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Regeste

Finanzmarktaufsicht

Erwagungen

E.11

Gestitzt auf Art. 31 des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17 Juni 2005 (VGG, SR 173.32)
beurteilt das Bundesverwaltungsgericht Beschwerden gegen Verfligungen im Sinne von
Art. 5 des Bundesgesetzes liber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968
(VWVG, SR 172.021). Um eine solche handelt es sich beim angefochtenen Entscheid. Die
Eidgenossische Bankenkommission ist eine Vorinstanz des Bundesverwaltungsgerichtsim
Sinnevon Art. 33 Bst. f VGG. Das Bundesverwaltungsgericht ist damit zur Behandlung der
Beschwerde zustandig.

E.12

Das Bundesverwaltungsgericht entscheidet in der Regel in der Besetzung mit drei Richtern
oder Richterinnen. Es entscheidet in Finferbesetzung, wenn der Prasident der Abteilung
diesim Interesse der Rechtsfortbildung oder der Einheit der Rechtsprechung anordnet (Art.
21 VGG). Im vorliegenden Verfahren hat der Abteilungsprésident am 28. November 2008
auf Antrag des Instruktionsrichters eine Flinferbesetzung angeordnet (Art. 32 Abs. 2
Geschéftsreglement flr das Bundesverwaltungsgericht vom 17. April 2008 VGR, SR
173.320.1). Der am 9. Mai 2008 eingesetzte Spruchkdrper wurde mit den Richtern Stephan
Breitenmoser und Frank Seethaler, beide Abteilung 11, auf ein Flnferkollegium erweitert.

E.13

Das Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht richtet sich nach dem VwV G, soweit
das V erwaltungsgerichtsgesetz nichts anderes bestimmt (Art. 37 VGG). Gemass Art. 48
Abs. 1 VwWVG ist zur Beschwerde legitimiert, wer vor der Vorinstanz am Verfahren
teilgenommen hat, von der angefochtenen Verfliigung besonders bertihrt ist und ein
schutzwiirdiges I nteresse an deren Aufhebung oder Anderung hat. Die
BeschwerdefUihrerinnen haben am vorinstanzlichen Verfahren teilgenommen und sind als
Adressatinnen der angefochtenen Verfligung in besonderem Masse vom Entscheid
betroffen. Ferner haben sie ein aktuelles praktisches Interesse an der Aufhebung oder
Anderung der vorinstanzlichen Verfiigung. Die Beschwerdefiihrerinnen haben gentigend
dargetan, dass sie ein Feststellungsinteresse daran haben, ob sie durch ihr
Ubernahmegebaren rechtméssig gehandelt haben. Ein diesbeziiglicher Entscheid bringt
sowohl den Beschwerdefihrerinnen, welche nach wie vor Grossaktionarinnen der
Beschwerdegegnerin sind, a's auch der Beschwerdegegnerin Klarheit mit Bezug auf die
rechtliche Qualifikation des Verhaltens der BeschwerdefUhrerinnen beim
Beteiligungsaufbau an der Beschwerdegegnerin. Bedeutung kommt dem Entscheid des



Bundesverwal tungsgerichts aber auch mit Bezug auf das laufende
Verwaltungsstrafverfahren zu. Obwohl der Entscheid des Bundesverwal tungsgerichts fur
die Verwaltungsstrafbehdrde nicht bindend ist, wird sie die diesbeztiglichen Ausfuhrungen
anléasslich ihrer Entscheidfindung zumindest berticksichtigen (vgl. Urs Zulauf/David
Wyss/Daniel Roth, Finanzmarktenforcement, Bern 2008, S. 228). Dadurch ist auch die
Aktualitdt des Interesses gentigend dargetan. Die Beschwerdeftihrerinnen sind somit zur
Beschwerde berechtigt.

E.14

Unter Beriicksichtigung des feiertagsbedingten Fristenstillstands ist die Beschwerde vom
24. April 2008 rechtzeitig erhoben worden (Art. 50 Abs. 1i.V.m. Art. 22aAbs. 1 VWVG).
Die Beschwerdeschrift erfullt mit Bezug auf Inhalt und Form die Voraussetzungen von Art.
52 Abs. 1 VWV G. Auf die Beschwerde ist demnach einzutreten.

E.21

Die BeschwerdefUihrerinnen machen geltend, die Vorinstanz habe der ImpleniaAG zu
Unrecht die Parteistellung zuerkannt. Sie beantragen deshalb, der Implenia AG sel im
Beschwerdeverfahren keine Parteistellung zu gewahren.

E.22

Als Parteien gelten gemass Art 6 VWV G Personen, deren Rechte oder Pflichten die
Verfligung bertihren soll, sowie andere Personen, Organisationen oder Behdrden, denen ein
Rechtsmittel gegen die Verfiigung zusteht. Wer in einem Beschwerdeverfahren Partel i,
kann die Parteirechte fur sich in Anspruch nehmen, worunter das Recht auf Akteneinsicht
im Sinne von Art. 26 VwV G und das Recht auf rechtliches Gehdr gemass Art. 29 ff. VwV G
fallen. Die Parteien und die Vorinstanz kénnen sich gestutzt auf Art. 57 VwVG zur
Beschwerde vernehmen lassen und im Rahmen der Beschwerdeantrége eigene Antrége
stellen. Die Parteien bestimmen somit den Streitgegenstand im Beschwerdeverfahren.

E.23

Die Umschreibung des Parteibegriffs von Art. 6 VwV G erscheint in mancherlel Hinsicht
|ickenhaft: Einerseits werden beschwerdeberechtigte Behdrden darin as Parteien
bezeichnet, wahrend das Gesetz - z.B. in Art. 55 Abs. 4 oder Art. 64 Abs. 2 VWV G - sowie
die Lehre deren Rechts- und Parteiféhigkeit verneinen. Andererseits konnen Personen als
Beklagte Parteirechte austiben, auch wenn ihnen gegen den angefochtenen Entscheld kein
Rechtsmittel zusteht; darunter fallen Verfiigungsadressaten oder Dritte, die zur Anfechtung
legitimiert gewesen waren, wenn die Vorinstanz gegenteilig verfugt hétte. Entgegen dem
Wortlaut von Art. 6 VWV G sind daher auch Personen Partel, welche nur bei
anderslautender V erfligung beschwerdeberechtigt waren und durch die angefochtene
Verflgung in ihren Rechten und Pflichten nicht berihrt werden (vgl. Fritz Gygi,
Bundesverwaltungsrechtspflege, 2. Aufl., Bern 1983, S. 174 ff., 179; Marino Leber, Die
Beteiligten am Verwaltungsprozess, recht 1985, S. 22 ff. Ziff. 4.1; Alfred Kolz/Isabelle
Haner, Verwaltungsverfahren und Verwaltungsrechtspflege des Bundes, 2. Aufl., Zirich
1998, Rz. 109f1., 231 f.; Isabelle Haner, N 6 zu Art. 48 VWV G, in: Auer/Muller/Schindler,
Kommentar zum VwV G, Zurich/St. Gallen 2008). Neben dem V erfligungsadressaten und
der verfligenden Behorde treten im Anfechtungsstreitverfahren Drittbetroffene, die ein
gentigendes Rechtsschutzinteresse aufweisen, als Parteien auf. Sie werden
notwendigerwei se zu Gegenparteien, wenn sie gegen den Verfligungsadressaten obsiegt
haben und dieser ein Rechtsmittel einlegt (vgl. Isabelle Haner, Die Beteiligten im



Verwaltungsverfahren und Verwaltungsprozess, Zurich 2000, Rz. 280).

E.24

Im konkreten Fall ist anhand der anwendbaren Rechtsnorm zu bestimmen, welche
Beteiligten unter den Parteibegriff fallen und welche allenfalls als weitere Beteiligte zur
Mitwirkung am Verfahren befugt sind (vgl. Koélz/Héner, aa.O., Rz. 232). Vorliegend ist
somit zu prifen, ob die Beschwerdegegnerin in den Schutzbereich von Art 20 des
Borsengesetzes vom 24. Mérz 1995 (BEHG, SR 951.1) falt. Mit der Meldepflicht geméss
Art. 20 BEHG soll die Transparenz des Marktgeschehens verbessert werden: Massgebliche
Beteiligungsverhdtnisse sind allen Marktteilnehmern gleichermassen offenzulegen. In
diesem Sinne dient die Meldepflicht dazu, sowohl den Anlegern als auch der betroffenen
Gesellschaft Aufschluss tber die Zusammensetzung des Akieninhaberkrei ses sowie Uber
die Veranderungen massgeblicher Beteiligungen zu geben. Zweck ist somit vornehmlich
der Schutz der Anleger und des Marktesim Sinne von Art. 1 BEHG. Gleichzeitig ist die
Information des Anlegers aber eng mit der Information der Gesellschaften Uber ihre
Aktionérsstruktur verknipft. Die Gesellschaften erhalten durch die Meldungen die nétige
Kenntnis Uber die Identitét ihrer bedeutenden Aktionare, insbesondere der Inhaberaktionére,
welche sie fur die Erfullung der ihnen von Art. 663c Abs. 1 OR auferlegten
Bekanntgabepflicht benttigen. Die Meldepflicht soll somit auch der frihzeitigen
Aufdeckung von Ubernahmeabsi chten dienen und damit tiberraschende
Ubernahmeaktionen erschweren (vgl. Rolf H. Weber, in: Nedim Peter V ogt/Rolf Watter,
Kommentar zum Schwei zerischen Kapitalmarktrecht, Basel/Genf/M tinchen 1999,
Vorbemerkungen zu Art. 20-21 BEHG, N 1 ff., sowie zu Art. 20 BEHG, N 4-7). Die
Implenia AG kann damit als borsenkotierte Gesellschaft und al's Zielgesellschaft einer
alfalligen Ubernahme ein Recht auf Information aus Art. 20 Abs. 1 BEHG ableiten. Sie
fallt damit in den Schutzbereich der Norm. Da die Beschwerdegegnerin aufgrund von Art.
20 BEHG ein gentigendes Rechtsschutzinteresse hat und vom Ausgang des vorliegenden
Verfahrens mehr al's jedermann berthrt ist, hat sie Parteistellung. Die Vorinstanz hat damit
in Ziff. 3 des angefochtenen Entschelds zu Recht festgestellt, dass die ImpleniaAG
Parteistellung im Sinne von Art. 6 VWV G hat.

E.25

Die Implenia AG hat am vorinstanzlichen Verfahren teilgenommen, und ihr wurde die
angefochtene Verfligung formell eréffnet. Alsformelle Adressatin hat sie fir sich
genommen noch kein Recht, sich am Beschwerdeverfahren zu beteiligen (vgl. Haner,
aa0., Rz. 541). Die Implenia AG hat aber aufgrund ihrer besonderen Betroffenheit und
angesichts dessen, dass sie im vorinstanzlichen Verfahren obsiegt hat, ein grosseres
Interesse al's jedermann am Ausgang des Beschwerdeverfahrens. Als Drittbetroffene
schiede sie als Partel erst aus, wenn sie gegen einen fur sie ungiinstigen Entscheid ihre
Parteirolle nicht mehr aktiv austiben wirde (vgl. Haner, Rz. 280). Diesist vorliegend
indessen nicht der Fall, denn sie hat mit ihrer Eingabe vom 5. August 2008 ihr Interesse an
der Austibung ihrer Parteirechte ausdriicklich bekundet. Sie hat demzufolge im
Beschwerdeverfahren die Rolle einer Gegenpartei und damit grundsétzlich Anspruch auf
Auslbung ihrer Parteirechte. Dazu gehort auch das Recht, sich im Rahmen des
Schriftenwechsels gemass Art. 57 VwV G zu den Antragen der BeschwerdefUhrerinnen zu
aussern und Einsicht in die Akten zu nehmen, sofern diesem Recht keine héherrangigen
Interessen im Sinne von Art. 27 Abs. 1 Bst. a-¢c VWV G entgegenstehen (vgl. dazu auch den
Entscheid des Bundesgerichts vom 27. November 2008 Uber die Zwischenverfiigung des



Bundesverwaltungsgerichts vom 5. August 2008, Erw.1.2).

E.26

Gemass Art. 30 Abs. 2 Bst. ¢ VWV G muss elne Partel nicht angehort werden, wenn ihren
Begehren durch den Entscheid voll entsprochen wird (vgl. Patrick Sutter, in:
Auer/Muller/Schindler, a.a.O., N 25 zu Art. 30 VWV G). Trotz des ausdricklichen Antrags
der Beschwerdegegnerin vom 5. August 2008 und des Entscheids des Bundesgerichts vom
27. November 2008, gemass welchem dem Akteneinsichtsrecht der Beschwerdegegnerin
nichts entgegensteht, solange die privaten Interessen der Beschwerdeflhrerinnen gewahrt
bleiben, ist im heutigen Zeitpunkt darauf zu verzichten, der Beschwerdegegnerin noch die
Verfahrensakten zuzustellen und ihr Gelegenheit zu geben, sich zu den Antragen der
Beschwerdefuhrerinnen und der Vorinstanz zu dussern. Das Beschwerdeverfahren ist
vielmehr entscheidreif. Damit sind eine weitere Runde im Schriftenwechsel unter Einbezug
der Beschwerdegegnerin und die anschliessende Gelegenheit fur die
Beschwerdefihrerinnen, zu den Ausfihrungen der Beschwerdegegnerin Stellung zu
nehmen, aus prozessbkonomischen Griinden nicht vertretbar. Sie widerspréachen auch dem
Beschleunigungsgebot. Da die Beschwerdegegnerin im vorliegenden Verfahren obsiegt,
entsteht ihr aus der fehlenden Gelegenheit zur Stellungnahme und zur Akteneinsicht kein
Nachteil.

E.3

Die BeschwerdefUihrerinnen machen zunéchst geltend, einzelne Vertreter der Vorinstanz
hétten entweder ein personliches Interesse am Ausgang des Verfahrens, oder aber, einzelne
an der Verfligung beteiligte Personen hétten durch ihr Verhalten begriindeten Verdacht
erweckt, sonstwie befangen zu sein. Sie machen damit die Verletzung von
Ausstandsgrinden gemass Art. 10 Abs. 1 Bst. aund d VwV G geltend und rligen, eine nicht
ordnungsgemass zusammengesetzte Behorde habe die angefochtene Verfligung erlassen,
wodurch Art. 29 der Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18.
April 1999 (BV, SR 101; recte Art. 30 Abs. 1 BV) verletzt sai.

E.31

Ganz generell kann vorab festgehalten werden, dass personliche Interessen oder andere
Griunde, welche eine Person al's befangen erscheinen lassen kdnnen, nur dann die
Ausstandspflicht einer Person zur Folge haben, wenn sie objektiv betrachtet den Eindruck
von Befangenheit erwecken. Rein subjektive Verdachtigungen und Annahmen im vagen
Bereich des Méglichen gentigen demgegentber nicht (vgl. Benjamin Schindler, Die
Befangenheit der Verwaltung, Diss., Zurich 2002, S. 91).

E.311

Ein personliches Interesse am Ausgang eines Verfahrensim Sinnevon Art. 10 Abs. 1 Bst. a
VwV G kann sich einerseits daraus ergeben, dass die verfligende Person ihre eigene Sache
bzw. die Sache eines eigenen Geschéfts zu beurteilen hat. Andererseits konnen personliche
Interessen in einem unmittelbaren Vor- oder Nachteil liegen, welcher ausserhalb der
mitwirkenden Person liegt. Zu denken wére an rechtliche, tatsachliche, finanzielle oder
ideelle Interessen. Das I nteresse muss von einer gewissen Intensitét sein, um als
Ausstandsgrund zu gentigen (vgl. Schindler, aa.O., S. 99). Nach herrschender Lehre muss
essich dabel um ein individuelles Sonderinteresse, das sich von den Belangen einer
unbestimmten Personenmehrheit deutlich abhebt und von der Verwaltungsentscheidung in
einer spezifischen Weise getroffen wird, handeln (vgl. Regina Kiener, Richterliche



Unabhangigkeit, Bern 2001, S. 92). Mittelbare personliche Interessen kdnnen nur dann
einen Ausstandsgrund darstellen, wenn "die personliche Interessenssphére des
Behdrdenmitglieds durch den Ausgang des Verfahrens spurbar tangiert wird" (VPB 64.2 E.
6.1.3).

E.312

Die anderen Umsténde der Befangenheit geméss Art. 10 Abs. 1 Bst. d VWV G bilden einen
Auffangtatbestand, welcher eine Vielzahl anderer Grinde fur elne Ausstandspflicht
umfassen kann und sich teilweise mit den personlichen Interessen eines Behdrdenmitglieds
Uberlappt. Zu denken wére an Freundschaften und Feindschaften, wirtschaftliche
Abhangigkeiten sowie aktuelle oder friihere Arbeitsverhdtnisse, Konkurrenzverhétnisse
des Behdrdenmitglieds zu V erfahrensbeteiligten, Beeinflussung durch Dritte, Zugehorigkeit
zu einer |nteressengruppe oder Ausserungen gegeniiber Verfahrensbeteiligten oder Dritten
(vgl. Schindler, aa.O., S. 111 ff.). Aufgrund der mannigfaltigen Telltatbestande wird
nachstehend nur auf jene eingegangen, auf welche sich die BeschwerdefUhrerinnen berufen
(vgl. zum Ganzen Isabelle Hahner, in: Marcel Alexander Niggli/Peter Ubersax/Hans
Wipréchtiger, Basler Kommentar, Bundesgerichtsgesetz, Basel 2008, N 16 ff. zu Art. 34
BGG).

E.3121

Eine Freundschaft oder Bekanntschaft mit einer Verfahrenspartei kann nur dann eine
Ausstandspflicht begriinden, wenn sie objektiv betrachtet sehr intensiv ist. Regelméssig
ungentigend sind insbesondere ein gemeinsames Studium oder Arbeit fir denselben
Arbeitgeber (vgl. Thomas Merkli/Arthur Aeschlimann/Ruth Herzog, Kommentar zum
Gesetz Uber die Verwaltungsrechtspflege im Kanton Bern, Bern 1997, N 17 zu Art. 9).

E.3122

Bei den Ausserungen gegeniiber Verfahrensparteien und Dritten kann generell festgehalten
werden, dass Verwaltungsbehdrden im Gegensatz zu Gerichten mit einer Vielzahl von
Aufgaben betraut sind, welche Ausserungen gegeniiber der Offentlichkeit bedingen (BGE
1251 119 E. 3d). Aussert sich eine Behorde in der Offentlichkeit zu einem laufenden
Verfahren, muss sie sich jedenfalls eine gewisse Zurtickhaltung auferlegen. Sie darf das
Verfahren nicht als bereits entschieden erscheinen lassen. Auch sollten in ihren
Ausserungen nicht Sympathien oder Antipathien gegentiiber einer Verfahrenspartei zum
Ausdruck kommen (vgl. Schindler, a.a.O., S. 130 ff.). Als problematisch und deshalb als
Grund fur die Ausstandspflicht sah das Bundesgericht unter anderem Ausserungen an,
welche von einem Behtrdenmitglied im Rahmen eines informellen Augenscheins zu einem
konkreten Verfahren gemacht wurden (BGE 114 1a153 E. 3; vgl. auch BGE 115 1a 180 E.
3/bbb sowie BGE 119V 456 E. 3aund 5d). Wissenschaftliche Publikationen und Aussagen
hingegen, welche sich in generell-abstrakter Weise zu einer Rechtsfrage dussern, sind
unproblematisch (vgl. Merkli/Aeschlimann/ Herzog, a.a.O., N 17 zu Art. 9). Diesist sogar
dann der Fall, wenn die Ansichten des Verfassers oder Redners pointiert sind. Anders liegt
die Sache dann, wenn eine wissenschaftliche Stellungnahme in der objektiv erkennbaren
Absicht abgegeben wird, einer Partei zu helfen (vgl. Schindler, aa.O., S. 133). Schliesslich
konnen pol emische Ausserungen ebenfalls einen Grund fiir die Ausstandspflicht einer
Person darstellen (BGE 97 1 91 E. 3).

E.3.123



Behdrdliche Ratschlage an Verfahrensparteien vor der offiziellen Erffnung eines
Verfahrens sind grundsétzlich unproblematisch und an der Tagesordnung. Nach der
Er6ffnung des Verfahrens miissen sich die Behérde und die Partelen grundséizlich an die
geregelten Verfahrensablaufe halten (vgl. Schindler, aa.O., S. 136 f.).

E.3.2

Es stellt sich die Frage, ob die Vorbringen der BeschwerdefUihrerinnen objektiv gesehen den
Ausstand der von ihnen benannten Mitgliedern und Mitarbeitern der Vorinstanz
gerechtfertigt hétten.

E.321

Weder die gemeinsame Tétigkeit von Eugen Haltiner (Prasident der EBK) und Anton
Affentranger (Verwaltungsratsprésident der Beschwerdegegnerin) in der erweiterten
Geschéftdeitung der UBS AG noch der Kontakt zwischen einem Investor der
BeschwerdefUihrerinnen, dessen Vertreter und Eugen Haltiner vermdgen einen geeigneten
Ausstandsgrund zu schaffen. Die Beschwerdef iihrerinnen bel egen den geschilderten
Sachverhalt beziiglich der Kontaktnahme mit einem Investor nicht, sondern gaben dem
Bundesverwal tungsgericht einzig dessen Namen bekannt. In der Folge legten sie auch nicht
dar, inwiefern eine Befragung dessel ben angezeigt wére. Zum anderen bringen die
BeschwerdefUihrerinnen nicht vor, zwischen Eugen Haltiner und Anton Affentranger
bestehe eine besonders enge Beziehung oder Freundschaft. Die kurzzeitige, im Ubrigen
lange zurilickliegende Zusammenarbeit in derselben Firma begriindet jedenfalls keine
Ausstandspflicht.

E.3.22

Ebenso unproblematisch ist die Beteiligung von Franz Stirnimann (Vizedirektor der EBK;
Bereich Borsen/Méarkte BM) an einem von der SwissHoldings organisierten Seminar im
November 2007 als Redner. Wie ausgefihrt, hat eine V erwaltungsbehorde unter
Umstanden eine Informationspflicht gegentiber der Offentlichkeit. Das Thema des Vortrags
von Franz Stirnimann fallt unter diese Informationspflicht. Franz Stirnimann ist dabei
keineswegs auf héngige Verfahren eingegangen, was von den Beschwerdefuhrerinnen denn
auch weder behauptet noch belegt wird. Ganzlich irrelevant ist, welche anderen Redner
neben dem Vertreter der EBK aufgetreten sind. Gleiches gilt in Bezug auf ein von Franz
Stirnimann an den Rechtsvertreter der Beschwerdegegnerin gerichtetes Schreiben Uber die
Rickwirkung von Art. 20 Abs. 4bis BEHG. Dieses Schreiben ist zum Einen in einem
anderen Verfahren ergangen (Sulzer) und die Vorinstanz verwies darauf, dass die Lesart mit
Bezug auf eine Ruckwirkung von Art. 20 Abs. 4bis BEHG vom zusténdigen Richter anders
interpretiert werden kann und allein von Letzterem dartiber zu befinden ist. Zum Anderen
hétten die BeschwerdefUhrerinnen die Vorinstanz selbst jederzeit nach ihrer
Rechtsauffassung fragen kénnen; moglich ware schliesslich auch gewesen, dass sich die
Vorinstanz zu genau jener Frage in einem Rundschreiben gedussert hétte.

E.3.23

Unhaltbar sind zudem die Vorwurfe gegentiber Alice Blokker (EBK, Bereich
Borsen/Méarkte BM, Abteilung Offenlegung/Ubernahmen) und Daniel Engeli (EBK,
Bereich Borsen/Méarkte BM, Leiter Abteilung Offenlegung/Ubernahmen), wonach diese das
Untersuchungs- sowie das Amtsgeheimnis verletzt und hierdurch einen Ausstandsgrund
gesetzt hétten. Die Beschwerdeftihrerinnen konkretisieren in keiner Weise, inwiefern die
vorgenannten Personen das Untersuchungs- bzw. das Amtsgeheimnis verletzt haben sollen.



Es gelingt den Beschwerdefuhrerinnen nicht, ihre Vorbringen zu belegen: Weder trifft zu,
dass die Beschwerdefiihrerinnen nicht Uber die Aufnahme eines Verwaltungsverfahrens
informiert worden sind (die ordnungsgemasse Mitteilung erfolgte mit Schreiben vom 31.
Januar 2008, wozu die Beschwerdefhrerinnen am 1. Februar 2008 Stellung nahmen), noch
wurde der Beschwerdegegnerin Einsicht in irgendwelche Verfahrensakten der
Beschwerdefuhrerinnen gewahrt (zwecks minimaler Gewahr des rechtlichen Gehdrs unter
den Garantien von Art. 6 Abs. 1 der Konvention zum Schutze der Menschenrechte und
Grundfreiheiten vom 4. November 1950 [EMRK; SR 0.101], Art. 29 Abs. 2 BV und Art. 29
VwV G wurden der Beschwerdegegnerin allein die Eingaben der Beschwerdefthrerinnen
sowie ein Sachverhaltsentwurf zugestellt), noch haben sich die Mitarbeiter der EBK in
unzuldssiger Weise zur Parteistellung der Beschwerdegegnerin gedussert. Sowelit die
Vorinstanz der Beschwerdegegnerin wahrend des Verfahrens Parteistellung zugesichert hat,
hat sie lediglich ihre Rechtsauffassung gedussert. Die diesbeziiglichen Vorbringen der
Beschwerdefuhrerinnen stossen somit allesamt ins Leere.

E.3.24

Nicht ersichtlich ist ferner, inwiefern die kurz vor der Generalversammlung und vor der
Bilanzmedienkonferenz der Beschwerdegegnerin erfolgten Eroffnungen der Verfligungen
vom 12. Dezember 2007 bzw. 7. Marz 2008 per Fax einen Ausstandsgrund darstellen
sollten. Die Er6ffnung von Verfligungen per Fax ist bel der Vorinstanz gangige Praxis und
nicht aussergewohnlich. Inwiefern die Vorinstanz durch den Zustellungszeitpunkt der
Verfligungen einen Befangenheitsgrund gesetzt haben soll, ist nicht ersichtlich. Zu jedem
anderen Zeitpunkt hétte die Beschwerdegegnerin genauso von dem fir sie positiven Inhalt
der Verfligungen medienwirksam Gebrauch machen kénnen, da es sich bei der versuchten
Ubernahme durch die Beschwerdefiihrerinnen ohnehin um eine "cause célébre" handelt.

E.3.25

Ebenfalls keinen Ausstandsgrund zu setzen vermag die vom Rechtsvertreter der
Beschwerdegegnerin in einem Aufsatz vom 23. November 2007 erwdhnte Zusammenarbeit
der Beschwerdegegnerin mit - nicht namentlich genannten - Behdrden zur
Strategiefestlegung. Dass mit "Behdrden™ nur die Vorinstanz gemeint sein kann, ist reine
Spekulation. Zu denken wére unter anderem auch an das Handel sgericht des Kantons
Zrich.

E.3.26

In Bezug auf die Offenlegung sdmtlicher Kontakte der Mitglieder und Mitarbeiter der
Vorinstanz mit der Beschwerdegegnerin, deren Vertretern und Aktiondren, mit Investoren
der Beschwerdefiihrerinnen sowie die Aufklérung tber alle weiteren Umsténde, welche
eine Abhangigkeit der Mitglieder und Mitarbeiter der Vorinstanz begrinden konnten,
besteht keine generelle Aufkléarungspflicht. Der Entscheid, ob Ausstandsgriinde, welche die
Parteien nicht kennen kénnten, bestehen und dartiber informiert werden muss, liegt bel der
Behdrde sowie dem einzelnen Mitglied derselben. Art. 10 VWV G ist ansonsten so
ausgestaltet, dass die Parteien Ausstandsgriinde selbst vorbringen missen und diese auch zu
objektivieren haben.

E.3.27

Treten schliesslich Mitglieder einer Behorde in den Ausstand, wie vorliegend Anne Héritier
Lachat und Charles Pictet, brauchen weder diese Personen noch die Behdrde dies zu
begrtinden und diese Begriindung den Parteien mitzuteilen. Weder Art. 10 VWV G noch Art.



29 BV geben einer Partei eéinen Anspruch darauf, die Griinde fir den Ausstand von
Behdrdenmitgliedern zu erfahren. Die Partel hat lediglich ein Anrecht auf Begriindung,
sofern ihr Antrag auf Ausstand eines Behordenmitglieds abgewiesen wird.

E.33

Gemessen an den obenstehenden Ausfiihrungen vermoégen die BeschwerdefUhrerinnen
nicht in objektiver Weise darzulegen, dass die Vorinstanz as Behtrde oder das Verhalten
ihrer Mitglieder und Mitarbeitenden Anlass zum Ausstand gemass Art. 10 VwV G gegeben
hétten. Vielmehr erweisen sich alle Vorbringen a's haltlos oder as unbelegt. Der Antrag der
Beschwerdefuhrerinnen, die angefochtene Verfligung gestiitzt auf Art. 29 BV (recte: Art.
30 Abs. 1 BV) wegen nicht ordnungsgemasser Zusammensetzung der Entscheidbehdrde
aufzuheben, ist damit vollumfanglich abzuweisen.

E.4

Die BeschwerdefUhrerinnen sehen im Zustandekommen des angefochtenen Entscheids
ihren Anspruch auf rechtliches Gehor verletzt, weil die Vorinstanz ein angeblich geheimes
Vorverfahren durchgefiihrt habe, welches nicht dem VwV G unterstand. |m Besonderen
rigen sie die Verletzung von Art. 1 (Geltungsbereich), Art. 18 (Rechte der Parteien), Art.
30 (vorgéangige Anhorung), Art. 31 (Anhorung der Gegenpartei) und Art. 33 VwVG
(Beweisanerbieten).

E.41

Das Borsengesetz schafft geméss Art. 1 BEHG den Rahmen, um die Funktionsfahigkeit der
Effektenmarkte zu gewahrleisten. Im Rahmen dieser Zweckbestimmung ist der Vorinstanz
unter anderem die Aufsicht Uber die Offenlegung bedeutender Beteiligungen zur
selbstandigen Erledigung Ubertragen (Art. 34 BEHG i.V.m. Art. 23 des Bundesgesetzes
uber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 [Bankengesetz, BankG, SR
952.0]), wobei sie inshesondere die Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen
Vorschriften zu Gberwachen hat (Art. 35 Abs. 1 BEHG). Hierzu haben Personen und
Gesellschaften, die der Aufsicht unterstehen, der Aufsichtsbehorde alle Auskiinfte und
Unterlagen zu geben, die diese zur Erfillung ihrer Aufgabe verlangt (Art. 35 Abs. 2
BEHG). Wird der Vorinstanz nun von einer Gesellschaft mitgeteilt, dass sie Grund zur
Annahme habe, ein Aktionér sei seiner Meldepflicht nicht nachgekommen (Art. 20 Abs. 4
BEHG), hat sie diesbeziiglich aktiv zu werden und entsprechende Abklarungen zu treffen,
um zu klé&ren, ob sich Verdachtsmomente fir eine Meldepflichtsverletzung erhérten lassen.
Deshalb hat sie sich zunéchst ein Bild tiber die bei ihr zur Anzeige gebrachte Situation zu
machen, wozu sie an erster Stelle Auskinfte bel Parteien, Finanzinstituten, Behérden und
ubrigen Auskunftspersonen einholen kann. Zur Erfillung dieser Aufgabeist es
unabdingbar, dass ihr dabei ein grosser Freiraum zugestanden wird, um die notwendigen
Informationen zu beschaffen.

E.4.2

Es liegt insbesondere in diesem frihen Stadium des Verfahrens allein an der Vorinstanz zu
entscheiden, von wem sie Ausktinfte einholen und welche Unterlagen sie beschaffen will,
um ihre Aufsichtsfunktion wahrnehmen zu kénnen. Bei der Wahl der geeigneten Mittel zur
Erfallung dieser Aufgabe hat die Vorinstanz im Rahmen der allgemeinen Verfassungs- und
Verwaltungsgrundsétze (insbesondere des Willkurverbots, des Rechtsgleichheits- und

V erhd tnisméssi gkeitsgebots, sowie des Gebots von Treu und Glauben) in erster Linie den
Hauptzwecken der finanzmarktrechtlichen Gesetzgebung, dem Schutz von Gléubigern und



Anlegern einerseits und der Lauterkeit des Finanzmarkts andererseits, Rechnung zu tragen
(zum Anleger- und Funktionsschutz vgl. auch hinten E. 6.2 ff.; BGE 13011 351 E. 2.2). Es
handelt sich bei diesen Abklarungen um einen Fall desinformellen Verwaltungshandelns,
welchesim Vorfeld einer Verfiigung zum Alltag der Vorinstanz gehort, da die Hinwel se auf
einen moglicherweise problematischen Sachverhalt vorerst unvollsténdig oder bloss
ungewiss und noch unbestimmt sind, so dass nicht ohne weiteres erkennbar ist, ob effektiv
ein Handlungsbedarf besteht. Das informelle Verwaltungshandeln dient daher insbesondere
auch der geeigneten Vorabklarung in Bezug auf angebliche Gesetzesverstosse (vgl. Koélz/
Héaner, aa.0O., Rz. 187; Zulauf/ Wyss/ Roth, aa.O., S. 85f.).

E.43

Aufgrund dieser ersten, rein informellen Abklarungen, durch welche sich primér die
Vorinstanz selber ein Bild Uber die Sachlage verschafft, um danach zu entscheiden, ob
alenfalls ein ordentliches Verwaltungsverfahren einzuleiten oder aber die Sache ad acta zu
legenist, ist es nicht moglich, dass sich eine Partel zu jedem Schritt der Aufsichtsbehorde
vernehmen lassen oder intensiv an den laufenden Vorkehren beteiligt sein kann.
Unzweifelhaft erleiden die Parteirechte in diesem informellen Verfahren einen gewissen
Nachteil, jedoch ist im Sinne einer funktionierenden Marktaufsicht im Sinne von Art. 1
BEHG Letztere schwerer zu gewichten als die straffe Einbindung der alenfalls in Zukunft
von einem formellen Verwaltungsverfahren betroffenen Partel, in welchem ihr ohnehin die
gesamten Parteirechte nach dem VwV G zustehen und sie sich umfassend zu den
Feststellungen der Vorinstanz dussern kann.

E. 44

Diestrifft insbesondere auf den hier zu beurteilenden Fall zu. Den Parteien wurde nach
Abschluss der Vorabklérungen die Aufnahme eines formellen Verwaltungsverfahrens mit
Entscheid der Vorinstanz vom 24. Januar 2008 (Mitteilung an die Parteien am 31. Januar
2008) angezeigt und es wurde ihnen dabei Gelegenheit geboten, sich zu dem von der
Aufsichtshehdrde festgestellten Sachverhalt zu dussern, eigene Antrage zu stellen und
Beweismittel vorzulegen. Des Weiteren wurden die Beschwerdefihrerinnen bereits kurz
nach der Anzeige der Beschwerdegegnerin bei der Vorinstanz in die informellen
Abklarungen derselben miteinbezogen. Die Beschwerdef Uihrerinnen haben bereitsin diesem
Verfahrensstadium Antrége gestellt und Stellungnahmen eingereicht und somit von Beginn
an auch am informellen Verfahren teilnehmen kdnnen. Schliesslich ist darauf zu verweisen,
dass es den Beschwerdeflihrerinnen unbenommen war, jederzeit auch unaufgefordert zu
Eingaben der Beschwerdegegnerin oder Instruktionsverfiigungen der Vorinstanz Stellung
zu nehmen, was sie auch wiederholt getan haben.

E.45

Eine Verletzung des rechtlichen Gehors anlasslich des vorinstanzlichen Verfahrens liegt
somit nicht vor. An dieser Feststellung vermag auch das von den Beschwerdef Uhrerinnen
eingerei chte Rechtsgutachten von Prof. Dr. iur. Isabelle Haner, Rechtsanwaéltin, Gber die
Wahrung des rechtlichen Gehdrs durch die EBK im Verfahren Laxey PartnersLtd. et a /
Implenia AG betreffend Meldepflichten nichts zu &ndern. Entgegen der zahlreichen Riigen
der Beschwerdefuihrerinnen am formellen Zustandekommen des angefochtenen Entscheids
ist festzustellen, dass ihre Parteirechte im vorinstanzlichen Verfahren gewahrt worden sind.
Dadie Vorbringen der Beschwerdefihrerinnen allesamt haltlos und unbegriindet sind,
ertibrigt sich auch die Abnahme der angebotene Beweise.



E.5

Die BeschwerdefUhrerinnen riigen gestitzt auf Art. 49 Bst. b VWV G, die Vorinstanz habe
den rechtserheblichen Sachverhalt unrichitg festgestellt, da sie davon ausgehe, die
Beschwerdeftihrerinnen hatten einen Anspruch auf Erwerb der von den CFD-Emittenten
gehaltenen Implenia-Aktien nach Ablauf der Vertragsdauer gehabt (Rz. 156 ff. der
angefochtenen Verfligung). Die von den Beschwerdefihrerinnen abgeschlossenen CFD
hétten aber weder eine Pflicht der Gegenparteien, den Basiswert zu erwerben, noch jene,
den Basiswert nach Ablauf der Vertragsdauer an die Beschwerdefiihrerinnen zu tibertragen,
stipuliert. Weiter habe die Vorinstanz in ihrem Entscheid tatsachenwidrig ausgefihrt, die
Beschwerdeftihrerinnen hétten vor Abschluss der CFD auf eigenen Namen und eigene
Rechnung umfangreiche Investitionen in Implenia-Aktien vorgenommen. Die so
erworbenen Aktien hétten die Beschwerdefthrerinnen anlésslich des Abschlusses der CFD
auf die ausstellenden Finanzhauser Ubertragen. Die Beschwerdeflihrerinnen bestreiten diese
Sachverhaltsdarstellung mit dem Hinweis darauf, dass sie ausfuihrlich dargelegt hétten, vor
Abschluss der CFD nur sehr wenige Aktien Uber Broker gekauft zu haben.

E.51

Die Vorinstanz hat nach der Aufsichtsanzeige der Implenia AG vom 5. April 2007 auf dem
Amitshilfeweg abgeklart, auf welche Art und Weise und in welchem Zeitraum die
Beschwerdefuhrerinnen Implenia-Aktien erworben haben und wie es dazu kam, dass die
Beschwerdefiihrerinnen der Beschwerdegegnerin am 11. April 2007 das Uberschreiten des
Grenzwertes von 10% der Stimmrechte (Beteiligung von 12,226%) vom 4. April 2007
gemeldet hatte. Am 12. April 2007 erganzten die Beschwerdefhrerinnen die Meldung vom
11. April 2007, da sie davon ausgingen, sie hétten versehentlich einen Investor der
Beschwerdefiihrerin 1 in der Meldung vom Vortag nicht aufgeftihrt. Dies stellte sich
indessen als ein Irrtum heraus, da bereitsin der Meldung vom Vortag alle Investoren
aufgefuhrt waren. Am 18. April 2007 meldeten die Beschwerdefiihrerinnen das Halten von
22,89% der Aktien der Beschwerdegegnerin und das Uberschreiten des 20%-Grenzwertes
am 16. April 2008. Nachdem die Nachforschungen der Vorinstanz bei der SWX am 18.
April 2007 ergeben hatten, dassin der Zeit vom 12. Mérz bis 12. April 2007 borslich und
ausserborslich keine Aktien der Beschwerdegegnerin in diesem Umfang gehandelt worden
waren, erdffnete die Vorinstanz gleichentags eine Voruntersuchung. In dieser stellte sie
aufgrund der zwischen dem 18. April 2007 (vgl. Ziff. 11 der angefochtenen Verfiigung) und
dem 6. August 2007 (vgl. Ziff. 30 der angefochtenen Verfiigung) gestellten
Amthilfegesuche und den daraufhin eingegangenen Riickmeldungen fest, dass die
BeschwerdefUihrerinnen ab Ende 2006 bis Anfang April 2007 diverse Auftrége an Keijser
zum Erwerb von Implenia-Aktien erteilten und diese Aktien auf ein "warehouse account"
zugunsten ihrer selbst einliefern liessen. Daneben kauften die Beschwerdeftihrerinnen
hauptséchlich ausserborslich verschiedene Aktienpositionen durch die Bank am Bellevue,
KBC und Instinet. Mit diesen Aktien der Beschwerdegegnerin, im ganzen 3'628'912 Stiick
bzw. 19,64% der Stimmrechte, wandten sich die Beschwerdefuhrerinnen an verschiedene
Banken (Man, City Index, CSSEL, Bear Stearns, Cantor), welche ihnen fir jede Aktie der
Beschwerdegegnerin einen CFD mit Basiswert Implenia-Aktien ausstellten und diesen an
die BeschwerdefUhrerinnen verkauften. Im Gegenzug erhielten diese Banken von den
Beschwerdefuhrerinnen as Absicherung fur die ausgestellten CFD Implenia-Aktien.

E.5.2



In der angefochtenen Verfigung (Rz. 71) zeigt die Vorinstanz mit Verwels auf die
Verfahrensakten detailliert auf, wie die Beschwerdefthrerinnen zwischen dem 26. Januar
und dem 23. Mé&rz 2007 CFD erwarben und den Banken Implenia-Aktien verkauften, ohne
dass bei einer einzelnen Bank der meldepflichtige Grenzwert von 5% Uberschritten worden
ist. Aus der Verfiigung geht zudem hervor (Rz. 73), dass die Beschwerdefihrerinnen die
CFD-Positionen ab dem 3. April 2007 schrittweise aufldsten und von den Banken die
Aktien, welche zur Absicherung der CFD-Positionen gedient hatten, erwarben. Am 3. April
2007 wurden von CSSEL durch Keijser 659'411 Implenia-Aktien (3,56% der Stimmrechte)
an die Beschwerdefthrerinnen tberweisen. Am 4. April 2007 Gberwies City Index durch
Keijser nach teilweiser Auflésung der CFD 652'146 Aktien (3,53% der Stimmrechte) an die
Beschwerdefuhrerinnen. Am 5. April 2007 gelangten auf diese Weise von City Index
252'647 Aktien (1,37% der Stimmrechte), von Cantor 210'400 Aktien (1,14% der
Stimmrechte) und von Man 901'022 Aktien (4,87% der Stimmrechte) durch Keijser an die
Beschwerdefuhrerinnen. Schliesslich |0sten die Beschwerdefihrerinnen am 16. April 2007
die Swap-Transaktionen teilweise auf, was dazu fuhrte, dass Bear Stearns einen Teil ihrer
Absicherungsposition, namlich 423'512 Aktien (2,29% der Stimmrechte) an Instinet bzw.
an die BeschwerdefUhrerinnen tberwiesen. Dieses in den Vorakten ausfuhrlich
dokumentierte Vorgehen fuhrte dazu, dass die Beschwerdefihrerinnen am Dienstag, 3.
April 2007, die 5%-Grenze, am Mittwoch, 4. April 2007, die 10%-Grenze und am Montag,
16. April 2007, die 20%-Grenze Uberschritten. Wie aus den Akten hervorgeht, haben die
Beschwerdefiihrerinnen das Uberschreiten der Grenzwerte von 10% und 20% innert 4
Borsentagen am 11. und am 18. April 2007 gemeldet (die Borse blieb vom 6. bis und mit 9.
April 2007 wegen der Osterfeiertage geschlossen).

E.53

Damit hat die Vorinstanz alle notwendigen Abklarungen getroffen, um die erfolgten
Transaktionen fir das Gericht nachvollziehbar zu machen. Die fir die rechtliche
Beurteilung massgeblichen Ereignisse sind schltissig aufgezeigt. Die Abklarungen zum
Sachverhalt zeigen Ilckenlos auf, wie die Beschwerdefhrerinnen die CFD mit Basiswert
Implenia-Aktien erworben haben, diese anschliessend wieder aufgel dst haben und die von
den Banken zur Absicherung ihrer Positionen nicht mehr benétigten Implenia-Aktien
tbernommen haben. Den dem angefochtenen Entscheid zugrundeliegenden Sachverhalt
anerkennen grundsétzlich auch die Beschwerdefihrerinnen. Ihr Einwand in der
Beschwerdeschrift vom 24. April 2008, sie hétten kein Recht gehabt, die von den
CFD-Emittenten gehaltenen Implenia-Aktien bei Ablauf der CFD-Vertrége realiter zu
erwerben, ist keine Frage des massgeblichen Sachverhalts. Dieser Einwand ist vielmehr
rechtlicher Natur und daher in der néchsten Erwégung zu beurteilen.

E.6

Materiellrechtlich ist gestitzt auf Art. 49 Bst. aVwV G zu prifen, ob die Vorinstanz in Ziff.
4 des angefochtenen Entscheids zu Recht festgestellt hat, dass die Beschwerdefthrerinnen
im Rahmen des Beteiligungsaufbaus an Implenia AG ihre Meldepflicht nach Art. 20 BEHG
verletzt haben.

E.6.1

Art. 20 BEHG lautete in der bis 30. November 2007 geltenden Fassung (AS 1997 | 73f.)
wiefolgt: 1 Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Aktien einer
Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere mindestens teillweise in der



Schweiz kotiert sind, fir eigene Rechnung erwirbt oder veréussert und dadurch den
Grenzwert von 5, 10, 20, 33?, 50 oder 66?Prozent der Stimmrechte, ob austibbar oder nicht,
erreicht, unter- oder Uberschreitet, muss dies der Gesellschaft und den Borsen, an denen die
Beteiligungspapiere kotiert sind, melden. 2 Die Umwandlung von Partizipations- oder
Genussscheinen in Aktien und die Austibung von Wandel- oder Erwerbsrechten sind einem
Erwerb gleichgestellt. 3 Eine vertraglich oder auf eine andere Weise organisierte Gruppe
muss die Meldepflicht nach Absatz 1 als Gruppe erfiillen und Meldung erstatten Uber: a. die
Gesamtbeteiligung; b. die Identitét der einzelnen Mitglieder; c. die Art der Absprache; d.
die Vertretung. 4 Haben die Gesellschaft oder die Borsen Grund zur Annahme, dass ein
Aktionar seiner Meldepflicht nicht nachgekommen ist, so teilen sie dies der
Aufsichtsbehdrde mit. 5 Art. 20 Abs. 5 BEHG rédumt der Aufsichtsbehdrde die Kompetenz
ein, Bestimmungen zu erlassen tber den Umfang der Meldepflicht, die Behandlung von
Erwerbsrechten, die Berechnung der Stimmrechte sowie Uber die Fristen, innert welchen
der Meldepflicht nachgekommen werden muss und eine Gesellschaft V eranderungen der
Besitzverhéltnisse nach Absatz 1 zu veréffentlichen hat. Gestuitzt auf Art. 20 Abs. 5 BEHG
sowie weitere, vorliegend nicht interessierende Bestimmungen des Borsengesetzes, hat die
Vorinstanz am 25. Juni 1997 die Borsenverordnung-EBK (BEHV-EBK, SR 954.193)
erlassen. Das 3. Kapitel der BEHV-EBK regelt die Offenlegung von Beteiligungen. Das 3.
Kapitel regelt im 1. Abschnitt den Grundsatz der Meldepflicht (Art. 9), das Entstehen der
Meldepflicht (Art. 10) sowie besondere Arten von Beteiligungen und in welcher Art diese
der Meldepflicht unterstehen (Art. 11: Nutzniessung, Art. 12: Wertpapierleihe und
vergleichbare Geschéfte, Art. 13: Wandel-, Erwerbs- und V eréusserungsrechte, Art. 14:
Weitere meldepflichtige Tatbestdnde, Art. 15: Handeln in gemeinsamer Absprache und
organisierte Gruppen, Art. 16: Anlagefonds). Der 2. Abschnitt des 3. Kapitelsregelt die
Meldung (Art. 17: Inhalt, Art. 18: Fristen, Art. 19: Veroffentlichung, etc). Art. 9
BEHV-EBK, welcher sich auf Art. 20 Abs. 1 und 5 BEHG stiitzt, lautet in der bis 31.
Oktober 2007 geltenden Fassung wie folgt: 1 Meldepflichtig sind die wirtschaftlich
Berechtigten an direkt oder indirekt erworbenen oder veréusserten Beteiligungspapieren,
wenn sie durch den Erwerb oder die Verdusserung die Grenzwerte von Art. 20 Abs. 1 des
Gesetzes (Grenzwerte) erreichen, tber- oder unterschreiten. 2 Meldepflichtig ist zudem,
wer durch den Erwerb oder die Verdusserung von Beteiligungspapieren auf Rechnung von
mehreren, untereinander unabhangigen wirtschaftlich Berechtigten Grenzwerte erreicht,
Uber- oder unterschreitet und in entsprechendem Umfang zur Austibung der Stimmrechte
erméchtigt ist. 3 Alsindirekter Erwerb oder indirekte Veréusserung gelten: a. der Erwerb
und die Veréusserung Uber einen rechtlich in eigenem Namen auftretenden Dritten, der auf
Rechnung des wirtschaftlich Berechtigten handelt; b. der Erwerb und die Verausserung
durch direkt oder indirekt beherrschte juristische Personen; c. der Erwerb oder die
Verausserung einer Beteiligung, die direkt oder indirekt die Beherrschung einer juristischen
Person vermittelt, welche ihrerseits direkt oder indirekt Beteiligungspapiere hdlt; d. alle
anderen Vorgange, die im Ergebnis das Stimmrecht Uber die Beteiligungspapiere vermitteln
konnen, ausgenommen die Erteilung von Vollmachten ausschliesslich zur Vertretung an
einer Generalversammlung.

E.6.21

Wie der Botschaft des Bundesrats vom 24. Februar 1993 zum Borsengesetz (BBI 1993 |
1369 ff.) zu entnehmen ist, hat in dem vom Juni bis September 1991 zum Gesetzesentwurf
der Expertengrupppe durchgefihrten Vernehmlassungsverfahren die tiberwiegende
Mehrheit aus Griinden des Anlegerschutzes und zur Verbesserung der Transparenz die



Regelung der Offenlegungspflichten im Borsengesetz, eine Offenlegung bereits bei 5%
beflrwortet (Botschaft, S. 1379). Wer Boérsenauftréage erteilt, tut diesin der Annahme, dass
deren Ausfiihrung durch den Handler oder die Kurshildung an der Borse nach Treu und
Glauben erfolgt. Das Borsengesetz richtet sich primér auf den Schutz von
Individualinteressen aus. Obschon der Anlegerschutz geméss Botschaft des Bundesrats als
Fortentwicklung des Glaubigerschutzes im Bankenaufsi chtsrecht verstanden werden kann,
besteht das Ziel des Borsengesetzes, anders a's im Bankengesetz, nicht darin, den Anleger
vor Kapitalverlusten zu schiitzen, die sich aus der Kursentwicklung an den Mérkten
ergeben. Der Anleger ist nicht als Inhaber einer Forderung, sondern as Bezliger einer
Dienstleistung und Kunde des borsenmassigen Handel s geschiitzt. Dieser Schutz umfasst
nicht das Risiko, welches sich aus der Kursvolatilitét ergibt und mit dieser Anlageform
eigen ist und einhergeht. Diese Kursvolatilitét liegt bei effizienten Méarkten aber nicht im
Einflussbereich der Effektenhandler. Ein Schutzbedirfnis besteht damit gegen
Ubervorteilung durch Handler, Emittenten und andere Investoren (Insider,
Marktmanipulatoren). Schutzziel ist somit das individuelle Vertrauen in die Lauterkeit der
Wertschriftenmérkte im weitesten Sinn. Dieser Schutz erstreckt sich nicht nur auf den
Anleger, der bereits Anlagen erworben hat, sondern auch auf die Interessen der potentiellen
Anleger (Botschaft, Ziff. 151. S. 1381 f1.).

E.6.2.2

Im Folgenden &ussert sich die Botschaft des Bundesrats zum Funktionsschutz (Botschaft,
Ziff. 152, S. 1382), welcher im Gegensatz zum Anlegerschutz als Schutz desindividuellen
Vertrauens den Schutz des kollektiven Vertrauens anvisiert. Die Finanzmérkte erflllen eine
wesentliche volkswirtschaftliche Funktion dadurch, dass sie fur ein reibungsl oses
Funktionieren des Sparens und Investierens im wirtschaftlichen Prozess sorgen. Ziel dieses
Schutzes des kollektiven Vertrauens ist das Vertrauen des Publikums und der
Effektenhandler in die Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte. Damit an den Méarkten eine
reibungsl ose Abwicklung der Transaktionen und eine effiziente Preisbildung gewahrt sind,
bedarf es einer ausreichenden Transparenz und Liquiditdt der M érkte sowie eines
Mindestmasses an technischer Zuverlassigkeit der Abwicklungssysteme. Der
Funktionsschutz ruft auch nach einer national und international harmonisierten
Gesetzgebung zur Sicherstellung der Abwicklung des internationalen Handels.

E.6.2.3

Der Funktions- und der Anlegerschutz sind der Grund fir die Offenlegung von
Beteiligungen an kotierten Gesellschaften (Botschaft, Ziff. 163, S. 1387 f.). Die
Offenlegung von bedeutenden Beteiligungen ist zur Erhéhung der Markttransparenz
unabdingbar und von dieser profitieren Anleger wie Gesell schaften. Die Zusammensetzung
des Aktionarskreises und die Veranderung massgeblicher Beteiligungen ist flr
Anlageentscheide der Investoren wichtig und hat Auswirkungen auf die Kursentwicklung.
Die Offenlegungsbestimmungen helfen, missbrauchlich nutzbare Informationsvorspringe
zu reduzieren, und die Gesellschaft ihrerseits gewinnt eine bessere Ubersicht tber die
Aktionéarsstruktur und die bestehenden Beherrschungsverhéltnisse, wenn sie die |dentitat
nicht nur ihrer Namen-, sondern auch der wichtigsten Inhaberaktionére erféhrt. Dadie
Gesellschaft die erhaltenen Meldungen an das Publikum weitergeben muss, ist auch dafir
gesogt, dass die Gesellschaft nicht einseitig durch einen Informationsvorsprung bevorzugt
wird. Die Meldepflicht ist eng mit den 6ffentlichen Kaufangeboten verknipft. Durch die
Meldepflicht werden der heimliche Erwerb und die heimliche V erdusserung massgeblicher



Beteiligungen Uber die Borse verunmoglicht. Infolge der Meldepflicht kann somit ein
Aufkaufer sein Erwerbsziel praktisch nur noch Uber ein 6ffentliches Angebot erreichen, es
sei denn, er realisiert es mittels Paketkauf auf privatem Weg (Botschaft, S. 1388).

E.6.3

Die Lehre schliesst sich den Ausfuhrungen zum Zweck der Meldepflicht in der Botschaft an
und anerkennt sowohl den Individual- (auch Gléaubiger- oder Anlegerschutz) als auch den
Funktionsschutz als wesentliche Ziele der Finanzmarktaufsi chtsgesetzgebung an. Die
Offenlegungsbestimmungen sollen der Markttransparenz dienen. Zidl ist einerseits, die
Gleichbehandlung der Marktteilnehmer sicherzustellen, und andererseits den heimlichen
Erwerb, aber auch die verdeckte V erdusserung massgeblicher Betelligungen zu verhindern.
Zweck des BEHG ist zwar vornehmlich der Schutz der Anleger und des Marktes, mit der
Information der Anleger ist aber auch die Information der Gesellschaft Uber ihre
Aktionérsstruktur eng verknupft, was sich ohne weiteres bereits aus dem Wortlaut von Art.
20 BEHG ergibt. Denn eine Meldepflicht besteht nicht nur gegentber der Borse, sondern
auch gegentiber der Zielgesellschaft. Zweites Ziel der Meldepflicht ist es, dass
Ubernahmeabsichten friihzeitig aufgedeckt werden und damit iberraschende
Ubernahmeaktionen erschwert werden. Ein heimlicher Erwerb massgeblicher Beteiligungen
oder eine verdeckte Ubernahme durch schrittweise Zukaufe wird durch die Meldepflicht
praktisch verunmoglicht. Mit anderen Worten kann mit Bezug auf die
Offenlegungspflichten auch von einem Frihwarnsystem gesprochen werden (zum Ganzen
vgl. PETER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht - Einfiihrung und Uberblick, Bern
2004, 8 1 N 37 ff., 8 11 N 249 ff.; DIETER ZOBL/STEFAN KRAMER, Schweizerisches
Kapitalmarktrecht, Zurich/Basel/Genf 2004, 8§ 2 N 25 ff., 8 3N 341; ALOISRIMLE, Recht
des Schwei zerischen Finanzmarktes, Zurich/Basel/Genf 2004, 8 10 N 2; ROLF H. WEBER,
Borsenrecht: Borsengesetz - Verordnungen - Selbstregulierungserlasse, Zurich 2001, Art.
20N 1f.; PASCAL M. KISTLER,; Die Erfullung der [aktien- und borsenrechtlichen]
Meldepflichten und Angebotspflichten durch Gruppen, Zirich 2001, S. 92 1.).

E.64

Bei der Beantwortung der Frage, ob das gesamthaft betrachtete Verhalten der
Beschwerdefiihrerinnen vor ihrer ersten Meldung einer relevanten Grenzwertiiberschreitung
am 11. April 2007 unter Art. 9 Abs. 3 BEHV-EBK fdllt, sind neben dem Wortlaut der
Bestimmung der Sinn und Zweck der Meldepflicht geméass den Gesetzesmaterialien und der
L ehre zu beachten. Die Vorinstanz hat entschieden, dass der Beteiligungsaufbau von Januar
bis April 2007 alsindirekter Erwerb von Aktien im Sinne von Art. 20 Abs. 1 BEHG und
Art. 9 Abs. 3Bst. d BEHV-EBK zu qualifizieren ist. Sie begriindet ihren Entscheid damit,
dass die CFD geeignet sind, dem Erwerber im Ergebnis das Stimmrecht tber die
Beteiligungspapiere vermitteln zu kdnnen. Zu diesem Schluss kommt sie, weil es sich bel
CFD um Derivate handelt, welche eine Realerflillung vorsehen kénnen. Die Funktionsweise
von CFD ist dergestalt, dass mittels eines Contracts auf Kurssteigerungen bzw.
Kursverluste eines Basiswerts spekuliert wird. Dabel ist unerheblich, ob der Basiswert nach
Ablauf des Contracts - im Gegensatz zu Repo-Geschéften etc. -an die Gegenpartel geliefert
wird . Im vorliegenden Fall hat eine Lieferung des Basiswerts stattgefunden, wobei
dahingestellt bleiben kann, ob die Beschwerdefihrerinnen einen Anspruch auf Lieferung
hatten. Art. 9 Abs. 3 Bst. d BEHV-EBK ist ein Auffangtatbestand. In Erganzung zu denin
Bst. a-c ausdriicklich genannten, indirekten Erwerbs- oder V erausserungsarten fuhrt Bst. d
alle anderen Vorgange des indirekten Erwerbs oder der indirekten Verausserung auf, dieim



Ergebnis das Stimmrecht Uber die Beteiligungspapiere vermitteln konnen. Als einzige
Ausnahme nennt er die Erteilung von Vollmachten ausschliesslich zur Vertretung an einer
Generalversammlung, welche vorliegend nicht von Belang ist. Sinn und Zweck von Art. 9
Abs. 3 Bst. d BEHV-EBK ist es somit, neben den in den Bst. a-c ausdriicklich genannten
Arten des indirekten Erwerbs oder der indirekten Verdusserung von Aktien, wie der Erwerb
fUr einen wirtschaftlich Berechtigten oder der Erwerb durch eine direkt oder indirekt
beherrschte juristische Person, sicherzustellen, dass alle auf einen indirekten Erwerb von
Aktien zielenden Tatbesténde unter die Meldepflicht geméss Art. 20 Abs. 1 BEHG fallen.
Dazu fuhren die Erlauterungen der EBK zum Entwurf der Borsenverordnung vom 4. Méarz
1996 Folgendes aus (im Verordnungsentwurf war es Art. 10): "Dieser Artikel ist weit
gefasst. Indem das Borsengesetz die tatsachlichen Kontrollverha tnisse erfassen will, wird
zwischen direktem und indirektem Erwerb bzw. direkter und indirekter Verausserung
unterschieden. Damit soll vor allem verhindert werden, dass Eigentiimer von Beteiligungen
an Gesellschaften, die die Verfligungsgewalt Uber die Beteiligungspapiere haben, beim
Erreichen, Uber- oder Unterschreiten der Grenzwerte unerkannt bleiben. Mit der
Maoglichkeit, Drittpersonen, Strohmanner oder juristische Scheingesellschaften handeln zu
lassen, waren ansonsten Umgehungen der Meldepflicht Tar und Tor getffnet. Mit dem
vorliegenden Vorschlag soll derartigen Missbrauchen mdglichst umfassend
entgegengewirkt werden" (Erléuterungen N 17 zu Art. 10, indirekter Erwerb und indirekte
Verausserung). Aus diesen Erlauterungen geht hervor, dass die Ausfihrungsbestimmung zu
Art. 20 Abs. 1 BEHG in der Verordnung zum Zidl hat, alle Arten des indirekten Erwerbs
oder der indirekten Verdusserung von Aktien zu erfassen, um die im Gesetz geregelte
Meldepflicht umzusetzen. Wie den Erléauterungen zum Entwurf weiter zu entnehmen ist,
wird beabsichtigt, insbesondere komplexen Tauschungsmanévern durch die Mdglichkeit
einer nachtraglichen Untersuchung durch die EBK entgegenzuwirken (Erléuterungen N 18
zu Art. 10). Schliesslich wird als einzige gerechtfertigte Ausnahme des indirekten Erwerbs
von Aktien die Vertretung an General versammlungen ausgeschlossen, die nicht zu einer
Meldepflicht fuhren soll. Auch in diesem Zusammenhang weisen die Erlauterungen
nochmals darauf hin, dass die Ausnahme nicht zu Umgehungen der Meldepflicht dienen
darf (Erléauterungen N 20 zu Art. 10). Damit ergibt sich auch aus den Materialien zur
Verordnung klar, dass Art. 9 Abs. 3 Bst. d BEHV-EBK alle Tatbesténde erfassen soll, die
im Ergebnis zu einem indirekten Erwerb von Aktien fihren. Die Verordnungsbestimmung
deckt sich mithin mit dem Zweck der Markttransparenz von Art. 20 BEHG. Die Vorinstanz
hat damit Art. 9 Abs. 3 Bst. d BEHV-EBK richtig im Sinne von Art. 20 Abs. 1 BEHG

ausgel egt.

E.6.5

Mit einem Vorgehen, das im Ergebnis zum Erwerb von Aktien fihrt, werden Transaktionen
vorgenommen, die fur die anderen Anleger von Bedeutung sind, da sie Auswirkungen auf
die Kursentwicklung haben. Wird ein indirekter Erwerb oder eine indirekte Verdusserung
der Gesellschaft und dem Publikum nicht mitgeteilt, entwickeln sich die Kurse nicht der
Nachfrage geméss und sie sind fir den Erwerber zu einem tieferen als dem Marktpreis zu
haben. Diese Annahme bestétigt sich darin, dass die Beschwerdefuhrerinnen am 11.
September 2008 beantragt haben, der Beschwerdegegnerin seien die Preise nicht
offenzulegen, die sie fir die Aktien nach der Auflésung der CFD bezahlt hatte. Im Ergebnis
fuhrt die unterlassene Meldung von einem indirekten Erwerb dazu, dass andere Anleger
aufgrund ihrer fehlenden Information im Gegensatz zu den Meldepflichtigen nicht von der
gunstigen Kursentwicklung profitieren konnen.



E.6.6

Wirdigt man den dargel egten Sachverhalt und misst diesen an Art. 9 Abs. 3Bst. d
BEHV-EBK, ergibt sich Folgendes: Die Beschwerdefthrerinnen haben durch den Erwerb
von Implenia-Aktien im Dezember 2006 begonnen, eine Beteiligung an der
Beschwerdegegnerin aufzubauen, welche unter der ersten Meldegrenze von 5% lag.
Anschliessend haben sie die Aktien auf verschiedene Banken, welche "warehouse
accounts' zugunsten der Beschwerdefhrerinnen hielten, Ubertragen. Daneben kauften die
Beschwerdeftihrerinnen hauptsachlich ausserborslich verschiedene Aktienpositionen durch
die Bank am Bellevue, KBC und Instinet. Fur die Ubertragenen Aktien liessen sie sich CFD
mit Implenia-Aktien als Basiswert im Verhdltnis 1 zu 1, d.h. eine Aktie zu einem CFD,
ausstellen. Da es ihnen ohne weiteres moglich war, die CFD zu dem von ihnen
gewunschten Zeitpunkt aufzul 6sen und von den Banken die al's Absicherung der
ausgestellten CFD nicht mehr benttigten Aktien ausserborslich zu einem von ihnen
mitbestimmbaren Preis zu erwerben, haben sie bereits Anfang 2007 indirekt mehr als 5%
der Aktien erworben. Mit diesen Implenia-Aktien, im ganzen 3'628'912 Stiick entsprechend
19,64% der Stimmrechte, welche bei verschiedenen Banken (Man, City Index, CSSEL,
Bear Stearns, Cantor) "parkiert” waren, haben die BeschwerdefUhrerinnen die Aktien
bereitsim Sinne von Art. 9 Abs. 3 Bst. d BEHV-EBK indirekt erworben, daihnen jederzeit
der Erwerb der Aktien durch den Verkauf der CFD méglich war. Die Vorinstanz hat damit
zu Recht den Sachverhalt unter Art. 9 Abs. 3 Bst. d BEHV-EBK subsumiert und
festgestellt, dass die Beschwerdefthrerinnen die Meldepflicht geméss Art. 20 Abs. 1 BEHG
verletzt haben. Damit ist der angefochtene Entscheid rechtmassig.

E.7

Die Beschwerdefuhrerinnen bringen vor, Art. 13 BEHV-EBK sage ausdriicklich, der
Erwerb von CFD sai nicht meldepflichtig, da sie keine Realerfiillung zuliessen. Dazu ist
festzuhalten, dassesin Art. 13 BEHV um Wandel-, Erwerbs- und V erausserungsrechte
(Call- und Put-Optionen) geht. Deren Austibung ist geméss Art. 20 Abs. 2 BEHG einem
Erwerb gleichgestellt. Dieser Artikel regelt demnach, wann Optionen, welche zu einem
gegebenen Zeitpunkt eine Umwandlung in Aktien zur Folge haben, meldepflichtig sind.
Wie die Beschwerdefiihrerinnen selbst ausfihren, zieht die Auflésung eines CFD nicht die
Umwandlung desselben in Aktien nach sich. Vielmehr ist bei der Terminierung eines CFD
eine Realerfillung zwar moglich, von der Natur des Derivats her jedoch nicht notwendig.
Dadurch erhellt, dass CFD nicht mit Optionen gleichgesetzt werden kdnnen, weshalb Art.
13 BEHV von vornherein fir den zu beurteilenden Sachverhalt nicht relevant sein kann.

E.8

Dasselbe kann fur den von den Beschwerdefiihrerinnen angerufenen Art. 12 Abs. 2 BEHV
gesagt werden. Wie oben aufgezeigt wurde, handelte es sich bei den von ihnen
durchgefihrten Geschéften nicht um Repo-Geschéfte, sondern vielmehr um klassische
CFD, welche eine Realerfillung zuliessen und dadurch den Basiswert beliebig abrufbar
machten. Art. 12 Abs. 2 BEHV ist daher vorliegend nicht relevant.

E.9

Schliesdlich riigen die Beschwerdefiihrerinnen, die Vorinstanz habe kompetenzwidrig
festgestellt, die BeschwerdefUhrerinnen hétten vorsétzlich im Sinne von Art. 41 Abs. 1 Bst.
a BEHG gehandelt. Diese Feststellung findet sich als Ergebnis der rechtlichen Wirdigung
des Sachverhalts und nicht im Dispositiv der angefochtenen Verfiigung. Bei korrekter



Lesart und unter Berticksichtigung des Zusammenhangs wird ersichtlich, dass die
Vorinstanz festhdlt, die Verletzung der Meldepflicht sei vorsétzlich erfolgt. Diesliegt in
ihrer Kompetenz. Die Vorinstanz hat aber Art. 41 BEHG, bel welchem essich um die
Strafbestimmung handelt, die die Sanktion fir eine vorsétzliche Verletzung der
Meldepflicht vorsieht, nicht angewandt und im angefochtenen Entscheid auch keine
Sanktion ausgesprochen, da dies den Strafverfolgungsbehdrden vorbehalten ist. Inwiefern
die Vorinstanz ihre Kompetenz tiberschritten haben soll, indem siein Rz. 173 der
Erwégungen festhélt, die Beschwerdefihrerinnen hétten Art. 41 Abs. 1 Bst. aBEHG
vorsétzlich verletzt, ist damit nicht ersichtlich.

E. 10
Dies hat zur Folge, dass die Beschwerde vollumfanglich abzuweisen ist.

E. 11

Die Verfahrenskosten, bestehend aus Spruchgebiihr, Schreibgebiihren und Barauslagen,
werden in der Regel der unterliegenden Partei auferlegt. Die Spruchgebihr richtet sich nach
dem Umfang und der Schwierigkeit der Streitsache, der Art der Prozessfiihrung und der
finanziellen Lage der Parteien (Art. 63 Abs. 1 und 4 VwV G). Die Gerichtsgebihr betragt
bei Streitigkeiten mit Vermogensinteresse bis Fr. 5 Mio. maximal Fr. 40'000.- (Art. 4
Reglement vom 21. Februar 2008 Uber die K osten und Entschadigungen vor dem
Bundesverwaltungsgericht, VGKE, SR 173.320.2). Bei diesem Verfahrensausgang sind die
Verfahrenskosten den Beschwerdefihrerinnen aufzuerlegen. Im Beschwerdeverfahren
waren umfangreiche Parteiakten zu sichten und weitschweifige Rechtsschriften zu
waurdigen. Auf Begehren der Beschwerdefhrerinnen wurde zudem eine
Zwischenverfiigung erlassen. Der Umfang der Beschwerdesache und die Art der
Prozessfihrung rechtfertigen es somit, die Spruchgebihr am oberen Ende des
Kostenrahmens auf Fr. 40'000.- festzusetzen. Die Gerichtsgebihr wird mit dem von den
Beschwerdefiihrerinnen am 20. Mai 2008 geleisteten Kostenvorschuss in gleicher Hohe
verrechnet.

E. 12

Da die BeschwerdefUhrerinnen unterliegen, haben sie keinen Anspruch auf eine
Parteientschadigung. Der Beschwerdegegnerin ist kein namhafter V ertretungsaufwand
erwachsen, da sieim Schriftenwechsel nicht zur Stellungnahme eingeladen worden ist. Sie
hat damit trotz Obsiegens keinen Anspruch auf eine Partelentschadigung (Art. 64 Abs. 1
VwWVG).
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