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Verfligung 853/01
vom 31. August 2023

Offentliches Teilangebot von Newgame SA an die Aktionidre von GAM Holding AG — Voranmel-
dung und Angebotsprospekt

Sachverhalt:

A.

GAM Holding AG (GAM oder Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Ziirich (UID:
CHE-107.908.786). Gemass Handelsregistereintrag betragt das Aktienkapital CHF 7'984'127,
eingeteilt in 159'682'531 Namenaktien zum Nennwert von je CHF 0.05 (GAM-Aktie[n]). GAM
verfligt zudem Uber ein genehmigtes Kapital von 15'968'240 GAM-Aktien. Die GAM-Aktien sind an
der SIX Swiss Exchange (SIX) gemaéss International Reporting Standard kotiert (Symbol: GAM; ISIN:
CH0102659627; Valorennummer: 10265962).

B.

Die Beteiligungsverhaltnisse an GAM stellen sich im Wesentlichen wie folgt dar (nach
meldepflichtigen Erwerbspositionen, jeweils gemass Offenlegungsmeldung der Swiss Exchange
Regulation [zuletzt abgerufen am: 31. August 2023]):

e Silchester International Investors LLP, London, Grossbritannien, halt Erwerbspositionen
(konkret 26'009'193 GAM-Aktien) entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 15.01%;

e Xavier Niel, Paris, Frankreich, Michael Golan, Tel Aviv, Israel, Anthony Maarek, Paris,
Frankreich, Albert Saporta, Genf, Schweiz, Bruellan Holding SA, Crans-Montana, Schweiz,
halten indirekt (iber Newgame SA, Genf, Schweiz, Rock Investment SAS, Paris, Frankreich,
Bruellan Corporate Governance Action Fund, George Town, Cayman Islands, The Phoenix
Insurance Company, Israel) Erwerbspositionen (konkret 11'983'647 GAM-Aktien)
entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 7.5%;

e Solas Capital Management, LLC, Connecticut, USA, halt Erwerbspositionen (konkret
8'129'312 GAM-Aktien) entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 5.1%;

e Christopher Brown, New York, USA, halt indirekt (Uber GEM Global Yield LLC SCS,

Luxembourg, Luxembourg) Erwerbspositionen (konkret 7'984'129 GAM-Aktien)
entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 5%;

e GAM Holding AG, Ziirich, Schweiz, hilt Erwerbspositionen (darunter 1'519'006 GAM-
Aktien) entsprechend einem theoretischen Stimmrechtsanteil von 4.96%;

e Xavier Niel, Paris, Frankreich, Michael Golan, Tel Aviv, Israel, Anthony Maarek, Paris,
Frankreich, Albert Saporta, Genf, Schweiz, halten indirekt (iber Newgame SA, Genf,
Schweiz, Rock Investment SAS, Paris, Frankreich, The Phoenix Insurance Company, Israel)
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Erwerbspositionen (konkret 7'339'822 GAM-Aktien) entsprechend einem
Stimmrechtsanteil von 4.6%;

e Gothic Corporation, Durham, North Carolina, USA, halt indirekt (Uber Blackwell Partners
LLC, Series A, Durham, North Carolina, USA) Erwerbspositionen (konkret 6'919'399 GAM-
Aktien) entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 4.33%;

e Dimensional Holdings Inc., Wilmington, Delaware, USA, halt indirekt (liber Dimensional
Fund Advisors LP, Austin, Texas, USA, DFA Australia Limited, Sydney New South Wales,
Australien, Dimensional Fund Advisors Ltd., London, Grossbritannien, Dimensional Fund
Advisors Canada ULC, Vancouver, British Columbia, Kanada) Erwerbspositionen (konkret
4'811'689 GAM-Aktien) entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 3.002%;

e Mario J. Gabelli, Rye, NY, USA, hilt Erwerbspositionen (konkret 2'628'363 GAM-Aktien)
entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 1.65%.

C.

Mit Verfugung 844/03 vom 12. Juni 2023 in Sachen GAM Holding AG (Verfiigung 844/03) stellte
die Ubernahmekommission (UEK) die Gesetzmassigkeit des 6ffentlichen Tauschangebots von
Liontrust Asset Management Plc (Liontrust sowie das Tauschangebot von Liontrust) fir alle sich
im Publikum befindenden GAM-Aktien fest. Die Angebotsfrist des Tauschangebots von Liontrust
wurde letztmals am 4. August 2023 verlangert und endete infolgedessen am 22. August 2023,
16:00 Uhr.

D.

Newgame SA, Genf, Schweiz (Newgame oder Teilanbieterin), ist Teil der Investorengruppe
Newgame-Bruellan, die zurzeit 9.6% der GAM-Aktien halt oder ausiiben kann. Newgame wurde
am 23. Marz 2023 gegriindet, um in GAM zu investieren. Die Mehrheit der Aktien von Newgame
wird von Rock Investment SAS (Rock) gehalten, einer franzosischen Gesellschaft, die von Xavier
Niel kontrolliert wird.

E.

Am 18. Juli 2023 veroffentlichte Newgame die Voranmeldung eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots fiir 28'000'000 sich im Publikum befindende GAM-Aktien, entsprechend
17.5% des Aktienkapitals und der Stimmrechte von GAM (Teilangebot von Newgame).

F.

Am 17. August 2023 wurde der Angebotsprospekt zum Teilangebot von Newgame veroffentlicht.
Die Teilanbieterin bietet, wie bereits in der Voranmeldung dargelegt, CHF 0.55 pro GAM-Aktie.
Das Teilangebot von Newgame steht unter mehreren Bedingungen (vgl. Angebotsprospekt, Ab-
schnitt 3.7). Die Angebotsfrist soll voraussichtlich am 1. September 2023 beginnen und am

28. September 2023 enden.
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G.
Mit Eingabe vom 21. August 2023 stellte Liontrust den Antrag um Erhalt der Parteistellung im
Verfahren betr. Priifung des Teilangebots von Newgame.

H.

Am 29. August 2023 veroffentlichte Liontrust die definitive Meldung des Zwischenergebnisses
zum Tauschangebot von Liontrust. Dabei teilte Liontrust mit, dass die Angebotsbedingung zur
Mindestannahmequote (Bedingung a) des Angebots (vgl. Abschnitt B.7.1 lit. a des
Angebotsprospekts zum Tauschangebot von Liontrust) nicht erfillt sei und auf die Erfiillung nicht
verzichtet werde. Das Tauschangebot von Liontrust wurde daher als nicht zustande gekommen
erklart.

Gleichentags zog Liontrust das Gesuch um Erhalt der Parteistellung (vgl. Sachverhalt lit. G) zurick.

L

Mit Ad-hoc-Mitteilung vom 29. August 2023 teilte GAM mit, dass der Verwaltungsrat von GAM
mit Newgame und Rock eine Vereinbarung liber eine sofortige kurzfristige Finanzierung von
CHF 20 Millionen zur Deckung des Liquiditatsbedarfs von GAM getroffen habe.

J.
Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Mirjam Eggen (Prasiden-
tin), Jean-Luc Chenaux, Beat Fellmann und Mario Rossi gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Voranmeldung

1] Gemass Art. 5 Abs. 1 UEV kann ein Anbieter ein Angebot vor der Veroffentlichung des Ange-
botsprospekts voranmelden. Die daran ankniipfenden Rechtswirkungen ergeben sich aus Art. 8
UEV. Nach Art. 8 Abs. 1 UEV muss der Anbieter innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Angebotsprospekt veréffentlichen.

121 Im vorliegenden Fall wurde die Voranmeldung des Teilangebots von Newgame am 18. Juli 2023
in Ubereinstimmung mit Art. 7 UEV in deutscher, franzdsischer und englischer Sprache veréffent-
licht (vgl. Sachverhalt lit. D). Die Voranmeldung entfaltete ihre Wirkung somit an diesem Tag und

enthielt die gemass Art. 5 Abs. 2 UEV geforderten Angaben.

131 Der Angebotsprospekt zum Teilangebot von Newgame wurde am 17. August 2023 veroéffent-
licht. Die sechswochige Frist gemass Art. 8 Abs. 1 UEV ist somit eingehalten.
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2. Gegenstand des Angebots

4] Das Teilangebot von Newgame bezieht sich auf 28'000'000 GAM-Aktien, entsprechend 17.5%
des Aktienkapitals und der Stimmrechte von GAM (vgl. Sachverhalt lit. E). Es handelt sich damit
um ein Teilangebot im Sinne von Art. 9 Abs. 5 UEV.

3. Qualifikation des Teilangebots von Newgame

151 Vorliegend hat Liontrust anlasslich der per 29. August 2023 veroffentlichten definitiven Mel-
dung des Zwischenergebnisses bekanntgegeben, dass das Tauschangebot von Liontrust nicht zu
Stande gekommen ist (vgl. Sachverhalt lit. H). Damit liegen nicht mehr «mehrere Angebote» im
Sinne von Art. 48 UEV vor und es verbleibt nur noch das Teilangebot von Newgame, welches da-
her nicht als konkurrierendes Angebot im Sinne von Art. 133 FinfraG in Verbindung mit Art. 48 ff.
UEV, sondern als eigenstandiges Angebot zu qualifizieren ist.

4. Handeln in gemeinsamer Absprache

4.1 Grundsatz

(6] Gemass Praxis der UEK handeln Personen im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Abspra-
che mit dem Anbieter i.S.v. Art. 11 UEV, die ihr Verhalten hinsichtlich des Unterbreitens eines 6f-
fentlichen Kaufangebots und dessen Bedingungen koordiniert und sich (iber das Angebot und des-
sen Bedingungen geeinigt haben.

(71 Fir Personen, die im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe mit der Anbieterin handeln, gilt Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA sinngemass (Art. 11 Abs. 1
UEV). Solche Personen haben die Pflichten nach Art. 12 UEV einzuhalten, was von der Prifstelle
zu Uberprifen ist.

8] Vorliegend handeln alle Aktionare von Newgame, welche sich anladsslich der der Griindung von
Newgame am 23. Marz 2023 zusammengeschlossen haben, in gemeinsamer Absprache mit
Newgame alle von diesen Aktiondren beherrschten Gesellschaften.

91 Zudem handelt auch Bruellan SA (Bruellan) in gemeinsamer Absprache mit Newgame, da
Newgame und Bruellan eine Vereinbarung getroffen haben, wonach sie die Ausiibung der mit den
GAM-Aktien verbundenen Stimmrechte koordinieren.

1101 Schliesslich handeln zusatzlich zu den unter Ziff. 4.2 des Angebotsprospekts genannten natdrli-
chen und juristischen Personen auch alle von diesen natiirlichen und juristischen Personen ihrer-
seits kontrollierten Gesellschaften in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin.
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4.2 Offenlegung im Angebotsprospekt

(111 Die in gemeinsamer Absprache handelnden Personen sind im Angebotsprospekt offen zu legen
(Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV).

1121 Der Angebotsprospekt enthdlt in Ziff. 4.4 die gemass Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV erforderlichen
Angaben in Form einer generellen Umschreibung, ohne die direkt oder indirekt kontrollierten und
verwalteten Gesellschaften einzeln namentlich aufzulisten. Dies ist gemass Praxis der UEK zulas-
sig, sofern die Prifstelle eine vollstandige Liste dieser Gesellschaften erhalt.

113 Die Priifstelle Mazars AG (Mazars oder Priifstelle) hat eine solche Liste erhalten.

1141 Indessen fehlt ein Hinweis darauf, dass zusatzlich zu den im Angebotsprospekt unter Ziff. 4.2
genannten natlirlichen und juristischen Personen auch alle von diesen natiirlichen und juristi-
schen Personen ihrerseits kontrollierten Gesellschaften in gemeinsamer Absprache mit der Anbie-
terin handeln.

1151 Newgame hat sich bereit erklart, die entsprechende Erganzung im Angebotsprospekt vorzu-
nehmen.

4.3 Fazit

116] In Bezug auf die in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin im Sinne von Art. 11 UEV han-
delnden Personen entspricht der Angebotsprospekt den gesetzlichen Anforderungen, unter der
Voraussetzung, dass Ziff. 4.4 des Angebotsprospekts dahingehend erganzt wird, dass zusatzlich zu
den unter Ziff. 4.2 genannten natirlichen und juristischen Personen auch alle von diesen natiirli-
chen und juristischen Personen ihrerseits kontrollierten Gesellschaften in gemeinsamer Abspra-
che mit der Anbieterin handeln.

5. Keine Anwendung der Bestimmungen iiber den Mindestpreis

5.1 Anwendungsbereich der Mindestpreisvorschriften

171 Art. 135 Abs. 2 FinfraG i.V.m. Art. 42 — 47 FinfraV-FINMA sehen einerseits fiir Pflichtangebote,
d.h. fir Angebote, die unterbreitet werden missen, weil eine Person den Grenzwert von 33 %%
der Stimmrechte Uberschreitet (Art. 135 Abs. 1 FinfraG), einen Mindestpreis vor (Mindestpreis-
vorschriften). Gemass Art. 9 Abs. 6 UEV finden die Mindestpreisvorschriften andererseits auch auf
alle Angebote Anwendung, bei denen der Erwerber —im Fall eines erfolgreichen Angebots — so
viele Aktien erwirbt, dass er zusammen mit einer allfdlligen bereits vorher existierenden Beteili-
gung den Grenzwert von 33 %% der Stimmrechte Uberschreitet (sog. Kontrollwechsel-Angebot).
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5.2 Kein Pflicht- oder Kontrollwechsel-Angebot

18] Das Teilangebot von Newgame bezieht sich auf 17.5% des Aktienkapitals und der Stimmrechte
von GAM (vgl. Sachverhalt lit. D) und damit auf eine Anzahl von GAM-Aktien, die zusammen mit
den bereits von Newgame und den in gemeinsamer Absprache handelnden Personen gehaltenen
9.6% der GAM-Aktien (vgl. Sachverhalt lit. D) nicht zu einer Uberschreitung des Grenzwerts von
33 %% der Stimmrechte an GAM fihren wiirde. Es handelt sich somit beim Teilangebot von
Newgame nicht um ein Kontrollwechsel-Angebot und die Mindestpreisvorschriften finden daher
keine Anwendung.

6. Bedingungen

(191 Nach Art. 8 Abs. 1 UEV muss der Anbieter innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Angebotsprospekt veroffentlichen, der den Konditionen der Voranmeldung ent-
spricht. Im vorliegenden Fall wurde die Voranmeldung der Teilanbieterin am 18. Juli 2023 und der
Angebotsprospekt der Teilanbieterin am 17. August 2023 und damit — wie erwahnt — rechtzeitig
innerhalb der genannten Frist von sechs Wochen gemass Art. 8 Abs. 1 UEV veroffentlicht. Die im
Angebotsprospekt enthaltenen Bedingungen sind im Wesentlichen wortgleich bereits in der Vo-
ranmeldung enthalten.

120) Gemass den allgemeinen Grundsédtzen ist eine Bedingung bei freiwilligen (Teil-)Angeboten wie
dem vorliegenden zuldssig, wenn der Anbieter an ihr ein begriindetes Interesse hat (Art. 13 Abs. 1
erster Satz UEV), die Bedingung nicht potestativ (Art. 13 Abs. 2 UEV), geniigend klar bestimmt und
nicht unlauter ist (Art. 1 UEV).

6.1 Bedingung (a) Genehmigungen

(a) Genehmigungen: Alle Wartefristen, die auf die Ubernahme der Gesellschaft durch
den Anbieter anwendbar sind, sind abgelaufen oder wurden beendet und alle zu-
standigen Behorden und gegebenenfalls Gerichte in allen relevanten Rechtsord-
nungen haben die Ubernahme der Gesellschaft durch den Anbieter bewilligt (oder,
falls anwendbar, freigegeben).

(211 Die genannte Bedingung (a) ist gemass standiger Praxis der UEK bis zum Vollzug des
Teilangebots von Newgame zulassig (vgl. Verfiigung 849/01 vom 15. August 2023 in Sachen
Schaffner Holding AG, Erw. 2.3, Rn 10 f.; Verfliigung 844/03 vom 12. Juni 2023 in Sachen GAM
Holding AG, Erw. 6.2, Rn 37).

6.2 Bedingung (b) Eintragung ins Aktienregister der Gesellschaft

(b) Eintragungq ins Aktienreqister der Gesellschaft: Der Verwaltungsrat der Gesellschaft
hat beschlossen, den Anbieter und/oder jede andere vom Anbieter kontrollierte

6
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und bezeichnete Gesellschaft bezliglich aller GAM-Aktien, welche der Anbieter und
seine Tochtergesellschaften erworben haben oder erwerben werden, als Aktio-
nar(e) mit Stimmrecht in das Aktienbuch der Gesellschaft einzutragen und der An-
bieter und/oder jede andere vom Anbieter kontrollierte und bezeichnete Gesell-
schaft sind dementsprechend im Aktienbuch der Gesellschaft beziglich aller GAM-
Aktien, welche der Anbieter oder eine seine Tochtergesellschaften erworben ha-
ben, eingetragen worden.

1221 Die Bedingung (b) ist grundsatzlich bis zum Vollzug des Teilangebots von Newgame zulassig,
langstens jedoch bis zum Datum, an welchem das zustandige Organ der Zielgesellschaft den
entsprechenden Beschluss gefasst und die entsprechende Handlung hat vornehmen lassen (vgl.
Verfigung 849/01 vom 15. August 2023 in Sachen Schaffner Holding AG, Erw. 2.6, Rn 17 f.;
Verfigung 844/03 vom 12. Juni 2023 in Sachen GAM Holding AG, Erw. 6.3, Rn 38).

6.3 Bedingung (c) Erneuerung des Verwaltungsrats der Gesellschaft

(c) Erneuerung des Verwaltungsrats der Gesellschaft: Die Erneuerungs-GV hat (i) die
von Rock vorgeschlagenen Kandidaten mit sofortiger Wirkung in den Verwaltungs-
rat der Gesellschaft gewahlt, (ii) keine anderen Personen in den Verwaltungsrat der
Gesellschaft gewahlt und (iii) alle gegenwartigen Mitglieder des Verwaltungsrats
der Gesellschaft mit sofortiger Wirkung abberufen, es sei denn, die gegenwartigen
Mitglieder des Verwaltungsrates der Gesellschaft sind zuvor mit Wirkung spates-
tens zum Ende der Erneuerungs-GV von ihren Amtern zuriickgetreten.

(23] Die Bedingung (c) soll der Teilanbieterin die Kontrolle {iber den Verwaltungsrat verschaffen.
Bei einem Kontrollwechsel-Angebot hat eine Anbieterin ein Interesse daran, ab Zustandekommen
des Angebots, spatestens aber ab Mehrheitserwerb, die Kontrolle liber den Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft zu erlangen (vgl. DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, Kommentar
Ubernahmeverordnung (UEV), Rn 86 zu Art. 13). Derartige Bedingungen ermédglichen bei einem
Kontrollwechsel-Angebot einen raschen und reibungslosen Vollzug der feststehenden
Kontrolliibernahme durch die Anbieterin: Die Wahl der Verwaltungsrate liegt im
Zustandigkeitsbereich der Generalversammlung. Die hierfir notwendige Durchfiihrung einer
(ausserordentlichen) Generalversammlung der Zielgesellschaft liegt ausserhalb des Machtbereichs
der Anbieterin (vgl. Verfiigung 467/01 vom 28. Januar 2011 in Sachen Feintool International
Holding AG, Erw. 7.2; Verfligung 450/01 vom 20. August 2010 in Sachen Day Software Holding AG,
Erw. 6.6; vgl. dazu auch Empfehlung 269/02 vom 23. Marz 2006 in Sachen Amazys Holding AG,
Erw. 5.9).

1241 Die Zielgesellschaft weist in Bezug auf die Bedingung (c) auf Folgendes hin: Das Teilangebot
von Newgame verschaffe Newgame — zusammen mit der Beteiligung, welche Newgame bereits
jetzt halte — nach Vollzug des Teilangebots eine Beteiligung von gut 27% des Aktienkapitals von
GAM. Es sei uniiblich — und verstosse gegen die Grundsatze einer Good Corporate

Governance — , dass ein Minderheitsaktionar den gesamten Verwaltungsrat einer
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Publikumsgesellschaft stelle. GAM erwarte daher, dass Newgame bei der Auswahl der zur Wahl
vorzuschlagenden Verwaltungsratskandidaten die Grundséatze einer Good Corporate Governance
wie sie etwa im Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance oder den Guidelines von
Stimmrechtsberatern wie ISS und Glass Lewis enthalten seien, einhalte, dies insbesondere
beziiglich der Unabhangigkeit dieser Kandidaten von Newgame. Ansonsten waren die
verbleibenden 63% der Aktionare nicht angemessen im obersten Flihrungsgremium der
Zielgesellschaft vertreten.

1251 Vorliegend handelt es sich beim Teilangebot von Newgame nicht um ein Kontrollwechsel-
Angebot (vgl. Erw. 5.2); das Teilangebot von Newgame verschafft Newgame auch im Erfolgsfall
keine Mehrheit iber die Zielgesellschaft. Die erwahnte Praxis der UEK, welche es einem Anbieter
ermoglichen soll, bei einem feststehenden Mehrheitserwerb an der Zielgesellschaft den
Kontrollwechsel moglichst rasch (auch) auf der Stufe Verwaltungsrat zu vollziehen, ist daher nicht
einschlagig. Im Gegenteil: Newgame hat mangels eines Mehrheitserwerbs an GAM kein
begriindetes bzw. zu rechtfertigendes Interesse an der Kontrollibernahme tber den
Verwaltungsrat.

126] Nach Gesagtem ist die Bedingung (c) unzuldssig und im Angebotsprospekt zu streichen.
6.4 Bedingung (d) Keine nachteiligen Beschliisse der Generalversammlung

(d) Keine nachteiligen Beschliisse der Generalversammlung: Die Generalversammlung
der Gesellschaft hat: (i) keine Dividende oder andere Ausschiittung oder Kapital-
herabsetzung im Gesamtbetrag oder mit einem Gesamtwert von mehr als CHF 35.3
Millionen (was gemass dem Geschéftsbericht von GAM fiir das am 31. Dezember
2022 endende Jahr rund 10% der konsolidierten Bilanzsumme von GAM per 31. De-
zember 2022 entspricht) beschlossen oder genehmigt; (ii) keinen Kauf, keine Ab-
spaltung, keine Vermoégensiibertragung und keine andere Verausserung von Ver-
mogenswerten beschlossen oder genehmigt, (a) der oder die sich auf einen Erwerb
oder eine Verdusserung von verwalteten Vermogenswerten (assets under manage-
ment) von mehr als CHF 7.5 Milliarden (was gemass dem Jahresbericht von GAM
fiir das am 31. Dezember 2022 endende Jahr rund 10% der konsolidierten verwal-
teten Vermogenswerten (assets under management) von GAM per 31. Dezember
2022 entspricht) bezieht, oder (b) die insgesamt mehr als CHF 17.2 Millionen zum
konsolidierten Umsatz von GAM beitragen (was gemass dem Geschéaftsbericht von
GAM fiir das am 31. Dezember 2022 endende Jahr rund 10% des konsolidierten
Umsatzes von GAM fir das Geschéftsjahr 2022 entspricht); (iii) keine Fusion, keine
Aufspaltung und keine ordentliche Kapitalerhohung der Gesellschaft, keine Erho-
hung des bedingten Kapitals der Gesellschaft (mit Ausnahme der von Rock vorge-
schlagenen Erhéhung) und keine Erhéhung des Kapitalbands der Gesellschaft (mit
Ausnahme der von Rock vorgeschlagenen Erhéhung) und keine Anderung der der-
zeitigen Aktienkapitalstruktur (Einflihrung einer neuen Aktienkategorie einge-
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schlossen) der Gesellschaft beschlossen oder genehmigt; (iv) keine Vinkulierungs-
bestimmungen oder Stimmrechtseinschrankungen in die Statuten eingefihrt; und
(v) keine Beschliisse gefasst, welche die Umsetzung der Beschlisse der Erneue-
rungs-GV rickgangig machen oder sonstwie verhindern.

1271 Bedingungen, welche sich auf Beschliisse der Generalversammlung beziehen, die eine
wesentliche Substanzveranderung der Zielgesellschaft zur Folge haben, sind gemass Praxis der
UEK zulassig (vgl. Verfliigung 849/01 vom 15. August 2023 in Sachen Schaffner Holding AG,

Erw. 2.8, Rn 24 ff.; Verfligung 844/03 vom 12. Juni 2023 in Sachen GAM Holding AG, Erw. 6.8,

Rn 43); DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 77 zu Art. 13). Vorliegend sind die anwendbaren
Schwellenwerte von 10% der konsolidierten Bilanzsumme, 10% der konsolidierten verwalteten
Vermogenswerte und 10% des konsolidierten Umsatzes als wesentlich im Sinn der erwdhnten
Praxis einzustufen.

(28] Im Gegensatz zur (iblichen Struktur derartiger Bedingungen stellt die vorliegende Bedingung
(d) (ii) statt auf die Bezugsgrosse «Bilanzsumme» auf die Bezugsgrosse «assets under
management» ab. Dies macht bei einer Vermdgensverwaltungsgesellschaft wie GAM Sinn, da es
sich bei den «assets under management» um Ausserbilanzpositionen handelt, die in der Bilanz
nicht auftauchen, aber zu einem wesentlichen Teil den Wert der Zielgesellschaft ausmachen.
Ebenfalls im Gegensatz zur (iblichen Struktur derartiger Bedingungen wird statt auf die
Bezugsgrosse «EBIT/EBITA» auf den Umsatz abgestellt; dies macht ebenfalls Sinn, da GAM im
letzten Jahr keinen Gewinn erzielt hat; die Bezugsgrosse «EBIT/EBITA» ware daher ungeeignet
(vgl. Verfligung 844/03 vom 12. Juni 2023 in Sachen GAM Holding AG, Erw. 6.8, Rn 44).

1291 Die genannte Bedingung (d) ist bis zum Vollzug des Teilangebots von Newgame zulassig, langs-
tens jedoch bis zur nachsten Generalversammlung.

6.5 Bedingung (e) Keine Untersagung
(e) Keine Untersagung: Es wurde kein Urteil, kein Entscheid, keine Verfligung und keine

andere hoheitliche Massnahme erlassen, welche das Angebot oder dessen Vollzug
verhindert, verbietet oder flir unzulassig erklart.

1301 Die genannte Bedingung (e) ist nach standiger Praxis der UEK bis zum Vollzug des Teilangebots
von Newgame zuldssig (vgl. Verfiigung 849/01 vom 15. August 2023 in Sachen Schaffner Holding
AG, Erw. 2.4, Rn 12 f,; Verfiigung 844/03 vom 12. Juni 2023 in Sachen GAM Holding AG, Erw. 6.10,
Rn 47).

6.6 Bedingung (f) Keine Verpflichtung zum Erwerb oder zur Verdusserung wesentlicher Vermo-
genswerte oder zur Aufnahme oder Riickzahlung wesentlicher Fremdkapitalbeitrage

(f) Keine Verpflichtung zum Erwerb oder zur Verdusserung wesentlicher Vermdégens-
werte oder zur Aufnahme oder Riickzahlung wesentlicher Fremdkapitalbeitréige:
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Mit Ausnahme jener Verpflichtungen, welche vor der Veroéffentlichung der Voran-
meldung dieses Angebots 6ffentlich bekannt gegeben wurden, haben sich die Ge-
sellschaft und ihre Tochterunternehmen nicht verpflichtet (i) verwaltete Vermo-
genswerte (assets under management) von insgesamt mehr als CHF 7.5 Milliarden
(was gemass Geschaftsbericht von GAM fiir das am 31. Dezember 2022 endende
Jahr rund 10% der konsolidierten verwalteten Vermogenswerten (assets under ma-
nagement) von GAM per 31. Dezember 2022 entspricht) zu erwerben oder zu ver-
dussern, oder (ii) Fremdkapital im Gesamtbetrag von mehr als CHF 35.3 Millionen
(was gemass Geschaftsbericht von GAM fiir das am 31. Dezember 2022 endende
Jahr rund 10% der konsolidierten Bilanzsumme von GAM per 31. Dezember 2022
entspricht) aufzunehmen oder zuriickzubezahlen.

1311 Die Schwellenwerte von 10% der konsolidierten verwalteten Vermégenswerte und 10% der
konsolidierten Bilanzsumme sind als wesentlich einzustufen. Die Bedingung (f) ist bis zum Vollzug
des Teilangebots von Newgame zulassig (vgl. Verfigung 844/03 vom 12. Juni 2023 in Sachen GAM
Holding AG, Erw. 6.11, Rn 48).

7. Absichten betreffend GAM

1321 Gemadss Art. 23 Abs. 1 lit. a UEV enthélt der Angebotsprospekt Angaben Uber die grundsatzli-
chen Absichten des Anbieters betreffend die Zielgesellschaft.

1331 Der Angebotsprospekt gibt in Ziff. 5.3. Gber die Absichten von Newgame betreffend GAM in
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen Auskunft.

8. Vereinbarungen mit GAM

[34] Gemass Art. 23 Abs. 1 lit. b UEV enthalt der Angebotsprospekt Angaben Uber die Vereinbarun-
gen zwischen dem Anbieter und der Zielgesellschaft.

1351 Am 29. August 2023 trafen Newgame und Rock mit der Zielgesellschaft eine Vereinbarung
Uber eine kurzfristige Finanzierung (vgl. Sachverhalt lit. H). Der Angebotsprospekt von Newgame
ist entsprechend zu erganzen.

9. Best Price Rule
136] Gemadss Art. 10 Abs. 1 UEV muss ein Anbieter, der von der Veroffentlichung des Angebots bis

sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem lber
dem Angebotspreis liegenden Preis erwirbt, diesen Preis allen Empfangern des Angebotes anbie-
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ten (Best Price Rule). Die Best Price Rule ist auch auf den Erwerb von Finanzinstrumenten an-
wendbar (Art. 10 Abs. 2 UEV). Die Prifstelle hat die Einhaltung dieser Regel zu bestéatigen (Art. 28
Abs. 1 lit. d UEV).

1371 Die Priifstelle bestatigt in ihrem Bericht die Einhaltung der Best Price Rule bis zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung des Angebotsprospekts, also bis zum 17. August 2023. Fir den Zeitraum bis
sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist hat die Prifstelle zu gegebener Zeit zu bestatigen, dass
die Best Price Rule eingehalten wurde (Art. 28 Abs. 1 lit. d UEV). Es wird Mazars hierfir eine Frist
von einem Monat angesetzt, beginnend mit dem Ende des fiir die Best Price Rule relevanten Zeit-
raums von sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist.

10. Bericht des Verwaltungsrats

381 Am 17. August 2023 wurde der Angebotsprospekt zum Teilangebot von Newgame veroffent-
licht (vgl. Sachverhalt lit. F). In Ubereinstimmung mit Art. 33 Abs. 2 UEV hat GAM den Bericht des
Verwaltungsrates bis spatestens am 7. September 2023 zu veroffentlichen.

11. Priifstellenbericht

139] Die Priifstelle hat im Sinne von Art. 25 UEV die Streichung und Erganzung des Angebotspros-
pekts gemdss Erw. 4.3, 6.3 und 8 zu priifen und der UEK vor Beginn der Angebotsfrist einen neuen
Bericht zukommen zu lassen.

12. Veréffentlichung des angepassten Angebotsprospekts

1401 Newgame hat den gemass Erw. 4.3, 6.3 und 8 ergdnzten und gednderten Angebotsprospekt
zum Teilangebot von Newgame sowie den neuen Bericht der Priifstelle gemdss Erw. 11 spatestens
bis am 31. August 2023 gemadss Art. 18 UEV zu verdéffentlichen.

(411 Gemdss Praxis der Ubernahmekommission darf bei einer nachtréglichen Priifung eines Ange-
botsprospekts die Angebotsfrist erst nach der Veréffentlichung allfdlliger Anderungen und Ergén-
zungen durch den Anbieter zu laufen beginnen (Empfehlung IV vom 9. Juni 2007 in Sachen
Converium Holding AG, Erw. 13.3).

1421 Demnach kann die Angebotsfrist vorliegend — wie angekiindigt —am 1. September 2023 zu lau-
fen beginnen, sofern der gednderte und erganzte Angebotsprospekt zum Teilangebot von
Newgame spatestens bis am 31. August 2013 veroffentlicht wird. Andernfalls hat Newgame die
Karenzfrist zu verlangern.
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1431 Newgame veroffentlicht zudem das Dispositiv dieser Verfligung sowie den Hinweis, innert wel-
cher Frist und zu welchen Bedingungen eine qualifizierte Aktiondrin oder ein qualifizierter Aktio-
nar Einsprache gegen diese Verfligung erheben kann.

13. Publikation

[44] Die vorliegende Verfligung wird nach Er6ffnung an die Parteien auf der Website der UEK vero6f-
fentlicht (Art. 138 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 60 Abs. 2 UEV).

14. Gebihr

[45] Gemass Art. 117 Abs. 2 FinfraV wird die Gebihr im Verhéltnis zum Wert der Transaktion be-
rechnet. Hierflr sind samtliche vom Angebot erfassten Titel (Beteiligungspapiere und/oder Finan-
zinstrumente) sowie gegebenenfalls jene Titel zu berticksichtigen, welche in den zwolf Monaten
vor der Veroffentlichung des Angebots erworben wurden. Des Weiteren werden zur Bestimmung
des Werts der Transaktion auch jene Titel herangezogen, welche die Anbieterin und die mit ihr in
gemeinsamer Absprache handelnden Personen seit Veroffentlichung der Voranmeldung erwor-
ben haben (vgl. zum Ganzen Verfiigung 847/01 vom 21. Juli 2023 in Sachen Datacolor AG, Erw. 10,
Rn 53 f.). Nach Art. 117 Abs. 3 Satz 1 FinfraV betragt die Gebihr mindestens CHF 50'000 und
héchstens CHF 250'000. In besonderen Fallen kann die Geblhr, je nach Umfang und Schwierigkeit
der Transaktion, um bis zu 50 Prozent vermindert oder erhoht werden.

[46] Gemass Angebotsprospekt wird den Aktionaren von GAM im Rahmen des Teilangebots von
Newgame mit Blick auf 28'000'000 GAM-Aktien ein Angebotspreis von je CHF 0.55 geboten. Im
Rahmen vorausgegangenen Erwerbs (vgl. Angebotsprospekt, Ziff. 4.6) haben Rock 9'884'955
GAM-Aktien fiir maximal CHF 1.0725 und Bruellan 4'681'714 GAM-Aktien flir maximal CHF 1.00
sowie 400'000 GAM-Aktien flir maximal CHF 0.7228 erworben.

Der Wert des gesamten Teilangebots von Newgame liegt somit bei CHF 30'255'789. Daraus ergibt
sich gestiitzt auf Art. 117 Abs. 2 und 3 FinfraV die Minimalgebiihr von CHF 50'000. Angesichts der
Komplexitat der sich stellenden Rechtsfragen wird die Gebihr gestiitzt auf Art. 117 Abs. 3 FinfraV
erhoht und auf CHF 75'000 festgesetzt.

Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Das offentliche Teilangebot von Newgame SA an die Aktiondre von GAM Holding AG ent-
spricht den gesetzlichen Bestimmungen (ber 6ffentliche Kaufangebote unter der Vorausset-
zung, dass

a) die Bedingung (c) gestrichen wird;
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b) die Ziffer 4.4 des Angebotsprospekts im Sinne der Erwagung Ziff. 4.3 dieser Verfiigung
erganzt wird;

c) der Angebotsprospekt betr. Finanzierungsvereinbarung erganzt wird.

Die Prifstelle hat die Streichung und Erganzung des Angebotsprospekts zu prifen und der
Ubernahmekommission vor Beginn der Angebotsfrist einen neuen Bericht zukommen zu las-
sen.

Newgame SA hat die Streichung und Erganzung des Angebotsprospekts spatestens am 31. Au-
gust 2023 zu publizieren.

Newgame SA wird verpflichtet, das Dispositiv der vorliegenden Verfligung zusammen mit der
Streichung und Erganzung des Angebotsprospekts zu veroffentlichen.

Kénnen die gemass Dispositiv-Ziff. 1 vorzunehmende Streichung und Erganzung des Ange-
botsprospekts sowie der gemass Dispositiv-Ziff. 2 notwendige Bericht der Priifstelle nicht bis
zum 31. August 2023 gemass Dispositiv-Ziff. 3 veroffentlicht werden, wird die Karenzfrist bis
zu deren Publikation verlangert. In diesem Fall hat Newgame SA die Offentlichkeit am 31. Au-
gust 2023 Uber die Karenzfristverlangerung bzw. die Verschiebung des Beginns der Angebots-
frist ihres Angebots zu informieren.

GAM Holding AG hat den Bericht des Verwaltungsrats bis spatestens 7. September 2023 zu
publizieren.

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

Die Gebiihr zu Lasten von Newgame SA betragt CHF 75'000.

Die Prasidentin:

Mirjam Eggen

Diese Verfiigung geht an die Parteien:

Newgame SA, vertreten durch Dr. Jacques Iffland und Ariel Ben Hattar, Lenz & Staehelin AG;

GAM Holding AG, vertreten durch Dr. Claude Lambert, Homburger AG.

Diese Verfiigung geht zur Kenntnisnahme an:
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- Mazars AG (Priifstelle).
Rechtsmittelbelehrung:

Beschwerde (Art. 140 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes, SR 958.1):

Diese Verfligung kann innert einer Frist von fiinf Bérsentagen bei der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, angefochten werden. Die Anfechtung hat
schriftlich zu erfolgen und ist zu begriinden. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 52
VwWVG zu genugen.

Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktionar, welcher eine Beteiligung von mindestens drei Prozent der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft, ob austbbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV) und am
Verfahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfligung Einsprache
erheben. Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission innerhalb von fiinf Bérsentagen nach
der Veroffentlichung des Dispositivs der vorliegenden Verfligung einzureichen. Sie muss einen
Antrag und eine summarische Begriindung sowie den Nachweis der Beteiligung gemass Art. 56
Abs. 3 und 4 UEV enthalten (Art. 58 Abs. 4 UEV).
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