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EMPFEHLUNG V

vom 27. Februar 2008

Offentliches Kaufangebot der LIL Investments No. 4 Limited, Douglas, Isle of Man, Bri-
tish Isles, fur alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der Implenia AG, Dietli-
kon — Publikation Transaktionsmeldungen/Verlangerung Angebotsfrist

A Die Implenia AG (,,Implenia“ oder ,,Zielgesellschaft®) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Dietlikon, Zirich. Ihr Aktienkapital betragt CHF 83'124'000, eingeteilt in 18'472'000
Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 4.50. Die Implenia verfligt zudem Uber ein
bedingtes Aktienkapital von CHF 41'562'000 zur Ausgabe von maximal 9'236'000 Namenak-
tien mit einem Nennwert von je CHF 4.50 (,,Implenia-Aktie*). Die Namenaktien der Implenia
sind an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*) im Hauptsegment kotiert.

B. LIL Investments No. 4 Limited (,,LIL* oder ,,Anbieterin®) ist eine unter dem Recht
der Isle of Man inkorporierte Gesellschaft mit Sitz in Douglas, Isle of Man, British Isles. Das
autorisierte Kapital betragt GBP 2'000, eingeteilt in 200'000 Stammaktien mit einem Nenn-
wert von je GBP 0.01. Das ausgegebene Kapital belduft sich auf GBP 100, eingeteilt in
10'000 Stammaktien. Die Gesellschaft (bt seit ihrer Griindung am 10. April 2002 keine Ge-
schaftstatigkeit aus.

LIL ist Teil einer angebotspflichtigen Gruppe (,,Laxey-Gruppe*) und wird von dieser als An-
bieterin eingesetzt (vgl. Empfehlung | vom 16. November 2007 in Sachen Implenia AG, Sach-
verhalt lit. C ff. und Erw. 2.2).

C. Am 2. November 2007 kundigte LIL in den elektronischen Medien an, dass sie den
Aktionéren der Implenia ein 6ffentliches Kaufangebot von CHF 33.23 je Implenia-Aktie un-
terbreiten werde (,,Voranmeldung®). Bereits am 5. November 2007 liess sie den Angebots-
prospekt den elektronischen Medien zukommen und publizierte ihn in der NZZ und in
L’ Agefi.

D. Im Rahmen dieses Angebots sind bisher die folgenden Empfehlungen der Ubernah-
mekommission (,,UEK*) ergangen: Empfehlung | vom 16. November 2007 — Angebotspros-
pekt, Empfehlung Il vom 23. November 2007 - Erganzung zum Angebotsprospekt, Empfeh-
lung 11l vom 20. Dezember 2007 - Verwaltungsratsbericht / Abwehrmassnahmen und Emp-
fehlung IV vom 31. Januar 2008 — Verlangerung Angebotsfrist.



E. Mit Empfehlung vom 28. Januar 2008 hat die Offenlegungsstelle der SWX Swiss Ex-
change festgestellt, dass Russian Land Limited (,,Russian Land“) und Implenia aufgrund des
zwischen diesen Parteien abgeschlossenen Joint Venture Agreements (siehe dazu Empfehlung
Il der UEK vom 20. Dezember 2007) eine offenlegungspflichtige Gruppe im Sinne von Axrt.
20 Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 15 BEHV-EBK bilden. Implenia teilte dies der UEK mit Schrei-
ben vom 1. Februar 2008 mit und erklarte, dass dementsprechend auch Transaktionsmeldun-
gen im Sinne des Art. 31 BEHG von Implenia und Russian Land gemeinsam erfolgen wir-
den, sofern eine dieser Parteien Implenia-Aktien erwerbe oder verdussere. Mit Eingabe vom
11. Februar 2008 verlangte die Anbieterin, dass vorausgegangene Transaktionen der ,,Grup-
pe* nachgeholt werden. Die entsprechende Nachmeldung durch Implenia erfolgte mit Eingabe
vom 21. Februar 2008.

F. Die Anbieterin meldete die Transaktionen der Laxey-Gruppe seit Verdffentlichung des
Angebots jeweils wie in Art. 31 Abs. 1 und 2 BEHG i.V.m. Art. 37 UEV-UEK vorgesehen.

G. Mit Eingabe vom 22. Februar 2008 stellte die Anbieterin die folgenden Antrage:

1. Es sei festzustellen, dass die Zielgesellschaft Art. 34 UEV-UEK verletzt hat,
indem sie den Aktienkurs der Zielgesellschaft wahrend des Angebots gestitzt
und es unterlassen hat, der Ubernahmekommission davon Anzeige zu machen.

2.a Es sei die Zielgesellschaft anzuweisen, samtliche Transaktionen umgehend in
den elektronischen Medien geméss Art. 42 Abs. 1 UEV-UEK zu veroffentli-
chen.

2.b  Fir den Fall, dass die Zielgesellschaft diese Verdffentlichung nicht bis zum
Montag, 25. Februar 2008, 18.00 Uhr, vorgenommen hat, sei die Veroffentli-
chung durch die Ubernahmekommission vorzunehmen.“*

H. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 25. Februar 2008 setzte die UEK der Zielge-
sellschaft Frist an, um sich zur Eingabe der Anbieterin zu dussern. Zugleich gab sie beiden
Parteien die Gelegenheit, sich zur Frage der Verlangerung der Angebotsfrist im Falle einer
Veroffentlichung der Transaktionsmeldungen geméss Antrag 2 der Anbieterin zu dussern. Die
Eingaben der Parteien gingen fristgerecht am 26. Februar 2008 ein. Die Anbieterin erklarte
sich mit einer Verlangerung der Angebotsfrist bis 14. Mé&rz 2008 einverstanden. Die Zielge-
sellschaft dusserte sich nicht rechtzeitig zur Frage der Verlangerung der Angebotsfrist.

. Die Zielgesellschaft stellt in ihrer Eingabe vom 26. Februar 2008 folgende Antrége:
1. Esseien samtliche Antrége der Anbieterin abzuweisen.

2. Fur den Fall, dass die UEK die Transaktionen der Implenia veroffentlicht, be-
antragt Implenia, die gleichzeitige Mitveréffentlichung der Transaktionen der
Anbieterin und der mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen
sowie die Veroffentlichung des aktuellen Standes des Verwaltungsverfahrens
der EBK bez. Meldepflichtverletzung der Laxey-Gruppe in rechtlicher und
sachlicher Hinsicht, insbesondere den von der EBK festgestellten Sachver-
halt.*

J. Mit Eingabe vom 27. Februar 2008 erkléarte sich die Anbieterin mit der Publikation der
Transaktionen der Laxey-Gruppe einverstanden.

K. Mit Eingabe vom 27. Februar 2008 nahm die Zielgesellschaft unaufgefordert Stellung
zur Frage der Verlédngerung der Angebotsfrist und stellte — flir den Fall einer solchen Verlan-
gerung — folgenden Antrag:

,.Die Angebotsfrist habe bis zehn Borsentage nach der Publikation respektive Be-
kanntmachung der Feststellungsverfigung der Eidgendssischen Bankenkommission
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uber die Meldepflichtverletzung der Laxey Partners Ltd. et alii in Effekten der
Implenia AG anzudauern.“

L. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Luc
Thévenoz (Préasident), Herrn Thomas Rufer sowie Herrn Henry Peter gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Publikation der Transaktionen

1. Die UEK hat in ihrer bisherigen Praxis von der Mdglichkeit der Vertdffentlichung von
Transaktionsmeldungen gemass Art. 42 UEV-UEK keinen Gebrauch gemacht. Dies, bzw. der
Umstand, dass die UEV-UEK die Veroffentlichung nicht generell vorsieht, wird in der Litera-
tur kritisiert (vgl. BSK BEHG-Reutter/Roth Pellanda, Art. 31 N 36 m.w.H.). In der Tat spricht
der Zweck der schweizerischen Regeln fir offentliche Kaufangebote, insbesondere die Si-
cherstellung von deren Lauterkeit und Transparenz (vgl. Art. 28 lit. ¢ BEHG i.V.m. Art.
1 UEV-UEK), gegen eine strenge Handhabung der in Art. 42 Abs. 1 UEV-UEK statuierten
\oraussetzungen.

2. Aus den der Ubernahmekommission bereits vorliegenden ordentlichen Transaktions-
meldungen von Implenia und Russian Land einerseits und der Laxey-Gruppe andererseits, ist
ersichtlich, dass das Volumen der Transaktionen dieser Parteien in Implenia-Aktien, gemes-
sen am Volumen des gesamten Uber den Markt abgewickelten Handels, erheblich sind. Sie
sind daher im Sinne von Art. 42 Abs. 1 lit. a UEV-UEK geeignet, einen nennenswerten Ein-
fluss auf den Kurs der Implenia-Aktien auszuiiben. Die Angebotsempfanger und der Markt im
Allgemeinen haben ein legitimes Interesse an der Publikation dieser Transaktionen, damit sie
in Kenntnis der Sachlage uber den Wert der Titel, die Gegenstand des vorliegenden Angebots
sind, befinden kdnnen. Damit ist auch die VVoraussetzung der Notwendigkeit gemass Art. 42
Abs. 1 lit. b UEV-UEK erfillt. Die Transaktionen, sowohl der offenlegungsrechtlichen Grup-
pe bestehend aus Russian Land und Implenia, als auch der Laxey-Gruppe, sind daher zu ver-
offentlichen.

3. Die Veroffentlichung muss dabei, um ihren Zweck zu erfilllen — tber den Inhalt der
ordentlichen Transaktionsmeldungen gemass Art. 40 Abs. 1 UEV-UEK hinaus — auch den
Preis und das Volumen der einzelnen Transaktionen enthalten, hat also in Form von Detail-
meldungen gemass Art. 40 Abs. 2 UEV-UEK zu erfolgen. Auf die Angabe der exakten Ab-
schlusszeit der einzelnen Transaktionen kann dabei verzichtet werden.

4. Damit hat die Veroffentlichung in tabellarischer Form wie folgt zu erfolgen:

Trans- Beteili- Erworbene Titel Verdusserte Titel

aktions- | gung vor L L

datum Transak- An- In Prozent borslich Ewerbs- | An- In Prozent von borslich Ver-
tion zahl von Kapital | (,b"“)/ preis zahl | Kapital und (b*)/ ausse-
(in Prozent und ausser- Stimmrechten ausser- rungs-
von Kapital Stimm- borslich bérslich preis
und rechten (,a*) (»a*)
Stimm-
rechten)

5. Fur die Zusammenstellung und Publikation dieser Meldungen durch die Parteien er-

scheint eine Frist bis 4. Marz 2008 als angemessen. Die Parteien sind aufzufordern, die Mel-
dung innert dieser Frist wenigstens einem der bedeutenden elektronischen Medien, welche




Borseninformationen verbreiten, gemass Art. 42 Abs. 5 UEV-UEK zur Veroffentlichung zu-
zustellen. Zusétzlich erfolgt eine Veroffentlichung auf der Website der UEK.

6. In Erganzung zu den ordentlichen Transaktionsmeldungen haben die Parteien der
UEK bis zum Ablauf der Nachfrist jeweils die aktualisierten Tabellen der detaillierten Trans-
aktionsmeldungen zuzustellen.

2. Kein selbstéandiges Interesse an Feststellung einer Verletzung von Art. 34 UEV-
UEK durch die Zielgesellschaft
7. Das vorliegende Angebot ist an die Bedingung gekniipft, dass entweder die General-

versammlung der Implenia die Aufhebung von Art. 7 Abs. 4 lit. b der Statuten beschliesst
oder der Verwaltungsrat der Implenia die Mitglieder der Laxey-Gruppe mit Stimmrecht im
Aktienbuch der Implenia eintragt.

8. Die ausserordentliche Generalversammlung der Implenia vom 14. Dezember 2007 hat
sich flr die Beibehaltung von Art. 7 Abs. 4 lit. b der Statuten ausgesprochen, und der Verwal-
tungsrat der Implenia lehnt eine Eintragung der Mitglieder der Laxey-Gruppe mit Stimmrecht
im Aktienbuch ab. Das Angebot wird daher aller VVoraussicht nach nur zustande kommen,
wenn die Anbieterin auf die Bedingung verzichtet. Ob sie dies tun wird, ist gegenwartig nicht
bekannt.

9. Vor diesem Hintergrund hatte nach Ansicht der Anbieterin der Kurs der Implenia-
Aktie im Zuge der Borsenschwéche der letzten Wochen unter den Angebotspreis von
CHF 33.23 fallen missen. Dies sei nur deshalb nicht geschehen, weil Implenia und Russian
Land koordinierte Stltzungskéufe durchgefuhrt hatten. Da bei einem unter dem Angebots-
preis liegenden Borsenkurs die Andienungsquote viel hdher wére, so die Anbieterin sinnge-
maéss, handle es sich bei der Kursstiitzung um eine Massnahme, die objektiv geeignet sei, eine
Ubernahme zu verhindern und damit um eine Abwehrmassnahme i.S.v. Art. 34 UEV-UEK.
Weil dem Angebotsempfénger bekannt sein misse, dass die Zielgesellschaft den Kurs ihrer
Aktie stitze, sei es erforderlich, dies dem Markt bekannt zu machen und gleichzeitig festzu-
stellen, dass die Zielgesellschaft ihre gemass Art. 34 UEV-UEK bestehende Pflicht zur Mel-
dung von Abwehrmassnahmen verletzt habe.

10.  Bei den Aktienk&ufen von Russian Land und Implenia handelt es sich um Transaktio-
nen, welche der Meldepflicht von Art. 31 Abs. 1 und 2 BEHG i.V.m. Art. 38 UEV-UEK un-
terstehen. In Anwendung dieser Bestimmungen wurden sie der UEK denn auch gemeldet
(vgl. oben lit. E). Ob sie auch gemass Art. 34 UEV-UEK hétten gemeldet werden mussen, ist
deshalb nicht von selbstdndigem aktuellen Interesse. Insbesondere kann, wie gesehen, unab-
héngig von dieser Frage entschieden werden, ob die Transaktionsmeldungen zu veré6ffentli-
chen sind (siehe oben Erw. 1). Auf das Begehren um Feststellung der Verletzung einer Mel-
depflicht geméss Art. 34 UEV-UEK ist daher nicht einzutreten.

3. Verwaltungsverfahren der EBK betr. Meldepflichtverletzung durch die Laxey-
Gruppe

11.  Uber die laufende Untersuchung der EBK betreffend den Beteiligungsaufbau durch
die Laxey-Gruppe informierte die Anbieterin bereits aufgrund der Empfehlung Il vom 23. No-
vember 2007. Das Verfahren vor der EBK ist derzeit hédngig und in einem Stadium, das es
nicht erlaubt, die Anbieterin zu verpflichten, die Offentlichkeit iiber dessen Inhalt zu infor-
mieren. Der diesbezligliche Antrag der Implenia ist daher abzuweisen.



4. Verlangerung der Angebotsfrist

12.  Die Angebotsfrist lauft derzeit bis 29. Februar 2008. Das Erfordernis der Publikation
der detaillierten Transaktionsmeldungen geméss Erwéagung 1 hiervor macht allerdings eine
weitere Verlangerung des Angebots unumganglich.

13.  Das Interesse der Angebotsempfanger, ihren Entscheid in Kenntnis der zusatzlichen
Informationen zu féllen, kollidiert vorliegend mit dem Interesse der Angebotsempfénger und
des Marktes, moglichst bald Klarheit tiber den Ausgang des vorliegenden Angebots zu erlan-
gen. Mit einer Verldngerung von acht Borsentagen uber den 4. Mérz 2008 — das Publikations-
datum der detaillierten Transaktionsmeldungen (vgl. oben Rz. 5) — hinaus, ist diesen Interes-
sen Rechnung getragen. Die Angebotsfrist ist daher bis 14. Mérz 2008 zu verlangern.

14.  Nicht gerechtfertigt ist hingegen eine Verldngerung von zehn Bdrsentagen tber den
nicht bekannten Zeitpunkt einer allfalligen Feststellungsverfigung der EBK im Verfahren
betreffend eine mdgliche Meldepflichtverletzung der Laxey-Gruppe hinaus. Es kann diesbe-
zuglich auf Erwégung 7 der Empfehlung | vom16. November 2007 zum analogen Gesuch der
Implenia betreffend Verlangerung der Karenzfrist verwiesen werden. Das entsprechende Ge-
such der Implenia ist daher abzuweisen.

5. Publikation

15.  Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG nach Er-
offnung an die Parteien auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht.

6. Gebihr

16. Die Gebihr fur diese Empfehlung gilt als mit der Empfehlung I vom 16. November
2007 betreffend die Priifung des Angebotsprospekts abgegolten.
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Gestitzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1.
2.

Die Angebotsfrist wird bis 14. Méarz 2008 verlangert.

LIL wird aufgefordert, die Offentlichkeit spatestens am 29. Februar 2008 (iber die Verlan-
gerung der Angebotsfrist und den neuen Zeitplan zu informieren.

Implenia wird aufgefordert, der UEK bis spatestens 4. Marz 2008 eine tabellarische Uber-
sicht geméass Erwagung 1 tber samtliche in Aktien der Implenia getétigte Transaktionen
der offenlegungsrechtlichen Gruppe bestehend aus Implenia und Russian Land seit dem
28. Dezember 2007 zuzustellen.

LIL wird aufgefordert, der UEK bis spatestens 4. Mérz 2008 eine tabellarische Ubersicht
geméss Erwadgung 1 uber samtliche in Aktien der Implenia getétigte Transaktionen der
Laxey-Gruppe seit der Veroffentlichung des Angebots zuzustellen.

Implenia und LIL werden aufgefordert, die tabellarischen Aufstellungen geméss Disposi-
tiv-Ziffern 3 bzw. 4 bis spétestens 4. Marz 2008 wenigstens einem der bedeutenden elekt-
ronischen Medien, welche Bdrseninformationen verbreiten, zur Verodffentlichung zuzu-
stellen. Zusétzlich erfolgt eine Publikation auf der Website der UEK.

Implenia und LIL werden aufgefordert, die tabellarischen Aufstellungen geméss Disposi-
tiv-Ziffern 3 bzw. 4 bis zum Ende der Nachfrist weiterzufuhren und der UEK die aktuali-
sierte Version zuzustellen, eintreffend jeweils spatestens um 12 Uhr am der Transaktion
folgenden Borsentag, zusatzlich zur ordentlichen Transaktionsmeldung.

Die Ubrigen Begehren der Parteien werden abgewiesen, soweit darauf eingetreten wird.

Diese Empfehlung wird nach Eréffnung an die Parteien auf der Website der Ubernahme-
kommission veroffentlicht.

Der Prasident

Luc Thévenoz

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf
Borsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist
verlangern. Sie beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von
fiinf Borsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht
fristgerecht erfiillt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, Giberweist die Ubernahmekommis-
sion die Sache an die Bankenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- die Parteien, durch ihre Vertreter
- die Eidgendssische Bankenkommission
- die Prufstelle.



