Strukturierte Produkte
und borsenrechtliche
Meldepflichten

URTEIL des Bundesgerichts 2C_77/2009 und 2C_78/2009
vom 11. Méarz 2010 i. S. Laxey Partners Ltd. und Mitb. gegen
Implenia AG und Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht
FINMA (BGE 136 11 304)
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Borsenrechtliche Meldepflicht (Art. 2 Bst. a und Art. 20 BEHG [in
den beiden Fassungen vom 24. Marz 1995 sowie vom 22. Juni
2007], Art. 9, 10, 12 und 13 BEHV-EBK, Art. 15 Abs. 1 Bst. ¢ BEHV-
FINMA; Art. 89 Abs. 1 Bst. c und Art. 95 BGG, Art. 1 und 18 VwWVG).

1. Formelles, insbesondere Streitgegenstand, Legitimation und Kognition
(E. 1 und 2).

2. Uberpriifung der tatséchlichen Feststellungen (E. 3-5).

3. Anwendbare Rechtsgrundsatze und zu gewahrende Parteirechte im
Rahmen der Vorabklarungen vor Er6ffnung des ordentlichen Verwal-
tungsverfahrens Uber die Feststellung einer Verletzung der Melde-
pflicht (E. 6).

4. Der die borsenrechtliche Meldepflicht auslésende indirekte Erwerb
einer massgeblichen Beteiligung schliesst alles geschaftliche Handeln
ein, das den Aufbau einer entsprechenden Beteiligung trotz Ausein-
anderfallens der wirtschaftlichen und formalen Berechtigung objektiv
ermdglicht bzw. das im Ergebnis das Stimmrecht tber die Beteiligungs-
papiere vermitteln kann, wenn aufgrund der Umstande darauf ge-
schlossen werden muss, dass eine solche Beteiligung auch angestrebt
wird. Beurteilung eines Geschaftsverhaltens, bei dem verschiedene mit-
einander verbundene Gesellschaften unter Verwendung eines fir die
Schweiz neuen Finanzinstruments (sog. «contract for difference», CFD)
mit Blick auf die gleiche Zielgesellschaft koordiniert vorgingen (E. 7).
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Obligation de déclarer du droit des bourses (art. 2 let. a et art. 20
LBVM [dans sa teneur au 24 mars 1995 ainsi que dans celle au
22 juin 2007], art. 9, 10, 12 et 13 OBVM-CFB, art. 15 al. 1 let. c
OBVM-FINMA; art. 89 al. 1 let. c et art. 95 LTF, art. 1 et 18 PA).

1. Aspects formels, en particulier objet du recours, qualité pour recourir
et pouvoir d’examen (consid. 1 et 2).

2. Examen de la constatation des faits (consid. 3-5).

3. Principes généraux applicables et droits de partie dans le cadre des
investigations précédant |'ouverture de la procédure administrative
ordinaire relative a la constatation d‘une violation de |'obligation de
déclarer du droit des bourses (consid. 6).

4. |'acquisition indirecte d'une participation déterminante, entrainant
cette obligation de déclarer, inclut toute action commerciale qui rend
objectivement possible la constitution d’une telle participation, malgré
des ayants droit économiques et formels distincts, pouvant avoir pour
résultat de procurer le droit de vote sur les titres de participation; ceci
pour autant qu'il résulte des circonstances qu’une telle participation
est voulue. Appréciation de pratiques commerciales selon lesquelles
diverses sociétés liées par l'usage d'un nouvel instrument financier
pour la Suisse («contract for difference », CFD) agissaient de maniere
coordonnée a I'égard de la méme société cible (consid. 7).
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Obbligo di dichiarazione in base alla legislazione sulle borse (art. 2
lett. a e art. 20 LBVM [nella versione del 24 marzo 1995 e in quella
del 22 giugno 2007], art. 9, 10, 12 e 13 OBVM-CFB, art. 15 cpv. 1
lett. c OBVM-FINMA; art. 89 cpv. 1 lett. c e art. 95 LTF, art. 1 e 18
PA).

1.

Aspetti formali riguardanti in particolare I'oggetto della lite, la legitti-
mazione a ricorrere e il potere d’esame (consid. 1 e 2).

Verifica dell’accertamento dei fatti (consid. 3-5).

Principi generali applicabili e diritti delle parti nel quadro dei chiarimen-
ti precedenti I'apertura di una procedura amministrativa ordinaria re-
lativa alla constatazione di una violazione dell’'obbligo di dichiarazione
(consid. 6).

L'acquisto indiretto di una partecipazione determinante, che compor-
ta un obbligo di dichiarazione, include ogni azione commerciale che
rende obiettivamente possibile — malgrado la discrepanza tra legittima-
zione economica e formale — la costituzione di una tale partecipazione
rispettivamente pud procurare il diritto di voto su titoli di partecipazio-
ne, quando risulta che una simile partecipazione sia voluta. Apprez-
zamento di un comportamento in ambito commerciale, secondo cui
diverse societa legate I'una all'altra, utilizzando un nuovo strumento
finanziario per la Svizzera (cosiddetto «contract for difference», CFD),
agivano in modo coordinato mirando sulla stessa societa (consid. 7).
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Zusammenfassung des Sachverhalts

Die Laxey Partners Ltd. ist eine Gesellschaft in der Rechtsform einer
Private Company Limited by Shares mit Sitz auf der Isle of Man. Sie verwaltet
fur Dritte Vermogen bzw. Investmentgesellschaften, worunter insbesondere
The Value Catalyst Fund Ltd., LP Value Ltd., Laxey Investors Ltd., Altma Sicav
Plc. in respect of Gardiner Sub-Fund, Leaf Ltd., Laxey Investors LP, Sprugos
Investments XII LLC, Laxey Universal Value LP, LPAlternative LP und The Laxey
Investment Trust Plc. Diese Gesellschaften sind auf vielfache Weise im Sinne
von General Partnerships und Mutter-Tochter-Firmenverhaltnissen miteinan-
der verbunden.

Am 5. April 2007 informierte die Implenia AG die Eidgendssische
Bankenkommission (EBK; nachfolgend: Bankenkommission; heute: Eidge-
nossische Finanzmarktaufsicht FINMA; nachfolgend: Finanzmarktaufsicht)
dartber, dass Laxey Partners Ltd. und die mit ihr verbundenen Partner- bzw.
Tochtergesellschaften (nachfolgend: Laxey-Gruppe) mittels Derivatgeschaf-
ten Uber Dritte («contracts for difference» [CFD]) ihre Offenlegungspflichten
nach Art. 20 des Bundesgesetzes vom 24. Marz 1995 Uber die Bérsen und
den Effektenhandel (BEHG; SR 954.1) verletzt haben kénnten. Am 11. Ap-
ril 2007 meldete die Laxey-Gruppe, 2'258'468 Implenia-Aktien zu halten,
womit sie Uber 12,226% der Stimmrechte verflige. Am 18. April 2007 gab
sie bekannt, inzwischen 22,89% der Stimmrechte zu besitzen (4'228'639
Aktien); sie habe den Grenzwert von 20% am 16. April 2007 Gberschritten.

Am 19. Oktober 2007 stellte die Laxey-Gruppe bei der Bankenkom-
mission den Antrag, es sei festzustellen, dass sie beim Erwerb ihrer Betei-
ligung an der Implenia AG die Offenlegungspflichten nicht verletzt habe.
Am 2. November 2007 kiindigte die Laxey-Tochter LIL Investments No. 4
Limited an, dass sie den Aktionadren der Implenia AG ein 6ffentliches Kauf-
angebot unterbreiten werde, da sie zusammen mit der Laxey-Gruppe den
Grenzwert von 33'/3% der Stimmrechte der Zielgesellschaft Gberschritten
habe, was sie zu einem 6ffentlichen Ubernahmeangebot verpflichte. Dieses
scheiterte in der Folge.

12
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Am 6. November 2007 beantragte die Implenia AG Parteistellung im
Verfahren vor der Bankenkommission. Diese teilte ihr jedoch mit, derzeit
laufe noch kein Verwaltungsverfahren, sondern lediglich eine Untersuchung.

Mit Verfiigung vom 12. Dezember 2007 stellte die Ubernahmekammer
der Bankenkommission in einem Vorabentscheid nach Art. 20 Abs. 6 BEHG
fest, dass die Laxey-Gruppe einer borsenrechtlichen Offenlegungspflicht
(sowohl nach der Rechtslage geméass dem Bérsengesetz in der bis zum
30. November 2007 geltenden Fassung vom 24. Méarz 1995 [AS 1997 73 1]
als auch in der danach gultigen Fassung vom 22. Juni 2007 [AS 2007 5292])
unterliege, wenn sie durch Erwerb bzw. Verdusserung von auf Aktien der
Implenia AG lautenden «contracts for difference» (CFD) zusammen mit ihren
Gbrigen offenlegungspflichtigen Positionen meldepflichtige Grenzwerte
nach Art. 20 BEHG erreiche, Uber- oder unterschreite.

Dagegen fihrte die Laxey-Gruppe Beschwerde beim Bundesverwal-
tungsgericht. Mit Urteil vom 18. Dezember 2008 wies das Bundesverwal-
tungsgericht die Beschwerde ab, soweit es sie nicht wegen Gegenstands-
losigkeit abschrieb.

Dagegen fuhrt die Laxey-Gruppe Beschwerde in &ffentlich-rechtlichen
Angelegenheiten beim Bundesgericht (Verfahren 2C_78/2009). Sie bean-
tragt, das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts aufzuheben und festzu-
stellen, dass die Laxey-Gruppe keiner Offenlegungspflicht gemass Art. 20
Abs. 2° BEHG unterliege; eventuell sei die Sache zur Ergdnzung des Sach-
verhalts und zu neuem Entscheid an das Bundesverwaltungsgericht zurtick-
zuweisen.

Am 24. Januar 2008 ertffnete die Bankenkommission ein formelles Ver-
waltungsverfahren Uber die borsenrechtliche Meldepflicht. Am 5. Februar
2008 teilte sie der Laxey-Gruppe mit, der Implenia AG komme Parteistellung
zu. Die Implenia AG erhielt jedoch keine Akteneinsicht mit der Begriindung,
ihren Begehren werde ohnehin vollumfanglich entsprochen.

Mit Verfligung vom 7. Marz 2008 stellte die Bankenkommission fest, dass
die Laxey-Gruppe im Rahmen eines Beteiligungsaufbaus an der Implenia AG
ihre Meldepflichten nach Art. 20 BEHG verletzt habe.
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Gegen diesen Entscheid erhob die Laxey-Gruppe Beschwerde beim Bun-
desverwaltungsgericht. Ohne der Implenia AG Akteneinsicht zu gewahren
oder sie zur Vernehmlassung beizuziehen, wies das Bundesverwaltungs-
gericht die Beschwerde am 18. Dezember 2008 ab.

Mit Beschwerde in ¢ffentlich-rechtlichen Angelegenheiten vom 2. Feb-
ruar 2009 an das Bundesgericht beantragt die Laxey-Gruppe die Aufhebung
des Urteils des Bundesverwaltungsgerichts Uber die Feststellung eines Ver-
stosses gegen die bdrsenrechtliche Meldepflicht (Verfahren 2C_77/2009),
zugleich sei festzustellen, dass die Laxey-Gruppe die Vorschriften tber die
Meldepflicht nicht verletzt habe. Eventuell wird um Rickweisung der Ange-
legenheit zu erganzender Sachverhaltsabkldrung und neuem Entscheid an
das Bundesverwaltungsgericht, subeventuell an die Bankenkommission er-
sucht. Uberdies wurde beantragt, es sei festzustellen, dass die Implenia AG
weder in den unterinstanzlichen Verfahren noch in demjenigen vor dem
Bundesgericht Parteistellung habe.

Seit dem 2. April 2008 fuhrt das Eidgendssische Finanzdepartement
eine verwaltungsstrafrechtliche Untersuchung gegen die wirtschaftlich be-
rechtigten bzw. die verantwortlichen Personen der Laxey-Gruppe wegen
des Verdachts der Verletzung der bérsenrechtlichen Meldepflicht (Verstoss
gegen Art. 41 Abs. 1 lit. a BEHG, insb. in Verbindung mit Art. 20 BEHG).
Dieses Verfahren wurde langstens bis zum Entscheid des Bundesgerichts in
der vorliegenden Sache sistiert.

Mit Zwischenentscheid vom 2. Juni 2009 vereinigte das Bundesgericht
die Verfahren 2C_77/2009 und 2C_78/2009, stellte fest, dass die Implenia
AG Uber die Parteieigenschaft verfigt und dass die angefochtenen Ent-
scheide Bundesrecht nicht verletzen, indem sie der Implenia AG die Partei-
stellung zuerkennen, und Uberwies die Sache an den Instruktionsrichter zur
weiteren Verfahrensleitung.

In der Folge wurde das Bundesgericht sowohl von der Laxey-Gruppe als
auch vom Eidgendssischen Finanzdepartement dartber informiert, dass sich
die Parteien im Anschluss an den in der Zwischenzeit erfolgten Verkauf der
von der Laxey-Gruppe erworbenen Beteiligung an der Implenia AG geeinigt
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hatten, die hdngigen Rechtsverfahren unter sich gitlich zu erledigen.
Das Bundesgericht weist die Beschwerden ab, soweit es darauf eintritt.

Aus den Erwdgungen

1.
1.1 Art. 20 BEHG hatte in der Fassung vom 24. Méarz 1995 (AS 1997
73 f.) folgenden Wortlaut:

«1 Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Aktien
einer Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere mindes-
tens teilweise in der Schweiz kotiert sind, erwirbt oder verdussert und dadurch
den Grenzwert von 5, 10, 20, 33'/3, 50 oder 66°/3 Prozent der Stimmrechte, ob
ausUbbar oder nicht, erreicht, unter- oder Uberschreitet, muss dies der Gesell-
schaft und den Bérsen, an denen die Beteiligungspapiere kotiert sind, melden.

2 Die Umwandlung von Partizipations- oder Genussscheinen in Aktien
und die Ausiibung 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 Gber:
a. die Gesamtbeteiligung;

b. die Identitat 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
Aufsichtsbehorde mit.
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5 Die Aufsichtsbehorde erldsst Bestimmungen Gber den Umfang der
Meldepflicht, die Behandlung von Erwerbsrechten, die Berechnung der
Stimmrechte sowie Uber die Fristen, innert welchen der Meldepflicht nach-
gekommen werden muss und eine Gesellschaft Veranderungen der Besitz-
verhéltnisse nach Absatz 1 zu veréffentlichen hat. Die Ubernahmekommis-
sion (Art. 23) hat ein Antragsrecht.

6 Wer Effekten erwerben will, kann Uber Bestand oder Nichtbestand
einer Offenlegungspflicht einen Entscheid der Aufsichtsbehérde einholen.»

1.2 Mit Gesetzesnovelle vom 22. Juni 2007, die am 1. Dezember 2007
in Kraft getreten ist, wurde Art. 20 BEHG revidiert. Die Bestimmung fuhrt
seither den folgenden Wortlaut (AS 2007 5292; SR 954.1):

«1 Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten
Aktien oder Erwerbs- oder Verdusserungsrechte bezuglich Aktien einer
Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere mindestens
teilweise in der Schweiz kotiert sind, fur eigene Rechnung erwirbt oder ver-
aussert und dadurch den Grenzwert von 3, 5, 10, 15, 20, 33'/3, 50 oder
66?%/3 Prozent der Stimmrechte, ob austbbar oder nicht, erreicht, unter- oder
Uberschreitet, muss dies der Gesellschaft und den Boérsen, an denen die
Beteiligungspapiere kotiert sind, melden.

2 Die Umwandlung von Partizipations- oder Genussscheinen in Aktien
und die Austbung von Wandel- oder Erwerbsrechten sind einem Erwerb
gleichgestellt. Die Austbung von Verdusserungsrechten ist einer Verdusse-
rung gleichgestellt.

2" Als indirekter Erwerb gelten namentlich auch Geschéafte mit Finanzie-
rungsinstrumenten, die es wirtschaftlich erméglichen, Beteiligungspapiere
im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufgeschaft zu erwerben.
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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 Identitat 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
FINMA mit.

4" Auf Verlangen der FINMA, der Gesellschaft oder eines ihrer Aktio-
nare kann der Richter die Austbung des Stimmrechts der Person, die eine
Beteiligung unter Verletzung der Meldepflicht erwirbt oder verdussert, fir
die Dauer von bis zu funf Jahren suspendieren. Hat die Person eine Betei-
ligung im Hinblick auf ein 6ffentliches Ubernahmeangebot (5. Abschnitt)
unter Verletzung der Meldepflicht erworben, so kénnen die Ubernahme-
kommission (Art. 23), die Zielgesellschaft oder einer ihrer Aktiondre vom
Richter die Suspendierung des Stimmrechts verlangen.

> Die FINMA erlasst Bestimmungen Uber den Umfang der Meldepflicht,
die Behandlung von Erwerbs- und Verdusserungsrechten, die Berechnung
der Stimmrechte sowie Uber die Fristen, innert welchen der Meldepflicht
nachgekommen werden muss und eine Gesellschaft Verdnderungen der
Besitzverhaltnisse nach Absatz 1 zu veréffentlichen hat. Die Ubernahme-
kommission hat ein Antragsrecht. Die FINMA kann fur die Banken und
Effektenhandler in Anlehnung an international anerkannte Standards Aus-
nahmen von der Melde- oder Veréffentlichungspflicht vorsehen.

6 Wer Effekten erwerben will, kann Gber Bestand oder Nichtbestand
einer Offenlegungspflicht einen Entscheid der FINMA einholen.»
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1.3 Streitgegenstand im Verfahren 2C_77/2009 bildet die Verletzung
der Meldepflicht nach Art. 20, insbesondere Abs. 1, BEHG. Da es insoweit
um Sachumstande geht, die sich vor dem 1. Dezember 2007 ereignet ha-
ben, ist dafur die Fassung vom 24. Marz 1995 massgeblich. Demgegenlber
ist im Verfahren 2C_78/2009 die Offenlegungspflicht im Verfahren nach
Art. 20 Abs. 6 BEHG strittig. In diesem besonderen Verfahren ergeht ein
Vorabentscheid vor dem Erwerb von Beteiligungen mit Blick auf mogliche
kritische Beteiligungsgréssen (vgl. Rolf H. Weber, in: Basler Kommen-
tar, Borsengesetz, Watter/Vogt [Hrsg.], 2007 [nachfolgend: BSK BEHG],
N. 123 ff. zu Art. 20 BEHG), wahrend die ordentliche Meldepflicht die Folge
des Effektenerwerbs ist, sobald eine bestimmte Beteiligungsgrosse tatsach-
lich erreicht wird. Soweit dieselben Beteiligungen betroffen sind, geht die
Offenlegungspflicht im Vorabentscheidverfahren in der ordentlichen Mel-
depflicht nach Erwerb der fraglichen Effekten auf. Die Streitgegenstande
der Verfahren 2C_77/2009 und 2C_78/2009 entsprechen sich demnach in-
soweit, als die von den Beschwerdefihrerinnen vor dem 1. Dezember 2007
erworbenen Finanzinstrumente im Zusammenhang mit der Beschwerde-
gegnerin zu beurteilen sind.

1.4 Anders verhélt es sich, soweit die Beschwerdefthrerinnen im Ver-
fahren 2C_78/2009 auch einen bundesgerichtlichen Entscheid Gber die
Offenlegungspflicht nach dem 1. Dezember 2007 beantragen. In diesem
Sinne verlangen sie namlich, die Rechtslage sei hinsichtlich des Erwerbs von
Effekten der Beschwerdegegnerin auch mit Blick auf den neuen Art. 20
Abs. 2° BEHG zu prufen. Insofern ist im Verfahren 2C_78/2009 Uber einen
weiter gehenden eigenstandigen Streitgegenstand zu befinden.

1.5 Mit Blick auf die unterschiedlichen Streitgegenstande ist daher bei
der Beurteilung der vorliegenden Beschwerden auf die jeweils anwendbare
Fassung von Art. 20 BEHG abzustellen. Fur die mit Zwischenentscheid vom
2. Juni 2009 vom Bundesgericht behandelte Frage der Parteistellung der
Beschwerdegegnerin ergab sich dadurch jedoch kein Unterschied.
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1.6 Strittig ist in beiden Fallen im Wesentlichen, ob die Beschwerde-
fUhrerinnen massgebliche Beteiligungspapiere erwerben wollten bzw. er-
worben haben, die eine Offenlegungspflicht ausldsten. Nicht umstritten ist,
dass die Beschwerdefihrerinnen eine Gruppe nach Art. 20 Abs. 3 BEHG
bilden, deren entsprechendes Verhalten insgesamt zu beurteilen ist.

2.

2.1 Bereits mit seinem Zwischenentscheid vom 2. Juni 2009 vereinigte
das Bundesgericht die Verfahren 2C_77/2009 und 2C_78/2009 und hielt
fest, dass die beiden Beschwerden grundsatzlich zulassig sind (vgl. dortige
E. 1 und 2). Insofern ist darauf nicht mehr zurtickzukommen.

2.2 Ebenfalls mit dem genannten Zwischenentscheid befand das
Bundesgericht Uber die Parteistellung nicht nur im bundesgerichtlichen,
sondern auch in den vorinstanzlichen Verfahren. Dieser Teilaspekt des
Streitgegenstandes ist seither rechtskréftig erledigt. Darauf ist nicht mehr
zurlickzukommen, auch nicht, wie die Beschwerdegegnerin zu meinen
scheint, durch Nichteintreten oder Abweisen der entsprechenden Antrage,
sind diese doch bereits endgultig behandelt.

2.3 Fraglich kann einzig sein, ob die Beschwerdefliihrerinnen noch ein
schutzwdrdiges Interesse gemass Art. 89 Abs. 1 lit. ¢ BGG an ihren Antra-
gen haben, nachdem sie in der Zwischenzeit offenbar ihre Beteiligung an
der Beschwerdegegnerin verkauft haben. Die vorliegenden Beschwerden
zogen sie aber nicht zuriick.

2.3.1 Im Verfahren 2C_77/2009 ist Uber eine Verletzung der Meldepflicht
nach — gemass Einschatzung der Vorinstanz massgeblichem — Erwerb der
Beteiligungen an der Beschwerdegegnerin zu befinden, welche die Be-
schwerdeflhrerinnen inzwischen allerdings wieder abgestossen haben.
Dass sie insoweit Uber ein schutzwirdiges Interesse verflgen, lasst sich
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nicht von vornherein ausschliessen. Nur schon mit Blick auf ihren geschaft-
lichen Ruf haben die Beschwerdefihrerinnen ein schutzwurdiges Interesse
daran, zu wissen, ob sie sich gesetzwidrig verhalten haben. Der Feststellung
eines Verstosses gegen die Offenlegungspflicht kommt der Charakter einer
eigentlichen Rige zu (Zulauf/Wyss/Roth, Finanzmarktenforcement, 2008,
S. 226 f.), gegen die sich die Betroffenen wehren kénnen mussen. Uberdies
ist die Klarung der Rechtslage fur sie auch deshalb von Bedeutung, weil
die von den Vorinstanzen festgestellte Verletzung der Meldepflicht zwar
fir das hangige verwaltungsstrafrechtliche Verfahren nicht verbindlich
ist, aber dennoch die Grundlage desselben bildet (vgl. Zulauf/Wyss/Roth,
a.a.0., S.228). Insgesamt besteht daher ein schutzwuirdiges Interesse an
der Behandlung der Beschwerde. Aus intertemporalen Grinden ist hier die
weitere mogliche Rechtsfolge der Suspendierung des Stimmrechts nach
Art. 20 Abs. 4° BEHG noch nicht von Belang.

2.3.2 Im Verfahren 2C_78/2009, wo die Offenlegungspflicht im Verfah-
ren nach Art. 20 Abs. 6 BEHG zur Diskussion steht, deckt sich die Interes-
senlage mit derjenigen im Verfahren 2C_77/2009 jedenfalls so weit, als die
Offenlegungspflicht im Vorabentscheidverfahren in der Meldepflicht nach
dem von der Vorinstanz angenommenen indirekten Erwerb der fraglichen
Beteiligungen aufgegangen ist. Soweit die Beschwerdeflhrerinnen darlber
hinaus beantragen, die Rechtslage sei hinsichtlich des Erwerbs von Beteili-
gungen an der Beschwerdegegnerin auch mit Blick auf den neuen Art. 20
Abs. 2°5BEHG zu prufen, ist jedoch fraglich, ob sie Uber das erforderliche
schutzwdrdige Interesse verfiigen. Nach dem 1. Dezember 2007 haben die
Beschwerdefuhrerinnen keine Beteiligungen an der Beschwerdegegnerin
mehr erworben, die in den vorliegenden Verfahren zu beurteilen wéren.
Die Beschwerdefihrerinnen bezwecken die Klarung der Rechtslage pro
futuro hinsichtlich des Erwerbs allfélliger kinftiger Beteiligungen an der
Beschwerdegegnerin. Einerseits ist ein solcher Erwerb zurzeit indessen nur
noch theoretischer Natur und steht fur die Beschwerdefhrerinnen anschei-
nend nicht mehr im Vordergrund, andererseits begriindet die allgemeine
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Feststellung einer Rechtslage kein massgebliches schutzwiirdiges Interesse.
Wie es sich damit verhalt, kann jedoch offenbleiben, da die Beschwerde
insoweit ohnehin unbegrindet und abzuweisen ist (vgl. E. 7.12).

2.4 Gemass Art. 95 lit. a BGG kann mit der Beschwerde in ¢ffentlich-
rechtlichen Angelegenheiten insbesondere geltend gemacht werden, der
angefochtene Entscheid verletze Bundesrecht unter Einschluss des Bun-
desverfassungsrechts. Das Bundesgericht legt seinem Urteil den von der
Vorinstanz festgestellten Sachverhalt zugrunde (Art. 105 Abs. 1 BGG). Von
diesen tatsachlichen Feststellungen kann es nur dann abweichen, wenn sie
offensichtlich unrichtig sind oder auf einer Rechtsverletzung im Sinne von
Art. 95 BGG beruhen (Art. 105 Abs. 2 BGG) und wenn die Behebung des
Mangels fur den Ausgang des Verfahrens entscheidend sein kann (Art. 97
Abs. 1 BGG). Offensichtlich unrichtig bedeutet dabei willkarlich (BGE 133 I
249°E. 1.2.2S. 252).

2.5  Das Bundesgericht wendet das Recht grundsatzlich von Amtes we-
gen an, pruft die bei ihm angefochtenen Entscheide aber nur auf Rechts-
verletzungen hin, die von den Beschwerdefthrern geltend gemacht werden
(vgl. Art. 42 Abs. 2 BGG). Dabei gilt hinsichtlich der Verletzung von Grund-
rechten, insbesondere des Willkiirverbots, eine qualifizierte Rugepflicht
(Art. 106 Abs. 2 BGG; vgl. BGE 133 11 249 E. 1.4.2 S. 254, BGE 133 Il 396
E.3.1S.399).

3.

3.1 Die Beschwerdefuhrerinnen machen in verschiedenem Zusammen-
hang geltend, die Vorinstanz habe den Sachverhalt offensichtlich unrichtig
und in Verletzung von Bundesrecht festgestellt.

3.2 Das Bundesverwaltungsgericht ging im Wesentlichen davon aus,
dass die Beschwerdefihrerinnen ab dem Dezember 2006 durch den Erwerb
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von Aktien der Beschwerdegegnerin begonnen hétten, eine Beteiligung an
derselben aufzubauen. Bevor die erste gesetzliche Meldegrenze von 5%
erreicht worden sei, hatten sie die Aktien auf verschiedene Banken Uber-
tragen, die «warehouse accounts» zugunsten der Beschwerdefihrerinnen
hielten. Daneben hatten die Beschwerdefuhrerinnen hauptsachlich ausser-
borslich Gber einzelne Bankinstitute verschiedene weitere Aktienpositionen
gekauft. Diese seien in der Folge zu Paketen von jeweils knapp unter 5%
geschnirt und ebenfalls bei verschiedenen Banken platziert worden. Fir die
Ubertragenen Aktien hatten sich die Beschwerdefiihrerinnen so genannte
«contracts for difference» (CFD) mit gleichwertigem Basiswert (1:1, d.h. eine
Aktie zu einem CFD) ausstellen lassen. Dabei sei es den Beschwerdefihre-
rinnen ohne weiteres moglich gewesen, die CFDs jederzeit im von ihnen
gewlnschten Zeitpunkt aufzulésen und von den Banken die als Absicherung
der ausgestellten CFDs nicht mehr bendtigten Aktien ausserbérslich zu einem
von ihnen mitbestimmten Preis zu erwerben. Bereits Anfang 2007 seien auf
diesem Weg mehr als 5% der Aktien der Beschwerdegegnerin zusammen-
gekommen. Anfang April 2007 habe es sich um 3'628'912 Aktien gehandelt,
die 19,64% der Stimmrechte entsprachen. Erst am 11. bzw. 18. April 2007
hatten die Beschwerdefihrerinnen jedoch die Uberschreitung des jeweiligen
Grenzwertes von 10% bzw. 20% gemeldet. Der ganze Vorgang habe dazu
gedient, eine massgebliche Beteiligung zu erreichen, um die Beschwerde-
gegnerin spater zu Ubernehmen (vgl. zum Vorgehen der Beschwerde-
fhrerinnen auch Christian Renn, Einsatz und Offenlegung von Derivaten bei
Unternehmenstibernahmen, 2010, S. 272 ff.).

3.3 Die Beschwerdefuhrerinnen behaupten, die Vorinstanz habe ihren
Entscheid auf unvollstandige Daten abgestiitzt, da sich die Nachforschun-
gen der Bankenkommission nicht auf alle Transaktionen bezogen hatten.
Dies ist schon deshalb unmassgeblich, weil unklar bleibt, was die Beschwer-
deflihrerinnen daraus ableiten wollen bzw. inwiefern dies fir den Ausgang
des Verfahrens entscheidend sein sollte. Uberdies ist es durchaus zulassig,
bei einem komplexen Sachverhalt wie dem vorliegenden aus einzelnen
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vertieft abgeklarten Umstdnden in antizipierter Beweiswirdigung auf das
Ganze zu schliessen, jedenfalls soweit keine Grinde ersichtlich sind, die
dagegen sprechen oder Zweifel an den Schlussfolgerungen aufkommen
lassen (vgl. BGE 134 | 140 E. 5.3 S. 148 mit Hinweis). Solche triftigen
Einwande vermdégen die Beschwerdefihrerinnen nicht vorzubringen.
Samtliche Transaktionen abzuklaren, hatte im Ubrigen einen unverhéltnis-
massigen Aufwand mit sich gebracht. Die entsprechenden Feststellungen
sind daher weder unvollstandig, noch leiden sie an einem offensichtlichen
Mangel.

3.4  Analoges gilt fur die Frage, wer jeweils genau die einzelnen Betei-
ligungen unter 5% erworben hat. Die Beschwerdeflhrerinnen vermégen
keine Griinde zu nennen, weshalb die Feststellung, dass fir die Beschwer-
deflhrerinnen mehrere Pakete von unter 5% zusammengestellt und mit
CFDs gesichert wurden, offensichtlich unzutreffend sein sollte. Auch so-
weit die Beschwerdefihrerinnen einen mangelhaften Nachweis der Anzahl
Aktien Anfang April 2007 geltend machen, ist unerfindlich, weshalb die
entsprechende Feststellung der Vorinstanz unhaltbar sein sollte. Die Vorin-
stanz hat die fraglichen Zahlen nicht erfunden, sondern stitzt sich auf die
entsprechenden Abklarungen der Bankenkommission. Ein offensichtlicher
Mangel wird nicht dargetan. Uberdies legen die Beschwerdefiihrerinnen
auch nicht dar, in welchem Umfang sich die Vorinstanz angeblich geirrt
haben sollte, was fiir die Rechtsfolge durchaus entscheidend ware.

3.5 Die Beschwerdeflihrerinnen sind sodann der Meinung, es sei unklar,
was mit «warehousing» oder «warehouse accounts» gemeint ist. Aus dem
Zusammenhang ergibt sich indessen klarerweise, dass die Vorinstanz dar-
unter die (Zwischen)Lagerung der Aktien bei den CFD-Emittenten versteht.
Inwiefern insoweit eine offensichtlich falsche Sachverhaltsfeststellung vor-
liegen sollte, ist nicht ersichtlich.
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3.6 Die Beschwerdeflhrerinnen beanstanden auch die Feststellungen
des Bundesverwaltungsgerichts zum Erwerb der Aktien bzw. zu deren
Ubertragung an die Partnerbanken und zur Absicherung durch CFDs. Diese
Feststellungen beruhen indes auf den entsprechenden Auskinften, wel-
che die Bankenkommission bei den CFD-Emittenten eingeholt hat. Auch
insoweit ist nicht erkennbar, weshalb diese Feststellungen willkirlich sein
sollten.

4.

4.1 Die BeschwerdefUhrerinnen machen weiter geltend, sie hatten
die CFDs auf Implenia-Aktien im Sinne einer Geldanlage lediglich deshalb
abgeschlossen, um von einem Kursanstieg zu profitieren, den sie aufgrund
einer Konsolidierung der europadischen Bauindustrie erwartet hatten. Da
eine solche Konsolidierung nicht eingetreten sei, habe in der Folge nicht
mehr mit einem Kursanstieg gerechnet werden kénnen. Sie hatten darum
im April 2007 einzig deshalb aktiv in den Markt eingegriffen, indem sie die
Aktien an sich zogen, um ihre Investitionen zu retten. Die Annahme der
Vorinstanz, es sei um den Aufbau einer massgeblichen Beteiligung gegan-
gen, sei daher offensichtlich falsch.

4.2 Die Offenlegungspflicht von Art. 20 BEHG bezweckt, die Transpa-
renz fur die Anleger und deren Gleichbehandlung sicherzustellen sowie
den Rahmen zu schaffen, um die Funktionsfahigkeit der Effektenmarkte zu
gewabhrleisten (vgl. Art. 1 BEHG sowie E. 7.4). Aus welchem Grund bzw.
mit welcher Absicht jemand eine massgebliche Beteiligung erwirbt, die zur
Meldepflicht fihrt, ist grundsatzlich nicht von Belang. Bei der Auslegung
des unbestimmten Rechtsbegriffs des indirekten Erwerbs kann allerdings
bedeutsam sein, mit welcher Wirkung ein Vorgang verbunden ist bzw.
welchem Zweck er dient, damit das Geschaftsverhalten als massgeblicher
indirekter Erwerb zu verstehen ist. In diesem Sinne ist es denkbar, geschaft-
liches Handeln an dessen Auswirkungen zu beurteilen, d. h. solches, das zur
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Grundlage einer erheblichen Beteiligung einer Gesellschaft werden kann,
eher als meldepflichtigen indirekten Erwerb (dazu E. 7.7) anzusehen als
solches, das diese Wirkung nicht mit sich bringt bzw. bei dem ein entspre-
chender Effekt nicht zu erwarten ist (vgl. Renn, a.a.0., S. 144 ff.).

4.3  DieVorinstanz schloss aus dem gesamten Verhalten der Beschwerde-
fUhrerinnen, dass es ihnen darum ging, eine massgebliche Beteiligung an der
Beschwerdegegnerin aufzubauen, um diese spater Gbernehmen zu kénnen.
Die Einschdtzung des Bundesverwaltungsgerichts beruht auf einer Reihe von
Indizien wie in erster Linie dem parallelen Vorgehen der Beschwerdefihre-
rinnen. Dieses lasst sich insbesondere mit einem koordinierten Aufbau von
Beteiligungen im Verborgenen erklaren. Was die Beschwerdefuhrerinnen
dagegen vorbringen, Uberzeugt nicht. Dass es einzig um eine profitable
Geldanlage ging, ist angesichts des besonderen Ablaufs der Geschehnisse
wenig glaubwrdig; zumal der Wertzuwachs Anfang 2007 nicht unbedeu-
tend war und nicht begriindet wird und kaum nachvollziehbar ist, weshalb
die Beteiligung im April 2007 als nicht mehr genligend gewinnbringend
hatte beurteilt werden mussen. Die Beschwerdefiihrerinnen haben denn
auch in der Folge versucht, die Beschwerdegegnerin zu Ubernehmen.
Erneut gelingt es ihnen nicht, aufzuzeigen, dass die entsprechenden tat-
sachlichen Feststellungen des Bundesverwaltungsgerichts aktenwidrig bzw.
aus anderem Grund offensichtlich unrichtig sind.

5.

5.1 Besonders umstritten sind zwischen den Parteien die faktischen
Maoglichkeiten und Rechtswirkungen, die mit den CFDs verbunden sind.
Die Beschwerdefihrerinnen beanstanden insofern namentlich, dass das
Bundesverwaltungsgericht davon ausging, sie hatten die CFDs jederzeit im
von ihnen gewdinschten Zeitpunkt auflésen und von den Banken die als
Absicherung der ausgestellten CFDs nicht mehr benétigten Aktien ausser-
borslich zu einem von ihnen mitbestimmten Preis erwerben kénnen.
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5.2 Die entsprechenden umfassenden Ausfihrungen der Beschwerde-
fihrerinnen in ihren Rechtsschriften ndhern sich einer appellatorischen
Argumentation an. Angesichts der komplexen Zusammenhange erscheinen
gewisse weiterfihrende Erlauterungen allerdings nicht von vornherein un-
zuldssig. Die umfangreichen Erlduterungen beider Parteien erweisen sich
freilich als nicht immer leicht nachvollziehbar.

5.3 Fraglich ist zundchst, wieweit es sich insofern um tatsachliche Fest-
stellungen oder rechtliche Beurteilungen der Vorinstanz handelt. Einerseits
geht es um die faktische Ausgestaltung der zur Diskussion stehenden CFDs,
andererseits um deren privatrechtliche Rechtsnatur und die damit verbun-
denen Rechtswirkungen. Die Beschwerdefihrerinnen legen freilich nirgends
dar, dass die Urteile der Vorinstanz insoweit im Widerspruch zum Bundes-
zivilrecht stiinden. Die CFDs unterstehen auch gar nicht schweizerischem,
sondern auslandischem Recht, dessen Anwendung das Bundesgericht — mit
Ausnahme der hier nicht einschldgigen Tatbestdnde von Art. 96 BGG —
lediglich auf Verfassungsmassigkeit bzw. Willkir hin Uberpraft (vgl. BGE
133 Il 446 E. 3.1 S. 447 f.; Bernard Corboz, in: Commentaire de la LTF,
Corboz und andere [Hrsg.], 2009, N. 22 zu Art. 95 BGG). Die Beschwerde-
fUhrerinnen behaupten denn auch nur, die fraglichen Folgerungen des Bun-
desverwaltungsgerichts seien offensichtlich falsch bzw. willktrlich. Damit
kommt der Frage, ob es sich eher um eine Tat- oder Rechtsfrage handelt,
keine entscheidende Bedeutung zu. Zu prifen ist einzig, ob die diesbezlg-
lichen Einschatzungen der Vorinstanz vor dem Verfassungsrecht des Bundes
bzw. konkret vor dem Willkirverbot nach Art. 9 BV standhalten.

5.4 Bei einem «contract for difference» (CFD) handelt es sich im
Wesentlichen um einen derivativen Finanzvertrag ohne Erwerb der
Basiswerte. Der CFD stellt ein Differenzgeschaft dar, mit dem zwei Parteien
ausgehend von einem gemeinsam festgelegten Grundpreis, in der Regel
dem Marktpreis, den synthetischen Kauf eines anderen Finanzinstruments,
hier von Aktien, vereinbaren und sich versprechen, die Kursdifferenz zu ei-
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nem spateren Zeitpunkt auszugleichen. Ist der Kurswert des Kaufobjekts
zwischenzeitlich gestiegen, hat der Verkaufer dem Kaufer die Differenz zu
zahlen; bei gesunkenem Aktienkurs tragt der Kaufer das Risiko und hat den
Verkaufer zu befriedigen. CFDs gelten als sog. Hebelprodukte, da sie es er-
maoglichen, gemessen am Kapitaleinsatz Gberproportional am Gewinn- und
Verlustpotenzial des Basiswerts teilzuhaben (vgl. Renn, a.a.O., S. 98 ff. in
Verbindung mit S. 78 ff.). Umstritten ist im vorliegenden Fall, ob den CFD-
Emittenten, bei denen die Aktien der Beschwerdegegnerin hinterlegt wur-
den, aufgrund der CFDs die Pflicht oblag, die Aktien zu halten, und ob den
Beschwerdefuhrerinnen ein eigentlicher Rechtsanspruch zustand, die Aktien
wieder abzurufen und an sich zu nehmen. Darauf kommt es vorliegend aber
gar nicht an. Entscheidend ist vielmehr, dass die CFD-Emittenten die Aktien
der Beschwerdegegnerin als Sicherung gegen das mit dem CFD-Verhaltnis
verbundene Risiko verwendeten. Das fihrt bereits dazu, dass die Aktien,
wenn auch nicht zwingend rechtlich, so doch wenigstens faktisch an die
mit den CFDs eingegangene vertragliche Beziehung geknipft waren. Die
CFD-Emittenten hatten demnach jegliches Interesse, die Aktien wahrend
der Gultigkeit des CFD-Verhaltnisses zu halten, um ihrer Sicherung nicht
verlustig zu gehen. Ebenfalls logisch erscheint, dass sie nach Auflésung des-
selben die Aktien, die ihre Sicherungsfunktion damit verloren hatten, an die
Beschwerdefuhrerinnen zurlickgaben bzw. zu Ubertragen hatten. Ob dieser
Zusammenhang auf einem entsprechenden rechtlichen Teilgehalt der CFDs
selbst, auf einer davon formell unabhangigen separaten — ausdrticklichen
oder konkludenten — Vereinbarung oder allenfalls auf geschéaftlicher Usanz
beruht, ist genauso unerheblich wie der Umstand, wer die Aktien beschafft
hatte. Die Beschwerdeflhrerinnen konnten so oder so davon ausgehen,
bei der Auflésung der CFDs die als Sicherung dienenden Aktien der Be-
schwerdegegnerin Ubertragen zu erhalten. Als Hebelprodukte vermittelten
die CFDs in diesem Sinne die Moglichkeit, jedenfalls auf indirektem Weg die
fraglichen Aktien bei Verfall des Derivats zu erwerben (vgl. Renn, a.a.O.,,
S. 80). Die Beschwerdefiihrerinnen rdumen sodann selbst ein, dass beide
Parteien eines CFD-Verhaltnisses dieses jederzeit beenden kénnen. Diese
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Madglichkeit stand somit auch den Beschwerdeflhrerinnen zu, die es dem-
nach in der Hand hatten, alle betroffenen Aktien der Beschwerdegegnerin zu
einem bestimmten gleichen Zeitpunkt zu erlangen bzw. jedenfalls die Voraus-
setzungen daflr zu schaffen, eine solche Ubergabe kurzfristig auszuldsen.

5.5  Genau auf dieser Ausgangslage beruht die entsprechende Einschat-
zung der tatsachlichen Umstdnde durch die Vorinstanz. Die Beschwerde-
fUhrerinnen vermdgen nicht darzutun, dass deren Sachverhaltsfeststellun-
gen unhaltbar waren. Genauso wenig legen sie in rechtsgentglicher Weise
dar, dass die damit verbundene Einschatzung der auf auslandischem Recht
beruhenden rechtlichen Ausgestaltung der CFDs willkarlich ware. Was
die Beschwerdefihrerinnen dagegen vorbringen, gentigt nicht, um einen
offensichtlichen Mangel bzw. die Verfassungswidrigkeit der Beurteilung
des Bundesverwaltungsgerichts zu belegen. Dessen Einschatzung, die
Beschwerdefihrerinnen hatten die CFDs jederzeit auflésen und von den
Banken die als Absicherung der ausgestellten CFDs nicht mehr benétigten
Aktien der Beschwerdegegnerin erwerben kénnen, ist mithin weder offen-
sichtlich unrichtig, noch verstosst sie gegen Bundesverfassungsrecht.

6.

6.1 Die Beschwerdefihrerinnen rligen einen Verstoss gegen Art. 1
und 18 VWVG (SR 172.021), weil das Bundesverwaltungsgericht darin keine
Verletzung von Bundesrecht erkannt habe, dass die Bankenkommission in
einem Vorverfahren vom 18. April 2007 bis zum 31. Januar 2008 gegen die
Beschwerdefuhrerinnen ermittelte, ohne diesen die gesetzlich vorgesehe-
nen Parteirechte zuzuerkennen.

6.2  Nach Art. 1 Abs. 2 lit. d VwVG war das Verwaltungsverfahrens-
gesetz auf das vorliegende Verfahren vor der Bankenkommission anwend-
bar. Art. 18 VWVG bestimmt die Rechte der Parteien bei der Zeugeneinver-
nahme, insbesondere das Recht, Erganzungsfragen zu stellen.
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6.3  Schopft die Aufsichtsbehorde (friher die Bankenkommission, heute
die Finanzmarktaufsicht) Verdacht oder wird sie aufgrund der Mitteilungs-
pflicht von Art. 20 Abs. 4 BEHG dariber unterrichtet, dass die bérsenrecht-
liche Meldepflicht verletzt worden sein kénnte, ist es ihre Aufgabe, den
entsprechenden Anhaltspunkten durch geeignete Untersuchungshand-
lungen von Amtes wegen nachzugehen (vgl. die hier noch anwendbare
Bestimmung von Art. 35 Abs. 1 BEHG in der Fassung vom 24. Marz 1995;
vgl. auch BGE 130 Il 351 E. 2.2 S. 355). Personen und Gesellschaften, die
der Aufsicht unterstehen, sowie bestimmte weitere, im Gesetz genannte
Gruppen von Personen und Gesellschaften missen der Aufsichtsbehorde
alle Auskunfte und Unterlagen geben, die diese zur Erfullung ihrer Aufgabe
verlangt (Art. 35 Abs. 2 BEHG ebenfalls in der hier noch anwendbaren Fas-
sung vom 24. Méarz 1995). Im Rahmen der so genannten Vorabklarungen
geht es darum, den Hinweisen so weit nachzugehen, um entscheiden zu
konnen, ob Uberhaupt ein Handlungsbedarf besteht (Zulauf/Wyss/Roth,
a.a.0., S. 85 ff.). Erst wenn sich die entsprechenden Anhaltspunkte derart
verdichten, dass sie die Einleitung eines ordentlichen Verwaltungsverfahrens
bedingen, muss ein solches eréffnet und dessen Durchfihrung den betrof-
fenen Personen oder Gesellschaften auch mitgeteilt werden. Andernfalls
verlaufen die Vorabkldrungen ergebnislos und die Sache ist nicht weiter zu
verfolgen. Vor Er6ffnung des ordentlichen Verwaltungsverfahrens finden
die Bestimmungen Uber das Verfahren und insbesondere die Parteirechte
grundsatzlich keine Anwendung, selbst wenn auch insoweit die rechts-
staatlichen Anforderungen an staatliches Handeln (wie Legalitatsprinzip
und Verhaltnismassigkeitsgrundsatz; vgl. Art. 5 BV) zu beachten sind. Nach
der formellen Einleitung des Verfahrens sind den Betroffenen die Partei-
rechte indes vollumfanglich zu gewahren, wobei sie sich insbesondere auch
zu den bereits getroffenen Abklarungen dussern kdnnen mussen (dazu Felix
Uhlmann, Die Einleitung eines Verwaltungsverfahrens, in: Das erstinstanz-
liche Verwaltungsverfahren, Haner/Waldmann [Hrsg.], 2008, S. 9 ff.).
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6.4  Den Beschwerdefthrerinnen wurden die Parteirechte eingerdumt,
nachdem das ordentliche Verwaltungsverfahren eréffnet worden war. Sie
konnten namentlich zu den eingeholten Ausklnften Stellung nehmen und
eigene Beweismittel anbieten. Uberdies gibt es keine Anhaltspunkte dafiir,
dass sich die Hinweise fur ein mogliches Fehlverhalten der Beschwerdefih-
rerinnen bereits zu einem friheren Zeitpunkt so verdichtet hatten, dass
das ordentliche Verfahren schon friher hatte formell eréffnet werden
mussen.

6.5  Ob die Bankenkommission Uberhaupt dazu befugt gewesen ware,
Zeugen einzuvernehmen, ist hier nicht zu prifen, da sie dies auch im
Vorverfahren gar nicht tat. Sie holte freilich bei verschiedenen Stellen,
insbesondere bei staatlichen Behdrden und Banken, Auskinfte ein. Dies
erfolgte einerseits im Amtshilfeverfahren, andererseits durch schriftliche
Befragung privater Unternehmungen, die insoweit als Auskunftspersonen
gelten kénnen. Schon aus diesem Grunde greifen die Parteirechte gemass
Art. 18 VWVG, die auf eigentliche Zeugeneinvernahmen beschrankt sind,
nicht, jedenfalls nicht unmittelbar. Wieweit analoge Anspriiche bei der
Befragung von Auskunftspersonen und Behdérden bestehen, kann hier
offenbleiben (vgl. dazu immerhin BGE 130 Il 169 E. 2.3.5 S. 174). Die
Beschwerdefihrerinnen rigen vor allem, dass sie keine Erganzungsfra-
gen hatten stellen kénnen. Allerdings konnten sie sich selbst, wie bereits
erwahnt, umfassend zu den eingeholten Auskinften dussern. Insbeson-
dere tun sie vor Bundesgericht aber nicht dar, welche Behérden, Personen
oder Unternehmungen erganzend zu befragen gewesen waren und wel-
che Fragen dabei hatten gestellt werden mussen. Die Beschwerdefuhre-
rinnen hatten dies in ihrer Beschwerdeschrift an das Bundesgericht detail-
liert ausfhren missen (vgl. E. 2.5), haben das aber unterlassen. Es obliegt
nicht dem Bundesgericht, nach allfdlligen entsprechenden Maéangeln
zu suchen. Unter diesen Umstanden bestehen keine rechtsgentglichen
Anhaltspunkte dafir, dass den Beschwerdefihrerinnen die Parteirechte
verweigert worden waren.
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6.6  Schliesslich durften die Vorinstanzen auch deshalb auf ergéanzende
Abklarungen verzichten, weil sie ihre tatsachlichen Schlussfolgerungen in
antizipierter Beweiswirdigung ziehen konnten. Wie bereits dargelegt (vgl.
E. 3.3), ist es zulassig, das Beweisverfahren abzuschliessen, wenn mit guten
Griinden davon ausgegangen werden kann, der Sachverhalt sei derart um-
fassend abgeklart, dass er eine zutreffende Einschatzung der tatsachlichen
Verhéltnisse erlaube (vgl. BGE 134 | 140 E. 5.3 S. 148 mit Hinweis). Dass
dem hier nicht so ware, vermogen die Beschwerdefihrerinnen nicht zu
belegen.

7.

7.1 In materiellrechtlicher Hinsicht berufen sich die Beschwerdefih-
rerinnen auf Art. 20 BEHG in der Fassung vom 24. Méarz 1995 (AS 1997
73 f.) und machen geltend, die Verwendung von CFDs stelle keinen — ins-
besondere indirekten — Erwerb von Aktien im Sinne des Gesetzes dar. Die
von ihnen getatigten Handlungen seien daher nicht offenlegungspflichtig
gewesen. Dies ergebe sich auch aus der damals gultigen Verordnung vom
25. Juni 1997 Uber die Borsen und den Effektenhandel (Bérsenverordnung-
EBK, BEHV-EBK; AS 1997 2045 ff.). Erst seit dem Inkrafttreten von Art. 20
Abs. 2% BEHG in der Fassung vom 22. Juni 2007 am 1. Dezember 2007 (vgl.
AS 2007 5292) seien Derivate ohne Realerfullung unter bestimmten Voraus-
setzungen meldepflichtig. Wahrend im Verfahren 2C_77/2009 offenbleibt,
ob die Beschwerdefihrerinnen bei der Verwendung von CFDs seither von
einer Meldepflicht ausgehen, sie dies aber nicht ganz auszuschliessen schei-
nen, bestreiten sie im Verfahren 2C_78/2009 dariber hinaus, dass nun-
mehr gestltzt auf die neue gesetzliche Regelung eine Offenlegungspflicht
bestehe.

7.2 Gemass Art. 2 lit. a BEHG (in der auch heute noch unverander-
ten Fassung vom 24. Marz 1995) zéhlen Derivate zu den Effekten, deren

Handel vom B&rsengesetz geregelt wird. Nach dem Wortlaut von Art. 20
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BEHG (in der hier noch anwendbaren Fassung vom 24. Marz 1995) setzt
die Meldepflicht den direkten, indirekten oder in gemeinsamer Absprache
mit Dritten erfolgten Erwerb von Aktien voraus, die mit einem bestimmten
Prozentanteil der Stimmrechte, ob austbbar oder nicht, verbunden sind.
Entscheidend ist im vorliegenden Zusammenhang insbesondere, wie der
unbestimmte Rechtsbegriff des indirekten Erwerbs auszulegen ist.

7.3 Gemass Art. 20 Abs. 5 BEHG in der Fassung vom 24. Marz 1995
erlasst die Aufsichtsbehorde Bestimmungen Uber den Umfang der
Meldepflicht, die Behandlung von Erwerbsrechten, die Berechnung der
Stimmrechte sowie Uber die Fristen der Meldeerstattung. Die Melde-
pflicht findet insoweit eine Konkretisierung im Verordnungsrecht. Art. 9
BEHV-EBK erlautert den Grundsatz der Meldepflicht und definiert in
Abs. 3 unter anderem den massgeblichen indirekten Erwerb, wozu nach
lit. d namentlich solche Vorgange zdhlen, die im Ergebnis das Stimmrecht
Uber die Beteiligungspapiere vermitteln kénnen. Nach Art. 10 BEHV-EBK
entsteht die Meldepflicht mit der Begriindung des Anspruchs auf Erwerb
von Beteiligungspapieren, insbesondere durch Abschluss eines Vertrages,
wobei der Hinweis auf eine Erwerbsabsicht keine Meldepflicht auslost,
sofern damit keine Rechtspflichten verbunden sind. Gemass Art. 12 BEHV-
EBK sind Leihgeschafte der Meldepflicht nur dann unterstellt, wenn der
Borger der Beteiligungspapiere das Stimmrecht austben kann (Abs. 1);
Analoges gilt fir vergleichbare Geschafte wie insbesondere die Verdusse-
rung von Beteiligungspapieren mit Ruckkaufsverpflichtung (so genannte
«Repo»-Geschafte; Abs. 2). Nach Art. 13 BEHV-EBK werden auch Derivate
(Wandel- und Erwerbsrechte) von der Meldepflicht erfasst, soweit sie eine
Realerflllung vorsehen oder zulassen.

7.4 Es mag zutreffen, wie die Beschwerdefhrerinnen geltend machen,
dass gemass dem Wortlaut des Verordnungsrechts die mit den CFDs zu-
sammenhdngende Realerfullung nicht ausdriicklich von der Meldepflicht
erfasst war. Darauf kann es aber nicht allein ankommen. Das Verordnungs-
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recht ist vielmehr im Lichte des Gesetzesrechts auszulegen. Der wahre Sinn
von Art. 20 BEHG erschliesst sich aus dessen Zielsetzung: Das Borsengesetz
bezweckt die Schaffung von Transparenz, insbesondere gegentiber den An-
legern, Uber die Beteiligungs- und Beherrschungsverhaltnisse an kotierten
Gesellschaften sowie die Gewahrleistung eines Frithwarnsystems fiir Uber-
nahmen zugunsten der Marktteilnehmer und der Zielgesellschaft (vgl. Art. 1
BEHG; BBI 1993 | 1394; Rolf Watter, in: BSK BEHG, a.a.0., N. 9 ff. zu Art. 1
BEHG). Die Offenlegungspflicht dient der Erreichung dieser gesetzlichen
Ziele sowie der Durchsetzung der Angebotspflicht nach Art. 32 BEHG, die
dann eintritt, wenn eine bestimmte Beteiligung erreicht wird (vgl. BBl 1993
| 1410; Renn, a.a.0., S. 131 ff.; Urs Schenker, Die borsenrechtliche Melde-
pflicht bei Derivaten, in: Mergers & Acquisitions XI, 2009, S. 253 f.; Weber,
a.a.0., N. 1 ff. zu Art. 20 BEHG). Der Gesetzgeber umschrieb die massgeb-
lichen Erwerbstatbestdnde sehr weit, indem er die indirekte Beschaffung
und diejenige in gemeinsamer Absprache mit Dritten mit erfasste. Der
Gesetzgeber war sich offenbar bewusst, dass der Finanzmarkt regelmassig
neue Erwerbsformen und Handlungsweisen schafft, die im Voraus aus-
dricklich zu erfassen, schwierig oder unmdglich ware. Der gesetzlichen
Formulierung kommt in diesem Sinne eine gewisse Auffangfunktion zu.

7.5 Das Erreichen der gesetzlichen Ziele der Schaffung von Transparenz,
der Gewahrleistung eines Frihwarnsystems und der Durchsetzung der
Angebotspflicht ist nur méglich, wenn die Voraussetzungen der Melde-
pflicht so ausgelegt werden, dass ein Geschaftsverhalten, das zum Aufbau
einer massgeblichen oder moglicherweise beherrschenden Beteiligung an
einer Zielgesellschaft fuhrt, auch von der Meldepflicht erfasst wird. Kénnte
diese Uber die Schaffung bzw. Nutzung von neuen Erwerbsformen und
Verhaltensweisen auf dem Finanzmarkt vermieden werden, bevor solche
Neuerungen ausdriicklich normativ erfasst sind, bliebe die Regelung der
Meldepflicht oft wirkungslos. Die gesetzlichen Voraussetzungen der
Offenlegungspflicht sind unter anderem gerade deshalb offen formuliert,
um die nétige Flexibilitdt zu gewahrleisten, damit auf Entwicklungen in der
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Kapitalmarktpraxis reagiert werden kann (Pascal M. Kistler, Die Erfillung
der [aktien- und borsenrechtlichen] Meldepflicht und Angebotspflicht durch
Aktionarsgruppen, 2001, S. 94; Weber, a.a.0., N. 9 zu Art. 20 BEHG).
Zwar vermag der Verordnungsgeber grundsatzlich dynamischer und damit
auch rascher als der Gesetzgeber zu handeln, zumindest solange er sich im
gesetzlichen Rahmen bewegt. Aber auch er wiirde mit seinen Regelungen
dem Bedarf stets hinterherhinken, denn bevor er allfallige neue Finanzinstru-
mente ausdrlcklich erfassen kdnnte, missten diese in der Praxis vorhanden
und in ihrer rechtlichen Ausgestaltung mit wenigstens den grundsatzlichen
Auswirkungen bekannt sein. Das gesetzliche Ziel bliebe damit unerreichbar,
wurde verlangt, dass neue Handelsformen immer ausdriicklich normativ
erfasst werden massten, um eine Meldepflicht auszul®sen.

7.6 Auch bei der Regelung der Offenlegungspflicht gilt jedoch das
Bestimmtheitsgebot (vgl. dazu BGE 109 la 273 E. 4d S. 283 mit Hinweisen;
Urteil des Bundesgerichts 1P.827/2006 vom 25. September 2007 E. 3.2;
Hafelin/Muller/Uhlmann, Allgemeines Verwaltungsrecht, 5. Aufl. 2006,
Rz. 387). Ein Rickgriff auf relativ offene Formulierungen im Gesetz ist zwar
oft unvermeidlich und daher grundsatzlich zulassig. Das Gesetz muss aber
so prazise formuliert sein, dass der Normadressat daraus und insbesondere
aus den im Gesetz ausdricklich erwahnten Verhaltensweisen die Tragweite
der Regelung bzw. hier der Meldepflicht einschdtzen kann. Erweisen sich
offene Formulierungen als unverzichtbar, kann es sodann erforderlich sein,
die entsprechende Unschéarfe des Gesetzestextes durch flankierende Mass-
nahmen zu kompensieren. Dazu kénnen etwa besondere Mechanismen
dienen, die Transparenz dazu schaffen, wie die rechtsanwendenden Behor-
den die Bestimmung verstehen und anzuwenden gedenken, und welche
die Normadressaten auf geeignete Weise wahrnehmen kénnen.

7.7 Gemass dem Bundesgericht ist der in Art. 20 Abs. 1 BEHG vor-
gesehene alternative Tatbestand des Aktienerwerbs «in gemeinsamer
Absprache mit Dritten» erfullt, wenn der gemeinsame Erwerb der Aktien
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die Beherrschung objektiv erméglicht und aufgrund der Umstande darauf
geschlossen werden muss, dass eine solche auch angestrebt wird (BGE 130
1530 E. 6 S. 546 ff., Urteil i. S. Quadrant AG). In Analogie dazu schliesst der
vom Gesetz separat erfasste «indirekte Erwerb» alles geschaftliche Handeln
ein, das den Aufbau einer fur die Meldepflicht massgeblichen Beteiligung
trotz Auseinanderfallens der wirtschaftlichen und formalen Berechtigung
objektiv ermdglicht bzw. das im Ergebnis das Stimmrecht Uber die Betei-
ligungspapiere vermitteln kann, wenn aufgrund der Umstande darauf
geschlossen werden muss, dass eine solche Beteiligung auch angestrebt
wird. Ausschlaggebend ist mithin ein faktisches und nicht ein juristisches
Kriterium (vgl. Robert Bernet, Die Regelung offentlicher Kaufangebote
im neuen Borsengesetz [BEHG], 1998, S. 85 ff.; Dietzi/Latour, Schweize-
risches Borsenrecht, 2002, S. 82; Georg G. Gotschev, Koordiniertes Aktion-
arsverhalten im Borsenrecht, 2005, S. 122 ff.; Kistler, a.a.0., S.99 ff.;
Susanne Mettier, Offenlegung von Beteiligungen im Borsengesetz, 1999,
S. 107 ff.; Weber, a.a.0., N. 46 ff. zu Art. 20 BEHG; vgl. nunmehr zum
neuen Recht Renn, a.a. 0., S. 228 ff. und 238 ff.). Entgegen der Auffassung
der Beschwerdefuhrerinnen untersteht bei einer solchen Auslegung des
indirekten Erwerbs nicht jedes tatsachliche Geschaftsverhalten der Melde-
pflicht. Auch die blosse Erwerbsabsicht als Vorstadium geschaftlichen
Handelns gentigt noch nicht (vgl. Art. 10 Abs. 1 zweiter Satz BEHV-EBK).
Entscheidend ist vielmehr, ob faktisch eine Beteiligung aufgebaut wird,
welche die besonderen borsenrechtlichen Pflichten ausldst; dabei muss das
Vorstadium der reinen Planung bzw. der noch nicht umgesetzten Inten-
tionen bereits verlassen, also zu einem aktiven Verhalten Ubergegangen
worden sein. Die teilweise problematische normative Offenheit des Geset-
zes wird dabei durch die Moglichkeit des Vorabentscheidverfahrens nach
Art. 20 Abs. 6 BEHG massgeblich relativiert bzw. kompensiert.

7.8 Diese Zusammenhange sind auch dem Verordnungsgeber nicht
entgangen, verwendete er doch insbesondere in Art. 9 BEHV-EBK entspre-

chend offene Formulierungen: Nach Abs. 1 genugt fir die Meldepflicht
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eine «wirtschaftliche Berechtigung», mit dieser Begriffswahl wird den
wirtschaftlichen Zusammenhangen ein zumindest gleich grosses Gewicht
eingerdumt wie den rechtlichen Verhaltnissen. Gemass Abs. 3 lit. d gel-
ten Uberdies als indirekter Erwerb alle anderen (d.h. in lit. a—c nicht aus-
dricklich erwahnten) Vorgénge, die im Ergebnis das Stimmrecht Gber die
Beteiligungspapiere vermitteln kénnen mit Ausnahme der — hier nicht
interessierenden — Erteilung von Vollmachten ausschliesslich zur Vertretung
an einer Generalversammlung. Auch dieser Auffangtatbestand zeigt, dass
alle Vorgehensweisen erfasst werden sollen, die faktisch zu einer massgeb-
lichen Beteiligung fihren. Dabei ist nicht zwingend, dass die rein formelle
Berechtigung vorliegt, Uber die Austbung der Stimmrechte entscheiden zu
kdnnen.

7.9 Die Beschwerdefihrerinnen bedienten sich mit den CFDs eines in der
Schweiz neuen Finanzinstruments. Ihr Verhalten fihrte zum Aufbau einer
massgeblichen Beteiligung an der Beschwerdegegnerin. Der Frage, ob die
Beschwerdefihrerinnen férmlich Eigentiimerin der fraglichen Aktien waren,
einen zivilrechtlichen Anspruch auf deren Ubertragung hatten oder bereits
Uber die Aktien selbst oder allenfalls Gber die entsprechenden Stimmrech-
te zu verfliigen vermochten, kommt keine entscheidende Bedeutung zu.
Wesentlich ist vielmehr, dass sie jederzeit die Aktien mit den entsprechen-
den Stimmrechten an sich ziehen konnten, um damit auf einen Schlag
eine erhebliche oder sogar beherrschende Beteiligung an der Beschwer-
degegnerin zu erreichen. Genau auf solche Ereignisse ist die Meldepflicht
ausgerichtet. Damit soll das entsprechende Vorgehen gesetzlich nicht
ausgeschlossen bzw. verboten werden. Die vom Gesetz bezweckte Offen-
legung muss aber auch in derartigen Konstellationen geschaffen werden,
andernfalls die auf Transparenz und Kontrolle gerichtete bérsenrechtliche
Wirkung der Gesetzesordnung unvollkommen bliebe. Das Vorgehen der
Beschwerdefihrerinnen entspricht faktisch weitgehend den in Art. 9 BEHV
ausdricklich erwahnten Tatbestdnden. Ihr Geschaftsverhalten wird daher
von Art. 20 Abs. 1 BEHG erfasst (vgl. auch Renn, a.a.0., S. 283 ff., insb.
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S. 289 f.). Auf die genaue Rechtsnatur der CFDs kommt es dabei nicht an
(anderer Auffassung Schenker, a.a.0., S. 271 ff.).

7.0  Eine solche Gesetzesauslegung verstdsst nicht gegen das Bestimmt-
heitsgebot. Was der Gesetzgeber mit der Regelung des indirekten Erwerbs
meinte, war durchaus erkennbar. Es war daher fir die Beschwerdefthre-
rinnen vorhersehbar, dass sie der Offenlegungspflicht unterliegen kénnten.
Hatten sie rechtzeitig Klarheit gewollt, hatten sie bei der Aufsichtsbehérde
frihzeitig — und nicht erst, nachdem sie von deren Vorabklarungen Kennt-
nis erhalten hatten — ein entsprechendes Gesuch um Vorabentscheid nach
Art. 20 Abs. 6 BEHG stellen konnen. Das hatte sich umso mehr aufgedrangt,
als sie fur ihre Geschafte im Zusammenhang mit der Beschwerdegegnerin
mit den CFDs intensiv ein fir die Schweiz erkennbar neuartiges Handels-
instrument nutzten. Von diesem konnten sie zwar nicht sicher wissen, wie
die Aufsichtsbehdrden deren Verwendung einstufen wirden; es musste
ihnen aber bewusst sein, dass die borsenrechtliche Beurteilung heikel sein
konnte und ein Klarungsbedarf bestand. Unter anderem dazu dient das
Vorabentscheidverfahren nach Art. 20 Abs. 6 BEHG. Die Beschwerde-
fUhrerinnen koénnen sich daher nicht unter Verweis auf die Neuartigkeit
der Handelsform und der entsprechenden Unklarheiten der Meldepflicht
entledigen.

7.11  Auch der nachtragliche Erlass von Art. 20 Abs. 2°s BEHG steht dieser
Auslegung des Gesetzes nicht entgegen. Danach gelten nunmehr seit dem
1. Dezember 2007 als indirekter Erwerb namentlich Geschafte mit Finanzie-
rungsinstrumenten, die es wirtschaftlich ermoglichen, Beteiligungspapiere
im Hinblick auf ein offentliches Kaufgeschaft zu erwerben (dazu Renn,
a.a.0., S. 228 ff. und 238 ff.). Die entsprechende Gesetzesnovelle wurde
gerade durch den vorliegenden Fall ausgeldst und soll gewahrleisten, dass
derivative Handelsformen wie die CFDs, die zu einer Realerflllung fuhren,
ohne aber allenfalls eine rechtliche Erzwingbarkeit zu verschaffen, aus-
dricklich gesetzlich erfasst und der Meldepflicht unterstellt sind. Daraus
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kann indes nicht gefolgert werden, dasselbe hatte friher nicht gegolten.
Die neue Bestimmung dient vielmehr der Klarstellung der rechtlichen Trag-
weite der Meldepflicht beim indirekten Erwerb. Daflr spricht nebst dem
teleologischen Zusammenhang, dass in Art. 20 Abs. 2% wie in Art. 20
Abs. 1 BEHG der gleiche unbestimmte Rechtsbegriff des indirekten Erwerbs
verwendet wird. Es handelt sich also nicht um einen neuen Tatbestand,
sondern der alte Tatbestand wird neu nun teilweise unmittelbar im Ge-
setz konkretisiert. Der Begriff des indirekten Erwerbs hat dadurch keine
Ausweitung erfahren. Hingegen wird seine Bedeutung, die bereits friher
gegolten hat, offenkundig(er). Dem entspricht, dass Art. 15 Abs. 1 lit. c
der Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht vom 25. Oktober
2008 Uber die Borsen und den Effektenhandel (Borsenverordnung-FINMA,
BEHV-FINMA; SR 954.193) als Nachfolgeerlass der Bérsenverordnung-EBK
die Meldepflicht bei CFDs nunmehr ausdrticklich vorsieht.

7.12  Demnach geht auch der von den Beschwerdefihrerinnen im Verfah-
ren 2C_78/2009 vorgebrachte Standpunkt fehl — soweit dies hier Gberhaupt
zu prifen ist (vgl. E. 2.3.2) —, dass im vorliegenden Zusammenhang selbst
nach Art. 20 Abs. 2°* BEHG keine Offenlegungspflicht bestehe. Vielmehr
bestatigt diese neue Bestimmung lediglich die entsprechende Auslegung
von Art. 20 Abs. 1 BEHG.
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