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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 — Angebotsprospekt

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.

C. Die Anbieterin ist Teil einer Gruppe von Aktionaren der Zielgesellschaft. Samtliche
deren Mitglieder sind von der Laxey Partners Ltd. verwaltete Investmentvehikel. Diese Vehi-
kel-Gruppe (nachfolgend ,,Vehikel-Gruppe* oder ,,Laxey-Vehikel*) legte am 17. April 2007
eine Beteiligung an der Zielgesellschaft von 12.23 % und am 26. April 2007 eine solche von
22.89 % offen.

D. Mitglieder der Vehikel-Gruppe sind nebst der Anbieterin geméass Angebotsprospekt
Ziffer 3.2:
(1)  The Value Catalyst Fund Ltd., Grand Cayman, Cayman Islands, British West Indies,
(i) Laxey Investors LP, Wilmington, Delaware, USA,
(iii) Leaf Ltd., Tortola, British Virgin Islands,
(iv) Laxey Investors Ltd., Tortola, British Virgin Islands,



(v) LP Value Ltd., Tortola, British Virgin Islands,

(vi) Laxey Universal Value LP, Wilmington, Delaware, USA,

(vii) Altma Sicav Plc in respect of Gardiner Sub-Fund, Valeta, Malta,

(viii) Sprugos Investments XII LLC, Wilmington, Delaware, USA,

(ix) LP Alternative LP, Dover, Delaware, USA,

(X) The Laxey Investment Trust PLC, London, UK,

(xi) LEAF LP, Dover, Delaware, USA,

(xii) LAXC Ltd., Tortola, British Virgin Islands.
Diese Investmentvehikel halten die Anbieterin gemeinsam zu 100 %.
E. Die vier als Limited Partnerships (LP) organisierten Mitglieder der Vehikel-Gruppe
werden durch deren jeweiligen General Partner gefiihrt und vertreten. General Partner sind:

(i) Laxey Partners (GP) Ltd. von Laxey Investors LP,

(i) Laxey Partners GP(2) Ltd. von Laxey Universal Value LP,

(iii) Laxey Partners GP(3) Ltd. von LP Alternative LP,

(iv) Laxey Partners GP(4) Ltd. von LEAF LP.
F. Zwischen den Mitgliedern der Vehikel-Gruppe bestehen keine direkten Verbindungen.
Sie (mit Ausnahme der Anbieterin) bzw. deren General Partner haben mit Laxey Partners Ltd.
je einzeln Vertrage abgeschlossen, geméss welchen Laxey Partners Ltd. volle Ermessensfrei-
heit zukommt bei der Verwaltung der jeweiligen Vermdgen und der Ausiibung von Stimm-

rechten, die mit in den Vermdgen enthaltenen Beteiligungspapieren verbunden sind. Laxey
Partners Ltd. empfangt im Rahmen ihrer Vermodgensverwaltungstatigkeit keine Weisungen.

Die Anbieterin selbst hat einen entsprechenden Vermdgensverwaltungsvertrag mit einer wei-
teren Gesellschaft, der Laxey Partners (UK) Ltd., abgeschlossen. Diese wird zu 100 % von
der Laxey Partners Ltd. gehalten.

Laxey Partners Ltd. ihrerseits wird je zur Halfte von den Herren Colin Kingsnorth und And-
rew Pegge (beide UK) gehalten.

G. Am 2. November 2007 kindigte LIL in den elektronischen Medien an, dass sie den
Aktionéren der Implenia ein offentliches Kaufangebot von CHF 33.23 je Implenia-Aktie un-
terbreiten werde (,,Voranmeldung*). Dies, da sie zusammen mit den mit ihr verbundenen La-
xey-Vehikeln am 29. Oktober 2007 durch den Kauf von 25'040 Namenaktien den Grenzwert
von 33 1/3 % gemadss Art. 32 BEHG Uberschritten habe und deshalb zu einem 6ffentlichen
Kaufangebot verpflichtet sei.

H. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 2. November 2007 forderte die Ubernahme-
kommission (,,UEK") die Zielgesellschaft auf, zur Voranmeldung bis am 6. November 2007
Stellung zu nehmen.

l. Bereits am 5. November 2007 liess die Zielgesellschaft den Angebotsprospekt den
elektronischen Medien zukommen und publizierte ihn in der NZZ und in L’ Agefi.

J. Die Ubernahmekommission setzte mit verfahrensleitender Anordnung vom
5. November 2007 der Zielgesellschaft Frist bis 8. November 2007 zur Stellungnahme zum
Angebotsprospekt. Auf entsprechendes Gesuch der Zielgesellschaft wurde zudem gleichen-
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tags die Frist zur Stellungnahme zur Voranmeldung bis 8. November 2007 erstreckt. Die
Zielgesellschaft nahm mit Eingabe vom 8. November 2007 fristgerecht zur VVoranmeldung
und zum Angebotsprospekt Stellung und stellte folgende Antrége:

,»1. ES sei festzustellen, dass das vorgelegte Angebot der Laxey-Gruppe (zur Zeit beste-
hend aus den Mitgliedern: The Value Catalyst Fund Limited; Laxey Investors LP;
Leaf Ltd; Laxey Investor Limited; LP Value Ltd; Laxey Universal Value LP; Altma Si-
cav Plc; Sprugos Investments XIlI LLC; LP Alternative LP; The Laxey Investment
Trust PLC; LEAF LP; LAXC Ltd.; LIL Investments No. 4 Limited), handelnd durch
LIL Investments No. 4 Limited, nicht als Pflichtangebot qualifiziert und folglich

e jeder weitere Erwerb von Namenaktien der Implenia AG durch die Laxey-Gruppe
ausserhalb des Angebotes die Pflicht auslést, erneut ein Ubernahmeangebot zu un-
terbreiten; oder

e eventualiter — und unter Vorbehalt der Verletzung der Best Price Rule (siehe An-
trag 4) — jeder weitere Erwerb von Namenaktien der Implenia AG durch die La-
xey-Gruppe nach dem Ablauf von sechs Monaten nach Ende der Nachfrist (zeitli-
che Geltungsdauer der Best Price Rule) die Pflicht auslost, erneut ein Ubernah-
meangebot zu unterbreiten.

2. Es sei festzulegen, dass die Angebotsfrist des vorgelegten Ubernahmeangebotes erst
nach Abschluss der von der Eidgendssischen Bankenkommission eingeleiteten formel-
len Untersuchung gegen die Laxey-Gruppe im Zusammenhang mit der Abklarung der
Verletzung des Offenlegungsrechts bei der Beteiligungsnahme an der Implenia AG zu
laufen beginnt.

Es sei die Bedingung des Angebotes fur unzuldssig zu erklaren.

4. Es sei festzustellen, dass eine Verletzung der Best Price Rule nach Ablauf der Ange-
botsfrist die Laxey-Gruppe verpflichtet, ein erneutes Ubernahmeangebot an alle Akti-
onare der Implenia AG zum Best Price durchzufiihren.*

K. Die Stellungnahme der Anbieterin zur Eingabe der Zielgesellschaft erfolgte — innert
ebenfalls mit verfahrensleitenden Anordnungen vom 5. November 2007 angesetzter bzw. er-
streckter Frist —am 12. November 2007 mit folgenden Antrégen:

1. Die Antrage der Zielgesellschaft seien abzuweisen;

2. Es sei festzustellen, dass der Angebotsprospekt dem BEHG und seinen Verordnungen
entspricht und dass die Bedingung, unter der das Angebot steht, als aufschiebende
Bedingung zul&ssig ist.“

L. Mit Eingabe vom 14. November 2007 stellte die Zielgesellschaft den Antrag, es sei ihr
die Frist zur Publikation des Verwaltungsratsberichts bis mindestens 7. Dezember 2007 zu
erstrecken. Die Anbieterin beantragte gleichentags die Abweisung des Fristerstreckungsge-
suchs.

M. Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans
Rudolf Widmer (Prasident), Frau Claire Huguenin sowie Herrn Thomas Rufer gebildet.



Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Voranmeldung

1.1  Gemass Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann eine Anbieterin ein Angebot vor der Veroffent-
lichung des Angebotsprospekts voranmelden. Die Voranmeldung muss die Angaben geméass
Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK enthalten. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die VVoranmel-
dung landesweite Verbreitung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen in
deutscher und franzdsischer Sprache veroffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 dieser
Bestimmung mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, die Borseninformati-
onen verbreiten, zuzustellen. Damit die Rechtswirkungen geméss Art. 9 UEV-UEK an diesen
Zeitpunkt gekniipft werden kénnen, geniigt geméass Praxis der Ubernahmekommission die
blosse Zustellung jedoch nicht. Vielmehr hat eine Veréffentlichung der vollstandigen Voran-
meldung zu erfolgen.

1.2 Im vorliegenden Fall wurde die Voranmeldung den elektronischen Medien Reuters
und Bloomberg am Abend des 1. Novembers 2007 zugestellt und von diesen am Morgen des
2. Novembers 2007 publiziert. Sie enthielt sdmtliche von Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK geforderten
Angaben.

Die Publikation in den Zeitungen hat nach Praxis der Ubernahmekommission innert drei Bor-
sentagen ab Publikation in den elektronischen Medien zu erfolgen. Sie erubrigte sich vorlie-
gend, da bereits am n&chsten auf die Publikation in den elektronischen Medien folgenden
Borsentag der Angebotsprospekt in den Zeitungen publiziert wurde.

1.3 Die Voranmeldung ist somit formell nicht zu beanstanden. Sie entfaltet die rechtlichen
Wirkungen gemass Art. 9 UEV-UEK.

2. Pflicht zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots

2.1  Gemaéss Art. 32 Abs. 1 BEHG mussen Personen, welche direkt, indirekt oder in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwerben und so (zusammen mit den
Papieren, die sie bereits besitzen) den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte einer Zielge-
sellschaft tberschreiten, ein Angebot fur alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft
unterbreiten. Flr die Auslésung der Angebotspflicht spielt es dabei keine Rolle, ob die mit der
Beteiligung verbundenen Stimmrechte austibbar sind oder nicht.

2.2 Nach Angaben der LIL haben die eingangs umschriebenen Laxey-Vehikel (vgl. Sach-
verhalt lit. D) den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte an Implenia am 29. Oktober
2007 Uberschritten (vgl. Sachverhalt lit. G). Die Laxey-Vehikel bilden daher zusammen mit
Laxey Partners Ltd., welche das Bindeglied zwischen den einzelnen Vehikeln darstellt (vgl.
Sachverhalt lit. F), eine Gruppe (,,Laxey-Gruppe*), welche verpflichtet ist, allen Aktiondren
der Implenia ein 6ffentliches Kaufangebot zu unterbreiten. Hierflr setzt die Laxey-Gruppe die
LIL ein.

2.3  Die Zielgesellschaft stellt allerdings den Antrag, es sei festzustellen, dass das vorge-
legte Angebot nicht als Pflichtangebot qualifiziert. Es handle sich um ein ,Schein-
Pflichtangebot®. Dies, weil das Angebot unlauter und rechtsmissbréuchlich sei und ein tat-
séchlicher Kontrollwechsel fehle.



2.3.1 Keine Unlauterkeit

2.3.1.1 Die Zielgesellschaft macht geltend, die bewusste Ansetzung des Angebotspreises unter
dem Borsenkurs verhindere die ordentliche Funktion des Pflichtangebotes und biete insbe-
sondere den Minderheitsaktionédren keinen Schutz. Die Laxey-Gruppe wolle diesen mit dem
Angebot nicht den Ausstieg ermoglichen, sondern die Pflichtangebotsfrage in einem fur sich
selbst preislich giinstigen Moment lésen.

2.3.1.2 Die Anbieterin legt in Ziffer 5.2 des Prospekts offen, dass Laxey Partners Ltd. es
»trotz der Pflicht, ein offentliches Kaufangebot zu unterbreiten, angebracht“ fand, den
Grenzwert von 33 1/3 % zu Uberschreiten. Die Anbieterin verschweigt also nicht, dass sie das
Angebot einzig deswegen macht, weil sie dazu gesetzlich verpflichtet ist. Das Vorgehen der
Anbieterin, fur die Uberschreitung der Angebotsschwelle und die Voranmeldung einen mog-
lichst glinstigen Moment zu wahlen, um den Angebotspreis unter den aktuellen Tageskursen
zu fixieren, ist nicht unlauter. Diese Mdglichkeit ergibt sich aus dem Umstand, dass der fir
den Mindestpreis massgebliche Bdrsenkurs nicht dem Schlusskurs am Tag der Voranmel-
dung, sondern dem Durchschnittskurs der 60 vorangegangenen Borsentage entspricht (vgl.
hinten, Erw. 3.2.1.1).

2.3.2 Kein Rechtsmissbrauch

2.3.2.1 Die Zielgesellschaft bringt vor, die Laxey-Gruppe habe durch einen bewusst minima-
len Zukauf ein Angebot ausgeltst, um danach im Hinblick auf die tatsachlich angestrebte
Weiterverausserung des Pakets ungehindert agieren zu kdnnen. Dies widerspreche der Funk-
tion der Angebotspflicht, welche eine faire Ausstiegsmoglichkeit bereitstellen solle.

2.3.2.2 Das Gesetz verlangt nicht, dass die Anbieterin selbst den Willen entwickelt, mdglichst
viele Aktien im Angebot angedient zu erhalten. Es greift nicht derart in das Grundrecht der
Wirtschaftsfreiheit und den damit verbundenen privatrechtlichen Grundsatz der Vertragsfrei-
heit ein, dass es dem Anbieter verbietet, eine Beteiligung tber 33 1/3 % der Stimmrechte ei-
ner Zielgesellschaft aufzubauen, ohne gleichzeitig den Erwerb moglichst vieler Aktien der
Zielgesellschaft anzustreben.

Vielmehr verlangt es, unabhéngig davon, ob dies der Anbieterin genehm ist oder nicht, dass
den Minderheitsaktiondren ermdoglicht wird, ihre Beteiligungspapiere unter den von Gesetz
und Verordnungen vorgesehenen Minimalbedingungen der Anbieterin anzudienen. Sind diese
Minimalbedingungen eingehalten, so ist die Pflicht der Anbieterin erfullt. Die Umgehung
einer Pflicht durch die Erfullung derselben ist nicht méglich. Folge der Erfillung der Ange-
botspflicht ist, dass keine erneute Angebotspflicht entsteht. Es ist nicht rechtsmissbréuchlich,
wenn sich die Anbieterin nach durchgefuhrtem Angebot auf diese Folge beruft.

2.3.3 Fehlen eines tatsachlichen Kontrollwechsels

Die Zielgesellschaft macht geltend, eine Angebotspflicht werde nur ausgel6st, wenn ein ,tat-
sdchlicher Kontrollwechsel* stattgefunden habe oder stattfinden werde. Dies sei nur dann der
Fall, wenn Stimmrechte im Umfang von tber 33 1/3 % tatséchlich ausgelibt werden kénnen,
sei es (a) bereits im Zeitpunkt der Entstehung der Angebotspflicht oder (b) nach Durchfiih-
rung und Abwicklung des Angebots.

Diese Auffassung ist unzutreffend. Die Angebotspflicht wird bei Uberschreitung des Grenz-
werts von 33 1/3 % der Stimmrechte ausgeldst, gleichgtiltig ob diese ausubbar sind oder nicht
(Art. 32 Abs. 1 BEHG).



2.4  Kein erneutes Ubernahmeangebot beim Kauf weiterer Aktien

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Pflichtangebote keinen tatsdchlichen Kontrollwechsel
voraussetzen und dass das vorliegende Angebot als solches weder unlauter noch rechtsmiss-
brauchlich ist. Daraus ergibt sich, dass der Kauf weiterer Aktien ausserhalb des Angebots
bzw. nach Ablauf der Best Price Rule entgegen der Auffassung der Zielgesellschaft grund-
satzlich keine Angebotspflicht auszulosen vermag (vgl. Antrag 1 der Zielgesellschaft, Sach-
verhalt lit. J), wenn das vorliegende Pflichtangebot inhaltlich den Anforderungen an Pflicht-
angebote gendigt, was im Folgenden zu prifen ist.

Ob anderes zukunftiges Verhalten der Laxey-Gruppe oder deren Gruppenmitglieder zu einer
Angebotspflicht fiihren wird, 1asst sich im Moment nicht beurteilen.

3. Einhaltung der Bestimmungen tber Pflichtangebote
3.1  Angebot auf alle Arten von kotierten Beteiligungspapieren

Gemass Art. 29 Abs. 1 BEHV-EBK hat sich ein Pflichtangebot auf alle Arten von kotierten
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu erstrecken. Gemass Art. 10 Abs. 3 UEV-UEK
muss sich ein Angebot sodann auch auf Beteiligungspapiere erstrecken, welche aus der Aus-
tbung von Optionsrechten bis zum Ende der Nachfrist stammen.

Das vorliegende Angebot bezieht sich auf alle sich im Publikum befindenden kotierten Na-
menaktien der Implenia mit einem Nennwert von CHF 4.50, unter Einbezug derjenigen Na-
menaktien, die bis zum Ende der Nachfrist durch die Auslibung von Optionen ausgegeben
werden (vgl. Angebotsprospekt, Ziff. 2.2). Die Voraussetzungen geméss Art. 29 Abs. 1
BEHV-EBK und Art. 10 Abs. 3 UEV-UEK sind somit erfullt.

3.2 Einhaltung der Bestimmungen Uber den Mindestpreis

3.2.1 Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG muss bei Pflichtangeboten der Angebotspreis mindestens
dem Bdrsenkurs entsprechen und darf hochstens 25 % unter dem héchsten Preis liegen, den
die Anbieterin in den zwolIf letzten Monaten vor Verdffentlichung des Angebots bzw. der
Voranmeldung fur Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat (,,Preis des vorausge-
gangenen Erwerbs®, vgl. Art. 38 BEHV-EBK).

3.2.1.1 Der Borsenkurs entspricht gemass Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK dem volumengewichte-
ten Durchschnittskurs der borslichen Abschlisse der letzten 60 Borsentage vor Veroffentli-
chung des Angebots beziehungsweise der Voranmeldung (,,VWAP*). Vorliegend ist der
VWAP der Implenia-Aktie vom 1. November 2007 massgeblich. Dieser betrdgt CHF 31.85
und liegt damit unter dem Angebotspreis von CHF 33.23.

3.2.1.2 Der Preis des vorausgegangenen Erwerbs betragt vorliegend CHF 44.30. Der entspre-
chende Kauf erfolgte am 20. Juni 2007. Der Angebotspreis von CHF 33.23 ist damit genau
um die zuldssigen 25 % tiefer.

3.2.2 Die Zielgesellschaft bringt aber vor, das Verhalten der Laxey-Gruppe beim Aufbau
ihrer Beteiligung habe einen zu tiefen Mindestpreis bewirkt. Konkret wirft die Zielgesell-
schaft der Laxey-Gruppe vor, Offenlegungsmeldungen vom April 2007 seien zu spét erfolgt.
Die EBK fiihre derzeit eine entsprechende Untersuchung. Durch die Verletzung ihrer Offen-
legungspflichten sei der durch Offenlegungen bedingte Preismechanismus ausser Kraft ge-
setzt worden. Bei korrekter Offenlegung wére gemass den Vermutungen der Zielgesellschaft
der borsenrechtliche Mindestpreis bedeutend hoher, als der vorliegend angebotene Preis.
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Es ist durchaus mdglich, dass eine Anbieterin, die ihre Beteiligung zu spét offen legt, zwi-
schen dem Zeitpunkt, in dem sie hatte offen legen missen und jenem Zeitpunkt, in dem sie
dies tatsachlich tut, von tieferen Kursen profitieren kann. Im konkreten Fall ist jedoch Fol-
gendes festzuhalten:

Die Mindestpreisregelung in Art. 32 Abs. 4 BEHG sieht hinsichtlich des vorausgegangenen
Erwerbs (vgl. 2. Teilsatz) keine vollstandige Gleichbehandlung der Aktionéare vor. Die Bezah-
lung einer sogenannten Kontrollprdmie von maximal 25% wird im Gesetz ausdricklich zuge-
lassen. Im vorliegenden Fall hat die Anbieterin den Angebotsempféngern einen im Vergleich
zum vorausgegangenen Erwerb um 25% tieferen Angebotspreis unterbreitet und halt sich
folglich an Art. 32 Abs. 4 BEHG. Diese Regelung zum vorausgegangenen Erwerb schiitzt die
Angebotsempfénger gegenuiber denjenigen Aktionéren, welche ihre Beteiligung im Vorfeld
eines Angebots bereits an die Anbieterin verdussert haben, stellt jedoch keinen Schutz beziig-
lich des Preisbildungsmechanismus als solchen dar.

Andererseits ist fur die Bestimmung des Mindestpreises auch der Boérsenkurs zu berticksichti-
gen (Art. 32 Abs. 4 BEHG i.V.m. Art. 37 BEHV-EBK). Der fiir das Angebot massgebliche
VWAP berechnet sich anhand des Handels an den 60 der Voranmeldung vorangegangenen
Borsentagen. Erfasst wird also vorliegend der Zeitraum von Anfangs August bis Anfangs No-
vember 2007. Die von der Zielgesellschaft behaupteten verspateten Offenlegungen der Betei-
ligung durch die Anbieterin vom 17. und 26. April 2007 sind daher in der Kursbildung der
Implenia-Aktie bereits berticksichtigt.

Dazu ist ergédnzend festzuhalten, dass sich die Aktienkurse der Implenia sowohl vor, als auch
nach den beiden Daten der Offenlegungsmeldungen in einer relativ engen Bandbreite hielten.
Insbesondere ist beachtlich, dass die Kurse nach der Veroffentlichung der Offenlegungsmel-
dung vom 26. April 2007 gesunken sind.

13.4.07 16.4.07 17.4.07 18.4.07 19.4.07
Schlusskurs | 40.85 40.7 41.3 41.55 44

24.4.07 25.4.07 26.4.07 27.4.07 30.4.07
Schlusskurs | 44 44 43 42.35 42

Bis zum 17. Juli 2007 schwankte der Kurs jeweils zwischen CHF 40 und 44. Danach sank er
kontinuierlich auf bis CHF 28.1 am 21. August 2007, ohne dass weitere Offenlegungsmel-
dungen der Anbieterin erfolgt wéren. Bis zur Veroffentlichung des Angebots sind zudem wei-
tere Ereignisse wie beispielsweise die Veroffentlichung des Halbjahresergebnisses 2007 ein-
getreten, welche sich zumindest potenziell auf den Kurs der Implenia-Aktie auswirkten. Der
von der Zielgesellschaft behauptete Einfluss einer allenfalls verspéteten Offenlegung im April
2007 erscheint daher vorliegend fur den Mindestpreis von untergeordneter Bedeutung.

3.2.3 Somit kann zusammenfassend festgehalten werden, dass die Bestimmungen zum Min-
destpreis vorliegend eingehalten sind.

4. Bedingung

4.1  Das vorliegende Angebot ist an die Bedingung geknlpft, dass entweder die General-
versammlung der Implenia die Aufhebung von Art. 7 Abs. 4 lit. b der Statuten beschliesst



(,,;Alternative (a)“) oder der Verwaltungsrat der Implenia die Laxey-Vehikel (vgl. Sachverhalt
lit. D) mit Stimmrecht im Aktienbuch der Implenia eintrégt (,,Alternative (b)*).

4.2 Die Zielgesellschaft macht geltend, diese Bedingung sei unzul&ssig. Sie fiihrt dabei an,
der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft werde durch die Bedingung unter Druck gesetzt, das
Gesetz bzw. die Statuten zu verletzen, und es liege eine unzul&ssige Potestativbedingung vor.

4.3  Pflichtangebote diirfen ausser aus wichtigen Griinden nicht an Bedingungen gekn(pft
werden. Wichtige Griinde liegen geméss Art. 32 Abs. 2 lit. b BEHV-EBK inshesondere vor,
wenn die zu erwerbenden Beteiligungspapiere kein Stimmrecht verschaffen.

Es ist unvertretbar, Aktiondre zum Vollzug eines Angebots zu zwingen, wenn diese gar nie
Uber die Mehrheit der Stimmrechte verfugen kénnen (vgl. Entwurf der EBK vom 4. Marz
1996 zur BEHV-EBK, Erlauterungen, Rz. 59; Thomas Reutter, Das bedingte Ubernahmean-
gebot, Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht 214, Ziirich 2002, S. 219 ff.). Die Uber-
nahmekommission hat denn entsprechende Bedingungen in ihrer bisherigen Praxis auch zuge-
lassen (vgl. Empfehlung vom 24. August 2000 in Sachen Intersport PSC Holding AG, Erw.
2.2).

4.4  Die vorliegende Bedingung zielt in beiden Varianten allein auf die Verschaffung des
Stimmrechts ab. Sie ist daher nach dem Gesagten zuzulassen.

5. Handeln in gemeinsamer Absprache

5.1 Nach Art. 11 Abs. 1 UEV-UEK i.V.m. Art. 15 Abs. 2 lit. ¢ BEHV-EBK handelt die
Anbieterin grundsétzlich in gemeinsamer Absprache mit allen Mitgliedern ihres Konzerns
und den sie beherrschenden Aktionaren. Zudem handeln gemass Praxis der Ubernahmekom-
mission diejenigen Personen in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin, welche hinsicht-
lich des Unterbreitens eines 6ffentlichen Kauf- bzw. Umtauschangebots und dessen Bedin-
gungen ihr Verhalten koordinieren bzw. sich Uber das Angebot und Uber dessen Bedingungen
geeinigt haben.

5.2 Die Anbieterin hat gemass Art. 12 Abs. 1 UEV-UEK die in gemeinsamer Absprache
mit ihr handelnden Personen offen zu legen. Die Anbieterin flihrt diese Personen in ihrem
Angebotsprospekt in Ziff. 3.3 auch auf. Mit Bezug auf die in gemeinsamer Absprache mit der
Anbieterin handelnden Personen entspricht der Angebotsprospekt auch im Ubrigen den ge-
setzlichen Anforderungen. Die in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin handelnden
Personen sind den in Art. 12 UEV-UEK statuierten Pflichten unterworfen. Die Prifstelle hat
zu prifen, ob diese Personen ihren diesbeziiglichen Pflichten nachkommen.

6. Best Price Rule

6.1  Gemaéss Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK i.V.m. Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ UEV-UEK dirfen die
Anbieterin und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen nach Veroffentli-
chung des Angebots keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem tber dem Ange-
botspreis bzw. dem Wert des Angebots liegenden Preis erwerben, ohne diesen allen Empfan-
gern des Angebots anzubieten (sog. ,,Best Price Rule”). Gemass Praxis der Ubernahmekom-
mission gilt diese Regel ab Veroffentlichung der Voranmeldung wahrend der ganzen Dauer
des Angebots und wahrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist (siehe statt vieler Emp-
fehlung vom 7. April 2000 in Sachen Big Star Holding AG, Erw. 8).

6.2  Die Prufstelle hat zu bestétigen, dass die Bestimmungen (ber die Best Price Rule im
vorliegenden Fall von allen durch sie Verpflichteten eingehalten wurden (Art. 27 UEV-UEK).
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6.3  Die Parteien sind sich vorliegend Uber die Bedeutung der Verletzung der Best Price
Rule wahrend der sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist uneinig. Die Zielgesellschaft stellt
sich auf den Standpunkt, die Anbieterin musse in einem solchen Fall allen Empféngern des
Angebots den Best Price als Angebotspreis anbieten. Die Anbieterin ist dagegen der Ansicht,
in diesem Fall musse lediglich jenen Aktionaren, die das Angebot angenommen haben, die
Preisdifferenz ausbezahlt werden.

Erwirbt der Anbieter nach Veroffentlichung des Angebotes Beteiligungspapiere der Zielge-
sellschaft zu einem Uber dem Angebotspreis liegenden Preis, muss er diesen Preis allen Emp-
fangern des Angebotes anbieten (Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK). Empfanger des Angebotes sind
alle Aktiondre, nicht nur jene, die das Angebot angenommen haben. Zutreffend ist damit die
Auffassung der Zielgesellschaft, was entsprechend festzustellen ist.

6.4  Abschliessend ist festzuhalten, dass es im Fall, dass das vorliegende Pflichtangebot
infolge der Bedingung nicht zustande kommt, widerspruchlich erschiene, wenn die Anbieterin
umittelbar nach Ablauf des Angebots weitere Beteiligungspapiere Uber dem Angebotspreis
erwerben wirde. Die Best Price Rule dauert deshalb auch in diesem Fall sechs Monate tber
das Ende der Angebotsfrist hinaus an. Dies hat zur Folge, dass bei einer Verletzung der Best
Price Rule das Angebot zum Best Price, aber im Ubrigen unter den gleichen Konditionen,
erneut gemacht werden muss.

7. Karenzfrist

7.1  Die Zielgesellschaft verlangt die Verlangerung der Karenzfrist bis zum Abschluss der
gemass der Zielgesellschaft von der EBK eingeleiteten Untersuchung gegen die Laxey-
Gruppe im Zusammenhang mit der Abklarung der Verletzung des Offenlegungsrechts bei der
Beteiligungsnahme an der Implenia (vgl. oben Erw. 3.2.2). Sie begrindet diesen Antrag im
Wesentlichen damit, der Ausgang des Verfahrens vor der EBK sei eine Information, ohne
welche die Empfanger des Angebotes ihre Entscheidung nicht in Kenntnis der Sachlage tref-
fen konnten (vgl. Art. 17 Abs. 1 UEV-UEK) und der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
nicht in der Lage sei, seinen Bericht geméss Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK zu verfassen.

7.2 Konkret sei der Ausgang des Verfahrens deshalb wichtig, weil Angebotsempfanger
und Verwaltungsrat der Implenia wissen missten, ob die Mitglieder der Laxey-Gruppe sich
grundsatzlich an die Regeln des Bdrsengesetzes und des Schweizer Finanzplatzes halten.

Noch viel wichtiger sei aber der Umstand, dass im Falle einer Verletzung des Offenlegungs-
rechts durch die Laxey-Gruppe deren Stimmrecht gesttitzt auf den per 1. Dezember 2007 in
Kraft tretenden Art. 20 Abs. 4°® BEHG sehr wahrscheinlich fr langere Zeit suspendiert wer-
de.

7.3  Gestitzt auf die Bedenken der Zielgesellschaft, wonach sich die Mitglieder der Laxey-
Gruppe generell in unlauterer Weise auf dem Schweizerischen Finanzplatz betatigen, lasst
sich eine Erstreckung der Karenzfrist nicht rechtfertigen.

Eine Vorwirkung des noch nicht in Kraft getretenen Art. 20 Abs. 4" BEHG derart, dass nach
dessen Inkrafttreten ein Verhalten mit Stimmrechtsentzug sanktioniert wird, das vor dem In-
krafttreten stattgefunden hat, ist entgegen der Auffassung der Zielgesellschaft nicht wahr-
scheinlich.

7.4 Eine Verlangerung der Karenzfrist ist daher vorliegend nicht gerechtfertigt. Der ent-
sprechende Antrag der Zielgesellschaft ist abzuweisen.



8. Informationen Uber das Verfahren der EBK

Die Parteien machen widerspriichliche Angaben tber das bereits erwahnte (vgl. oben Erw.
3.2.2 und 7.1) Verfahren der EBK. Die Anbieterin erklért, diese habe im Frihling eine infor-
melle Voruntersuchung begonnen, diese aber nicht in ein formelles Verfahren Gibergeleitet.

Die Anbieterin ist aufzufordern, in einer Erganzung des Angebotsprospekts zu erkléren, ob
vor der EBK ein Verfahren im Zusammenhang mit dem Beteiligungsaufbau der Laxey-
Gruppe pendent ist. Sie hat dabei den Gegenstand dieses Verfahrens und mdgliche Konse-
quenzen darzustellen.

9. Schlussbemerkungen zum Angebotsprospekt

9.1 In Ziffer 1 des Angebotsprospekts ist eine Beteiligung der Laxey-Gruppe von 33.52 %
angegeben. Diese Angabe weicht von einer Offenlegungsmeldung der Laxey-Gruppe vom
29. Oktober 2007 ab, in welcher eine Beteiligung von 34.01 % angegeben wird.

Die Anbieterin hat gegentber der UEK erklart, die Abweichung ergebe sich aus dem Unter-
schied zwischen der Anzahl Aktien, fur die die Laxey-Gruppe vor der Voranmeldung Kéufe
abschloss, und derjenigen, die sie am 2. November 2007 bereits hielt. Erstere sei fir die Of-
fenlegungspflicht massgebend, letztere fur die Angebotspflicht.

Diese Begriindung ist plausibel. Eine Erganzung des Angebotsprospekts erscheint diesbeziig-
lich nicht erforderlich.

9.2 Die Zielgesellschaft beméngelt Ziffer 3.6 des Angebotsprospekts, wo festgehalten
wird, es seien durch die Laxey-Gruppe in den 12 Monaten vor Publikation der Voranmeldung
keine Optionen auf Implenia-Aktien gekauft oder verkauft worden. Aus dieser Angabe sei
nicht ersichtlich, ob die Laxey-Gruppe auch keine Cash Settlement-Optionen gekauft oder
verkauft oder damit vergleichbare Geschafte abgeschlossen hat.

Die Anbieterin hat gegenuber der UEK bestétigt, dass sich Ziffer 3.6 des Angebotsprospekts
auf alle Optionsgeschafte erstreckt, welche gemass Art. 19 UEV-UEK angegeben werden
mussen. Nachdem die Prifstelle keine Beanstandungen vorgebracht hat, besteht kein Anlass,
daran zu zweifeln. Eine Erganzung des Angebotsprospekts ist diesbeztiglich nicht erforder-
lich.

9.3  Die Zielgesellschaft stellt in Frage, ob die Finanzierung des Angebots sichergestellt
ist. Der Angebotsprospekt miisse unter den vorliegenden Umstanden (extrem dinne Kapitali-
sierung der Anbieterin) insbesondere das Verhéltnis zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung
angeben. Die Anbieterin hingegen stellt sich auf den Standpunkt, dass die zur Finanzierung
des Angebots gemachten Angaben ausreichend seien.

Die Anbieterin gibt in Ziffer 4 des Angebotsprospekts lediglich an, die Finanzierung erfolge
aus eigenen Mitteln und aus einer Kreditzusage eines Bankensyndikates. Fur die Angebots-
empféanger, insbesondere fur diejenigen, welche das Angebot nicht annehmen méchten, ist es
jedoch von Interesse zu erfahren, wie die Finanzierung des Ubernahmeangebots durch die
Anbieterin erfolgt. Daher ist der Zielgesellschaft insofern zuzustimmen, als die Anbieterin die
Angaben zur Finanzierung prazisieren muss. Die Anbieterin hat den Angebotsprospekt dahin-
gehend zu ergénzen, dass sie das Verhaltnis zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung offen-
legt.
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9.4. Die Zielgesellschaft stellt schliesslich die Angaben in Ziffer 5.2 des Angebotspros-
pekts tber die Absichten der Laxey-Gruppe in Frage. Sie verweist insbesondere auf die Ab-
sicht der Laxey-Gruppe, ihr Paket zusammen mit weiteren Aktiondren einem Dritten zu ver-
kaufen.

In der Tat bestanden bei der Laxey-Gruppe in diese Richtung gehende Absichten. Es wurde
der Eindruck erweckt, ein Ausstieg der Laxey-Gruppe aus dem Implenia-Engagement stehe
kurz bevor (vgl. Empfehlung vom 24. August 2007 in Sachen Implenia AG).

Die Anbieterin ist daher im Sinne von Lauterkeit und Transparenz aufzufordern, in einer Er-
ganzung des Angebotsprospekts zu erkléren, ob die in Ziffer 5.2 des Angebotsprospekts offen
gelegten Absichten im Sinne von Vorbereitungshandlungen eines kurzfristig zu erwartenden
Ausstiegs zu verstehen sind.

10.  Beginn der Angebotsfrist

10.1 Gemass Art. 14 Abs. 1 UEV-UEK kann das Angebot in der Regel friihestens nach
einer Karenzfrist von zehn Bérsentagen nach seiner Veroffentlichung angenommen werden.

10.2  Unter der Auflage, dass die Anbieterin die Anderungen und Erganzungen des Ange-
botsprospekts geméass den Erwéagungen 8, 9.3 und 9.4 spéatestens bis 19. November 2007 in
einer separaten Ergédnzung des Angebotsprospekts in denselben elektronischen Medien und
Printmedien, in welchen der Angebotsprospekt publiziert wurde, verdffentlicht (Art. 18 UEV-
UEK), kann die Angebotsfrist am 19. November 2007 zu laufen beginnen. Dasselbe gilt fiir
den neuen Bericht der Prifstelle, welchen die Anbieterin zu verdffentlichen hat.

10.3  Werden die Anderungen und Erganzungen des Angebotsprospekts gemass den Erwi-
gungen 8, 9.3 und 9.4 sowie der neue Bericht der Prifstelle nicht bis zum 19. November 2007
in den Zeitungen verdffentlicht, wird die Karenzfrist bis zu deren Publikation in den Zeitun-
gen verléngert. In diesem Fall hat die Anbieterin den Zeitplan im Angebotsprospekt entspre-
chend anzupassen. Zudem hat die Anbieterin die Offentlichkeit tber die Verschiebung des
Beginns ihrer Angebotsfrist und die diesbeztigliche Anpassung des Zeitplans ihres Angebots
in analoger Anwendung von Art. 8 UEV-UEK spéatestens am 19. November 2007 vor Borsen-
beginn zu informieren.

Wird der gednderte bzw. erganzte Angebotsprospekt (inkl. Priifstellenbericht) innert drei Bor-
sentagen, d.h. spatestens am 22. November 2007, in den Zeitungen veréffentlicht, ist eine
separate Publikation der Information ber die Verschiebung des Beginns der Angebotsfrist
und die diesbezugliche Anpassung des Zeitplans ihres Angebots in den Zeitungen nicht mehr
erforderlich.

11. Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft

11.1 Gemadss Art. 29 Abs. 1 BEHG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Be-
richt zu verdffentlichen, in welchem er zum Angebot Stellung nimmt. Sinn und Zweck des
Verwaltungsratsberichts besteht darin, den Empfangern des Angebots die Grundlage fir einen
sachgerechten Entscheid in Bezug auf die Annahme oder Ablehnung des Angebots zu vermit-
teln. Der Verwaltungsrat muss daher tber alle wesentlichen Elemente des Angebots Kenntnis
haben, um in seinem Bericht darauf eingehen und seinen Bericht begriinden zu kénnen.

11.2  Die Frist fur die Veroffentlichung des Verwaltungsratsberichts wird in der Ubernah-
meverordnung so festgelegt, dass der Verwaltungsratsbericht bis spatestens am 15. Borsentag
nach Veroffentlichung des Angebotsprospekts (Art. 32 Abs. 2 UEV-UEK) — also spéatestens 5
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Borsentage nach Ablauf der Karenzfrist — zu publizieren ist. Der Angebotsprospekt der An-
bieterin wurde am 5. November 2007 publiziert. Der Tag der Publikation des Angebotspros-
pekts ist bei der Berechnung der Frist zur Publikation des Verwaltungsratsberichts nicht mit-
zuzéhlen. Im vorliegenden Fall ware der Verwaltungsratsbericht somit am 26. November
2007 zu publizieren.

11.3 Die Zielgesellschaft beantragt eine Erstreckung der Frist fur die Veroffentlichung des
Verwaltungsratsberichts bis mindestens 7. Dezember 2007 (vgl. Sachverhalt lit. L). Zur Be-
grindung bringt sie im Wesentlichen vor, dass die gesetzliche Grundregel von 15 Bérsenta-
gen voraussetze, dass (1) die Ubernahmekommission innerhalb der zehntigigen Karenzfrist
die Rechtmassigkeit des Angebots entschieden habe, (2) die grundlegenden Rechtsaspekte
geklart seien, (3) der Angebotsprospekt gesetzméssig bzw. eine angeordnete Nachbesserung
des Prospekts publiziert sei und (4) der Verwaltungsrat in der Lage sei, den Empfangern des
Angebots alle fir sie relevanten Informationen bekannt zu geben. Diese Voraussetzungen
seien vorliegend nicht erflllt. Die Implenia erklart wiederholt, der Verwaltungsrat sei nicht in
der Lage, einen Bericht zu erstatten. Die hierflir vorgebrachten Grinde wurden bereits er-
wéhnt (vgl. oben Erw. 7.1 und 7.2).

11.4  Mit der vorliegenden Empfehlung dussert sich die Ubernahmekommission zur Ge-
setzmassigkeit des Angebotsprospekts und verpflichtet die Anbieterin, den Angebotsprospekt
anzupassen bzw. zu erganzen (vgl. Erw. 8, 9.3 und 9.4). Der Zielgesellschaft ist daher zu ges-
tatten, ihren Verwaltungsratsbericht nach der Publikation des bereinigten Angebotsprospekts
zu veroffentlichen. Die ubrigen von der Zielgesellschaft geltend gemachten Griinde fir eine
Fristerstreckung sind im Wesentlichen dieselben, wie sie sie bereits im Antrag, die Karenz-
frist zu verlangern (vgl. Erw. 7.1 und 7.2) vorgebracht hat. Es ist nicht ersichtlich, weshalb
der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft im gegenwartigen Zeitpunkt nicht in der Lage sein
sollte, einen Bericht Uber das vorliegende Angebot zu erstellen. Der Verwaltungsrat der
Implenia hat in seinem Bericht die Sachlage darzustellen, wie sie im Zeitpunkt des Berichts
besteht. Er hat die wesentlichen Grundlagen und Elemente darzulegen, welche seine Stellung-
nahme beeinflusst haben. Der Verwaltungsrat wird daher auch nicht umhin kommen, sich —in
sachlicher Weise — auch zu allfélligen Gerichts- und Verwaltungsverfahren, deren Inhalt und
maoglichen Konsequenzen zu dussern. Dass ihm der Ausgang dieser Verfahren nicht bekannt
ist, solange sie noch héngig sind, versteht sich von selbst. Von der Pflicht, einen Bericht zu
erstatten, entbindet ihn dieser Umstand aber nicht.

11.5 Hat die Anbieterin keine Ergdnzungen zum Angebotsprospekt anzubringen, verbleiben
der Zielgesellschaft nach Ablauf der Karenzfrist noch finf Borsentage bis zur Publikation des
Verwaltungsratsberichts (vgl. oben Ziff. 11.2). Die Frist zur Publikation des Verwaltungsrats-
berichts ist dementsprechend dergestalt zu erstrecken, dass der Zielgesellschaft nach Publika-
tion des bereinigten Angebotsprospekts bzw. des Ablaufs der (allenfalls verlangerten) Karenz-
frist noch funf Borsentage bleiben, um ihren Verwaltungsratsbericht zu publizieren. Der Tag
der Publikation des bereinigten Angebotsprospekts ist fiir die Berechnung der Frist nicht mit-
zuzdhlen.

11.6 Der Bericht ist landesweit bekannt zu machen, indem er in mindestens zwei Zeitun-
gen, in denen das Angebot publiziert wurde, verdffentlicht wird. Der Bericht muss auch min-
destens einem der bedeutenden elektronischen Medien, welche Borseninformationen verbrei-
ten, zugestellt werden (Art. 32 Abs. 1 und 2 UEV-UEK). Der Verwaltungsratsbericht der
Zielgesellschaft hat nach Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK samtliche Informationen zu enthalten, die
notwendig sind, damit die Angebotsempfanger ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage
treffen kdnnen.
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12. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG nach Er6ffnung
an die Parteien auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht.

13. Gebuhr

Die Laxey-Gruppe hielt im Zeitpunkt der Anmeldung 6'191°475 Implenia-Aktien. Das Ange-
bot bezieht sich demzufolge auf mindestens 12'280'525 ausgegebene Implenia-Aktien. Bei
einem Angebotspreis von CHF 33.23 pro Titel liegt der Wert des gesamten Angebots bei
CHF 408'081'846. Gemass Art 62 Abs. 2 i.V.m. Art. 62 Abs. 3 UEV-UEK wird folglich eine
Gebuhr von CHF 141'600 zu Lasten der Anbieterin erhoben.

*hkkhkkhkkkikik
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Gestitzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1.

Das offentliche Kaufangebot der LIL Investments No. 4 Limited, Douglas, Isle of Man,
British Isles, entspricht dem Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effektenhandel vom
24. Mérz 1995 unter der Auflage, dass die Anbieterin den Angebotsprospekt im Sinne der
Erwagungen 8, 9.3 und 9.4 erganzt.

Die Priifstelle wird verpflichtet, die Anderungen und Erganzungen des Angebotsprospek-
tes zu priifen und der Ubernahmekommission einen neuen Bericht im Sinne von Art. 26
UEV-UEK zukommen zu lassen.

Die Anbieterin hat die gemiss Ziffer 1 des Dispositivs vorzunehmenden Anderungen und
Erganzungen des Angebotsprospekts sowie den neuen Bericht der Prifstelle spatestens
mit Beginn der Angebotsfrist, d.h. am 19. November 2007, in einer separaten Ergédnzung
des Angebotsprospekts in derselben Form wie das Angebot zu vertffentlichen.

Werden die in Ziffer 1 des Dispositivs vorzunehmenden Anderungen und Ergénzungen
des Angebotsprospekts sowie der Bericht der Prufstelle nicht bis zum 19. November 2007
gemadss Ziffer 3 des Dispositivs verdffentlicht, wird die Karenzfrist bis zu deren Publika-
tion verlangert.

Wird die Karenzfrist gemass Ziffer 4 des Dispositivs verlangert, hat die Anbieterin die
Offentlichkeit, in analoger Anwendung von Art. 8 Abs. 2 UEV-UEK (Zustellung an
elektronische Medien), spétestens am 19. November 2007, ber die Verschiebung des
Beginns der Angebotsfrist und die diesbezligliche Anpassung des Zeitplans ihres Ange-
bots vor Bérsenbeginn zu informieren. Wird der gednderte bzw. erganzte Angebotspros-
pekt (inkl. Prifstellenbericht) innert drei Borsentagen, d.h. spétestens am 22. November
2007, in den Zeitungen verdffentlicht, ist eine separate Publikation der Information tber
die Verschiebung des Beginns der Angebotsfrist und die diesbeziigliche Anpassung des
Zeitplans des Angebots in den Zeitungen nicht mehr erforderlich.

Die Zielgesellschaft hat ihren Verwaltungsratsbericht spatestens funf Borsentage nach
Publikation des bereinigten Angebotsprospekts entsprechend der Erwégung 11.5 zu ver-
offentlichen.

Es wird festgestellt, dass eine Verletzung der Best Price Rule (Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK)
wéhrend der sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist die Anbieterin verpflichtet, allen
urspriinglichen Empfangern des Angebots den Best Price als Angebotspreis anzubieten.

Die Antrage 1-3 der Zielgesellschaft werden abgewiesen.
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9. Diese Empfehlung wird nach Eréffnung an die Parteien auf der Website der Ubernahme-
kommission verdffentlicht.

10. Die Gebuhr zu Lasten der Anbieterin betragt CHF 141'600.

Der Prasident

Hans Rudolf Widmer

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spatestens 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
funf Borsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht
fristgerecht erfiillt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, tberweist die Ubernahmekommis-
sion die Sache an die Bankenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:
- die Parteien, durch ihre Vertreter;
- die Eidgendssische Bankenkommission;
- die Prifstelle (zur Kenntnisnahme).
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