein nicht
wiedergutzumachender Nachtell im Sinne von Art. 46 Abs. 1 Bst. aVwVG zu bejahen. Sie
beruft sich diesbezlglich auf den Leitentscheid BGE 137 V 210 (MEDA S-Entscheid) und
macht geltend, die in jenem Entscheid durch das Bundesgericht festgestellten Defizite
bezlglich Verfahrensfairness und Waffengleichheit im Sinne von Art. 29 BV und von Art.
6 Ziff. 1 der Konvention vom 4. November 1950 zum Schutze der Menschenrechte und
Grundfreitheiten (EMRK, SR 0.101) seien im vorliegenden Verfahren in gleicher Weise
vorhanden, aber noch viel stérker ausgepragt. So sei die Prifstelle strukturell abhangig von
der Anbieterin, sie verflige Uber einen breiten Beurtellungsspielraum, keine
Beurteilungsrichtlinien und keine verninftigen Mittel zur Sachverhaltsermittiung, und eine
Uberpriifung ihres Berichts durch die Vorinstanz unterbliebe faktisch vollstandig. Der
MEDAS-Entscheid sei daher auch fir das vorliegende Verfahren prgudizierend und die
Eintretensvoraussetzung des nicht wieder gutzumachenden Nachteils sei zu bejahen. Die
Beschwerdegegnerinnen erachten diesen Leitentscheld nicht als anwendbar und weisen auf
verschiedene Unterschiede zwischen dem Sachverhalt, der jenem Urteil zugrunde lag, und
dem vorliegenden Fall hin.

E.6.1

Richtig ist, dass das Bundesgericht im Leitentscheid BGE 137 V 210 zum Schluss kam, die
Anordnung einer medizinischen Begutachtung durch eine Medizinische Abklarungstelle
(MEDAYS) stelle eine prozessuale Zwischenverfiigung dar, welche selbstandig anfechtbar
sei, sofern ein nicht wieder gutzumachender Nachteil zu begjahen sei. Diese Voraussetzung
erachtete das Bundesgericht in jenem Fall als gegeben. Das Sachversténdigengutachten sei
wegen der fachfremden Materie im Rechtsmittelverfahren faktisch nur beschrankt
Uberpriufbar. Deshalb komme es entscheidend darauf an, dass qualitétsbezogene
Rahmenbedingungen, beispielsweise hinsichtlich der gutachterlichen Fachkompetenz, von
Beginn an durchgesetzt werden konnten. Falls die Mitwirkungsrechte erst nachtraglich, bei
der Beweiswirdigung im Verwaltungs- und Beschwerdeverfahren, griffen, konne hieraus
ein nicht wieder gutzumachender Nachteil entstehen, zumal im Anfechtungsstreitverfahren
kein Anspruch auf Einholung von Gerichtsgutachten bestehe (vgl. BGE 137 V 210 E.
3.4.2.7).

E.6.2

Das Bundesgericht zieht diesen Schluss indessen nicht in einer generalisierenden Weise,
welche eine Anwendung auf ale Administrativgutachten oder vergleichbaren
Sachversténdigenberichte erwarten lassen wirde. Anlass fir diesen Leitentscheid waren
spezifische Probleme beziiglich der medizinischen Begutachtung in der
Invalidenversicherung. Das Urteil markiert eine offizielle Anderung der diesbeziiglichen
Rechtsprechung, an der nur die beiden sozialrechtlichen Abteilungen des Bundesgerichts
Antell hatten. Die Ubrigen Abteilungen waren nicht einbezogen worden, weshalb
grundsétzlich davon auszugehen ist, dass die allgemeine verwaltungsgerichtliche
Rechtsprechung von dieser Anderung nicht betroffen ist. Der Bericht der Prifstellein
einem Ubernahmeverfahren ist zwar durchaus mit einem Administrativgutachten



vergleichbar, insbesondere beziiglich der beschrankten Uberpriifbarkeit im

Rechtsmittel verfahren. Andererseits gibt es aber wesentliche Unterschiede zwischen der
Stellung eines Minderheitsaktionars der Zielgesellschaft in einem Ubernahmeverfahren und
derjenigen eines Sozialversicherten, der im Kontext der Abkl&rung seiner
Anspruchsberechtigung medizinisch begutachtet werden soll. Entscheidend erscheint
diesbeziiglich vor allem folgender Gesichtspunkt: Der gesetzlichen Regelung der
oOffentlichen Kaufangebote liegen verschiedene und teilwei se gegenléufige Schutzziele
zugrunde. Geschitzt werden einmal die Minderheitsaktionére der Zielgesellschaft in ihrem
Interesse, bei einem Kontrollwechsel ihre Aktien zu einem garantierten Mindestpreis
verkaufen zu kdnnen. Zu diesem Zweck sieht das Gesetz die Bestimmungen Uber die
Angebotspflicht und den Mindestpreis vor. Geschtitzt wird aber auch die Zielgesellschaft in
ihrem Interesse an der Vermeidung einer unzumutbaren Beeintrachtigung ihrer
Geschéftstatigkeit durch eine zu lange Ungewissheit Uber Erfolg oder Nichterfolg der
geplanten Transaktion. Aus diesem Grund sieht das Gesetz ein besonders rasches Verfahren
vor. Geschuitzt wird aber auch der Anbieter in seinem Interesse, seine Angebotspléne so
lange wie mdglich geheim zu halten, da das vorzeitige Bekanntwerden der Transaktion
ansonsten zu einem spekulativen Anstieg des Borsenkurses der Zielgesellschaft - und damit
des Mindestpreises - fihren konnte. Die gesetzliche Ordnung sieht daher vor, dass der
Anbieter das Angebot bereits vor der Veroffentlichung einer Prifstelle zur Priifung
unterbreitet (vgl. Art. 25 BEHG). Die Ubernahmeverordnung raumt dem Anbieter
zusétzlich die Moglichkeit ein, durch eine Voranmeldung das Risiko derartiger
Spekulationen zu begrenzen, doch muss der Bericht der Prifstelle spatestens innerhalb von
sechs Wochen nach der Voranmeldung im Angebotsprospekt verdffentlicht werden (vgl.
Art. 7 UEV). In diesem zeitlichen Ablauf ist fur Mitwirkungsrechte der
Minderheitsaktionare vor der Bestimmung der Prifstelle bzw. die Suche nach einer
"einvernehmlichen Gutachtenseinholung"”, wie sie das Bundesgericht im angefihrten
Leitentscheid fur den von der medizinischen Begutachtung betroffenen Versicherten
vorsieht (vgl. BGE 137V 210 E. 3.4.2.6. f.), offensichtlich kein Platz. Dass der Gesetzgeber
aufgrund des dargel egten Beschleunigungsanliegens bewusst erhebliche Abstriche bei den
Mitwirkungsrechten der Minderheitsaktionére der Zielgesellschaft in Kauf genommen hat,
geht beispielsweise auch daraus hervor, dass Minderheitsaktionéren mit einem Anteil von
weniger as zwel Prozent der Stimmrechte gemass der gesetzlichen Ordnung im Verfahren
vor der Ubernahmekommission und vor der FINMA (iberhaupt keine Parteistellung
zukommt (vgl. Art. 33b Abs. 3 BEHG), obwohl sieinihren "civil rights’ im Sinne von Art.
6 EMRK nicht weniger betroffen sind als ein Aktion&r mit einem grosseren
Stimmrechtsanteil.

E.6.3

Bei der Uberprifung, ob die Mitwirkungsrechte einer Partei dieser verfahrensbezogenen
Garantie eines fairen Verfahrens im Sinne von Art. 29 Abs. 1 BV gentigen, ist der
Rechtssinn der massgebenden V erfahrensbestimmungen im Sinne der

V erfassungsbestimmung auszulegen. Dabei darf die anvisierte Auslegung dem Wortlaut des
Gesetzes und den weiteren normunmittel baren Auslegungselementen aber nicht klar
widersprechen, denn Bundesgesetze sind fir die rechtsanwendenden Behdrden massgebend
(vgl. Art. 190 BV). Im vorliegenden Fall ergibt sich - wie dargelegt - aus dem Gesetz selbst,
dass der Ablauf der Ubernahmeverfahren so angelegt ist, dass fir Mitwirkungsrechte der
Minderheitsaktionére vor bzw. anlasslich der Bestimmung der Prifstelle kein Raum ist.
Diese gesetzliche Konzeption ist fur das Bundesverwaltungsgericht bindend.



E.64

Gemass Art. 6 Ziff. 1 EMRK hat jede Person ein Recht darauf, dass Gber Streitigkeiten in
Bezug auf ihre zivilrechtlichen Anspriiche und V erpflichtungen von einem unabhangigen
und unparteiischen, auf Gesetz beruhenden Gericht in einem fairen Verfahren verhandelt
wird. Die Garantie eines fairen Verfahrens ist ein Partizipationsrecht. Der Beteiligte soll
nicht Objekt, sondern Subjekt in einem gerichtlichen Verfahren sein und angemessene
Mitwirkungsrechte haben (vgl. Jens Meyer-Ladewig, EMRK, Européische
Menschenrechtskonvention, Handkommentar, 3. Aufl., Baden-Baden 2011, Rz. 90 zu Art. 6
EMRK). Zum Fairnessgrundsatz gehdren Tellgewahrlei stungen wie das Recht auf
Akteneinsicht, der Anspruch auf rechtliches Gehor, das Recht auf Begriindung von
Entscheidungen sowie der Grundsatz der Waffengleichheit (vgl. Christoph

Grabenwarter/K atharina Pabel, Européi sche M enschenrechtskonvention, 5. Aufl., Minchen
2012, 8 24 Rz. 60; Ulrich Karpenstein/Franz C. Mayer, EMRK-Kommentar, M inchen
2012, Rz. 99 zu Art. 6 EMRK). Der Grundsatz der prozessualen Chancengleichheit
("Waffengleichheit") beinhaltet, dass jede Prozesspartel angemessene Gelegenheit zum
Sachvortrag erhalten muss, und zwar unter Bedingungen, die eine Benachteiligung
gegenlber der anderen Partel ausschliessen (vgl. Jochen Abr. Frowein/ Wolfgang Peukert,
Européi sche Menschenrechtskonvention: EMRK-Kommentar, 3. Aufl. 2009, Rz. 147 zu
Art. 6 EMRK mit Hinweis auf Européischer Gerichtshof fir Menschenrechte [ EGMR],
Kress gegen Frankreich, Urteil vom 7. Juni 2001, Recueil des arréts et décisions [Recueil]
2001-VI, 8 72; René Wiederkehr, Fairness als Verfassungsgrundsatz, Bern 2006, S. 25 ff.).
Diesesformale Prinzip ist schon dann verletzt, wenn eine Partei bevorteilt wird; nicht
notwendig ist, dass die Gegenpartei dadurch tatsachlich einen Nachteil erleidet (Urteil des
Bundesgerichts 1P.14/2005 vom 28. Februar 2005 E. 3.4, mit Hinweis auf Mark Villiger,
Handbuch der EMRK, 2. Aufl. 1999, Rz. 480; BGE 137 V 201 E. 2.1.2.1). Der Gewahrung
gleicher Rechte fur die Verfahrensbeteiligten bedarf esindes nicht; ihrer geradeim
Anwendungsbereich von Art. 6 EMRK haufigen Rollendisparitét darf Rechnung getragen
werden (Karpenstein/Mayer, a.a.0O., Rz. 115 zu Art. 6 EMRK). Die Garantien der
Verfahrensfairness und der Waffengleichheit sind indessen nicht absolut gewahrleistet. Die
Anwendung von Art. 6 Ziff. 1 EMRK im Zusammenhang mit zivilrechtlichen Anspriichen
setzt voraus, dass das in Frage stehende Recht innerstaatlich gewahrt wird (vgl. EGMR,
Roche gegen Vereinigtes Konigreich, Urteil vom 19. Oktober 2005, Recueil 2005-X, 8 117,
Grabenwarter/Pabel, Européi sche Menschenrechtskonvention, a.a.O., § 24 Rz. 5). Denn nur
wenn und soweit Rechtsmittel gegeben sind, missen im Rechtsmittel verfahren die
Garantien der genannten Bestimmung nach Massgabe der Besonderheiten dieses
Verfahrens beachtet werden (vgl. Frowein/Peukert, a.a.O., Rz. 68 zu Art. 6 EMRK). Selbst
innerhalb des Schutzbereichs von Art. 6 Abs. 1 EMRK sind innerstaatliche Beschrankungen
zuléssig, solange sie ein legitimes Ziel verfolgen und ein verninftiges Verhatnis zwischen
diesem Ziel und der Beschrankung besteht. Die Beschrankung muss einem legitimen Ziel
dienen, die Verhdtnismassigkeit zwischen eingesetztem Mittel und Ziel wahren und den
Wesensgehalt ("very essence") des Rechts al's Schranken-Schranke unangetastet |assen
(EGMR, Urteil Ashingdane gegen Vereinigtes Konigreich vom 28. Mai 1985, Serie A Nr.
93, § 57; Urtell Lithgow gegen Vereinigtes Konigreich vom 8. Juli 1986, Serie A Nr. 102, §
194; Grabenwarter/Pabel, Européi sche Menschenrechtskonvention, a.a.O., § 24 Rz. 49;
Meyer-Ladewig, a.a.0., Rz. 36 ff. zu Art. 6 EMRK; Pieter van Dijk/Fried van Hoof/Arjen
van Rijn/Leo Zwaak, Theory and Practice of the European Convention on Human Rights,
Antwerpen/Oxford 2006, Rz. 10.4.6; Christoph Grabenwarter/Katharina Pabel, Der



Grundsatz des fairen Verfahrens, in: Grote/Marauhn [Hrsg.], EMRK/GG,
Konkordanzkommentar zum européi schen und deutschen Grundrechtsschutz, Tbingen
2006, Kap. 14, Rz. 71; Anne Peters, Einfuhrung in die Européische

M enschenrechtskonvention, Miinchen 2003, S. 116). Die Voraussetzung des legitimen
Zielsist abhéngig von gesellschaftlichen Entwicklungen und nationalen Bedirfnissen und
schwankt mit der Zeit und relativ nach Konventionsstaaten (EGMR, Urteil Golder gegen
Vereinigtes Konigreich vom 21. Februar 1975, Serie A Nr. 18, § 38). Auch reine
Praktikabilitétserwagungen konnen durchgreifen (EGMR, F.E. gegen Frankreich, Urtell
vom 30. Oktober 1998, Recueil 1998-VI1I1, § 44 ff.; Karpenstein/Mayer, a.a.0., Rz. 53 zu
Art. 6 EMRK). Diese Grundsétze wurden in der Rechtsprechung primér in Bezug auf das
Recht auf Zugang zu einem Gericht entwickelt, doch haben sich der
Verhaltnismassigkeitsgrundsatz und mit ihm Abwagungsvorgange zunehmend auch in
Bezug auf die Grundsétze der Waffengleichheit und der Fairness des Verfahrens
durchgesetzt. Die Abwéagung erfolgt gestitzt auf einzelfallbezogene Kriterien wie die
Interessen des Beschwerdefuhrers, 6ffentliche Interessen und gegebenenfalls Interessen
anderer am Verfahren Betelligter. Der Spielraum der National staaten schwankt nach
Verfahrensphase und -art (vgl. Grabenwarter/Pabel, Européaische
Menschenrechtskonvention, a.a.O., 8 18 Rz. 31; Karpenstein/Mayer, a.a.O., Rz. 119 zu Art.
6 EMRK). Wie dargelegt, hat der Schweizerische Gesetzgeber bei der Regelung des
Ubernahmeverfahrens die Mitwirkungsrechte der Minderheitsaktionére aufgrund einer
derartigen Abwagung zwischen den verschiedenen, legitimen Interessen eingeschrankt.
Anhaltspunkte daftir, dass diese durch den Gesetzgeber vorgenommene

I nteressenabwagung nicht konventionskonform wére, sind nicht ersichtlich. Gegenteilsist
eher davon auszugehen, dass innerstaatliche Beschrénkungen in Bezug auf allfélige
Parteirechte der Minderheitsaktionére einer ZielgesdlIschaft in einem Ubernahmeverfahren
relativ weit gehen dirfen. Dies ergibt sich rechtsvergleichend etwa aus der Richtlinie
2004/25/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote, welche es den Mitgliedstaaten (iberldsst festzulegen, ob und unter
welchen Voraussetzungen die Minderheitsaktionéare Rechte in einem Verwaltungs- oder
Gerichtsverfahren geltend machen kénnen (vgl. Art. 4 Abs. 6 Richtlinie 2004/25/EG; Petra
Pohlmann, Rechtsschutz der Aktionére der Zielgesellschaft im Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmeverfahren, ZGR 2007, S. 5). Als Zwischenergebnisist daher davon auszugehen,
dass der Ausschluss jeglicher Mitwirkungsrechte der Minderheitsaktionare vor der
Bestimmung der Priifstelle, wie er sich aus der gesetzlichen Ordnung des Ubernahmerechts
ergibt, nicht gegen die Europa sche Menschenrechtskonvention verstsst.

E.6.5

Im vorliegenden Verfahren geht es zwar nicht um die erstmalige Bestimmung einer
Prufstelle zum Zeitpunkt vor der Publikation eines offentlichen Kaufangebots. Insofern
besteht in der hier in Frage stehenden V erfahrensphase nicht mehr der fir eine
Ubernahmeverfahren typische Zeitdruck, da die Ubernahme bereits vollzogen ist. Auch
steht nur mehr die Beschwerdefihrerin - und nicht mehr eine Vielzahl von weiteren
Minderheitsaktiondren der Zielgesellschaft - der Anbieterin als Mitwirkungsrechte

hei schende Gegenpartei gegentiber. Indessen erscheint es grundsétzlich als unzuléssig, der
Beschwerdefuhrerin nach der Rickweisung durch das Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts mehr Mitwirkungsrechte zuzusprechen, alsihr im
urspriinglichen Verfahren vor der Ubernahmekommission zustanden. Ziel und Zweck eines
Rechtsmittelverfahrensist es, dlféllige Fehler der Entscheidbehdrde zu korrigieren, nicht



jedoch eine Verbesserung der Rechtsposition der beschwerdefihrenden Partei Uber das
hinaus, was diese bei korrektem Verfahren und Entscheid der Erstinstanz hétte erhalten
sollen.

E.6.6

Eine analoge Anwendung der spezifisch sozial versicherungsrechtlichen Uberlegungen im
MEDAS- Urteil (vgl. BGE 137 V 210 E. 3.4.2.7) auf den vorliegenden Sachverhalt ist
daher abzulehnen. Stattdessen ist an der sténdigen verwaltungsgerichtlichen Praxis
festzuhalten, wonach zwar die Abweisung von Ausstandsbegehren sofort anfechtbar ist, die
Einwendung dagegen, es fehle den vorgesehenen Sachverstandigen an der fachlichen
Eignung, in der Regel erst mit dem Entscheid in der Sache im Rahmen der
Beweiswurdigung zu behandeln ist.

E. 6.7

In Bezug auf die Frage, ob die drel Prifstellenkandidatinnen die gesetzlichen
Eignungskriterien erflllten oder nicht, ist ein nicht wiedergutzumachender Nachteil der
Beschwerdefiihrerin somit nicht dargetan. Die Vorinstanz hétte deshalb in diesem Punkt auf
die Beschwerde gar nicht eintreten dirfen. Der angefochtene Beschwerdeentscheid der
Vorinstanz ist daher in diesem Punkt von Amtes wegen aufzuheben und die Riigen der
Beschwerdefiihrerin, die drei Prifstellenkandidatinnen erfiillten die gesetzlichen
Eignungskriterien nicht, sind nicht materiell zu behandeln.

E.7

Soweit die Beschwerdeflhrerin geltend macht, die drei Prifstellenkandidatinnen seien
befangen bzw. sie erfillten die Unabhangigkeitsvoraussetzungen nicht, erweisen sich ihre
Rigen insgesamt als unbegriindet, weshalb die Beschwerde in diesem Punkt abzuweisen ist.
In Bezug auf die Frage, ob die drei Prifstellenkandidatinnen die gesetzlichen
Eignungskriterien erflllten oder nicht, ist auf die Beschwerde nicht einzutreten und der
angefochtene Beschwerdeentscheid der Vorinstanz ist von Amtes wegen aufzuheben. Da
der Vorinstanz ein Ermessensspielraum bezuglich der Festlegung der Hohe ihrer
Verfahrenskosten zusteht, ist es nicht Sache des Bundesverwaltungsgerichts, dartiber zu
entscheiden, ob bzw. gegebenenfallsin welchem Umfang der Ausgang des vorliegenden
Verfahrens zu einer anderen Spruchgebuihr fir das Beschwerdeverfahren vor der Vorinstanz
hétte fihren sollen. Der angefochtene Beschwerdeentscheid ist daher auch im
Verfahrenskostenpunkt aufzuheben und die Sache ist diesbeziiglich zu neuem Entscheid an
die Vorinstanz zuriickzuwei sen.

E.8

Bei diesem Ausgang des Verfahrens hat die Beschwerdefuhrerin die Verfahrenskosten zu
tragen (Art. 63 Abs. 1 VwVG). Die Spruchgebuihr richtet sich nach Umfang und
Schwierigkeit der Streitsache, Art der Prozessfiihrung und finanzieller Lage der Parteien
(Art. 63 Abs. 4bis VWV G und Art. 2 Abs. 1 des Reglements vom 21. Februar 2008 ber die
Kosten und Entschéadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]).
Im vorliegenden Fall ist davon auszugehen, dass es sich um eine Streitigkeit mit

V ermdgensinteresse handelt, auch wenn der Streitwert nicht klar zu beziffernist. Die
Gerichtsgebuhr ist daher auf CHF 10'000. festzulegen. Der Beschwerdegegnerin 1 wird fir
die Anfertigung von 220 Kopien eine Verwaltungsgebihr von CHF 110. auferlegt (vgl. Art.
4 Abs. 1 Bst. ades Reglements vom 21. Februar 2008 Uber die Verwaltungsgebiihren des
Bundesverwaltungsgerichts [GebR-BV Ger, SR 173.320.3)).



E.9

Die Partelentschadigung umfasst die Kosten der Vertretung sowie allféllige weitere
notwendige Auslagen der Partei (Art. 8 VGKE). Die Beschwerdegegnerinnen waren im
Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht anwaltlich vertreten, haben indessen keine
K ostennoten eingereicht, weshalb die ihnen zuzusprechenden Partei entschadigungen
aufgrund der Akten festzusetzen ist (Art. 14 Abs. 2 Satz 2 VGKE). Der fur

Partei entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht anrechenbare Stundenansatz fir
Anwaélte betragt hdchstens CHF 400.- zuztglich Mehrwertsteuer (vgl. Art. 10 Abs. 2
VGKE).

E. 10

Entscheide auf dem Gebiet der 6ffentlichen Kaufangebote kdnnen nicht mit Beschwerde in
oOffentlich-rechtlichen Angelegenheiten an das Schwei zerische Bundesgericht
weitergezogen werden (Art. 82i.V.m. Art. 83 Bst. u BGG). Das vorliegende Urteil ist daher
endgltig.
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