Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Verfiigung 844/02

vom 5. Juni 2023

Offentliches Tauschangebot von Liontrust Asset Management Plc an die Aktionire von GAM
Holding AG — Handeln in gemeinsamer Absprache / Bedingung / Abwehrmassnahmen - Einspra-
che der Rock Investment SAS

A.

Mit Verfiigung 844/01 vom 21. April 2023 in Sachen GAM Holding AG (Verfiigung 844/01) traf die
Ubernahmekommission auf Gesuche von Liontrust Asset Management Plc (Liontrust, LAM oder
Anbieterin) und von GAM Holding AG (GAM oder Zielgesellschaft) hin mit Blick auf das 6ffentli-
che Tauschangebot von Liontrust an die Aktionare von GAM (das Tauschangebot oder 6ffentliche
Tauschangebot) Feststellungen und gewahrte Ausnahmen (vgl. Verfligung 844/01, Dispositiv

Ziff. 1.-4.).

B.

Am 4. Mai 2023 unterzeichneten Liontrust und GAM eine Transaktionsvereinbarung. Gleichentags
veroffentlichte Liontrust die Voranmeldung zum 6ffentlichen Tauschangebot. Demnach wird Li-
ontrust als Angebotspreis voraussichtlich 0.0589 Stammaktien (ordinary shares) von Liontrust mit
einem Nennwert von GBP 0.01 (LAM-Aktie) bieten fiir eine Aktie von GAM (der Angebotspreis).
Der Angebotsprospekt soll am oder um den 9. Juni 2023 veroffentlicht werden. Die Angebotsfrist
soll voraussichtlich am 26. Juni 2023 beginnen und am 21. Juli 2023 enden, wobei sich die Anbie-
terin das Recht vorbehilt, die Angebotsfrist ein oder mehrere Male zu verlangern.

C.
Ebenfalls am 4. Mai 2023 wurde die Verfiigung 844/01 auf der Website der Ubernahmekommis-
sion veroffentlicht.

D.

Mit Ad-hoc-Mitteilung vom 4. Mai 2023 gab GAM die Jahresergebnisse flir 2022 und fir das erste
Quartal 2023 bekannt: Demnach belief sich der operative Verlust vor Steuern auf CHF 42.5 Mio.,
verglichen mit einem operativen Verlust vor Steuern von CHF 9.6 Mio. im Jahr 2021. Der IFRS-Net-
toverlust nach Steuern betrug CHF 290 Mio. gegeniliber einem IFRS-Nettoverlust nach Steuern von
CHF 23.3 Mio. im Jahr 2021.

Die verwalteten Vermogen betrugen per 31. Dezember 2022 insgesamt CHF 75 Mia., davon

CHF 23.2 Mia. im Bereich Investment Management und CHF 51.8 Mia. im Bereich Fund Manage-
ment Services (FMS oder FMS-Geschéft), wiahrend per 31. Dezember 2021 die verwalteten Ver-
mogen insgesamt CHF 99 Mia. betragen hatten.
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In Bezug auf die FMS wurde zudem festgehalten, dass sich die verwalteten Vermogen (Assets un-
der Management) per 31. Dezember 2022 wie erwdhnt auf CHF 51.8 Mia. belaufen hatten, gegen-
Uber CHF 68.0 Mia. im Jahr 2021. Dies sei grosstenteils auf negative Markt- und Wechselkursbe-
wegungen in Hohe von CHF 10.2 Mia. und auf Nettomittelabflisse in Hohe von CHF 6 Mia. zurlick-
zufiihren. Grund flr den Abfluss sei vor allem die letzte Tranche eines Kunden in Héhe von

CHF 2.5 Mia., der seine Geschéafte im Rahmen einer im Januar 2021 angekiindigten umfassende-
ren strategischen Partnerschaft auf einen anderen Anbieter verlagert habe.

E.

Mit einer weiteren Ad-hoc-Mitteilung ebenfalls vom 4. Mai 2023 teilte GAM mit, dass der Verwal-
tungsrat von GAM das 6ffentliche Tauschangebot von Liontrust einstimmig zur Annahme emp-
fehle, da es im besten Interesse aller Stakeholder sei: Das kombinierte Unternehmen werde in der
Lage sein, ein Wachstum zu erzielen, an dem alle Aktionare in Zukunft teilhaben kénnten. GAM
werde durch die Zugehorigkeit zum kombinierten Unternehmen profitieren. Die Kunden wiirden
vom Zugang zu einer breiteren Palette von Strategien und Dienstleistungen sowie von der Stabili-
tat profitieren, die die finanzielle Starke des kombinierte Unternehmens mit sich brachte. Im Wei-
teren teilte GAM u.a. mit, der Vollzug des 6ffentlichen Tauschangebots unterliege den Ublichen
aufsichtsrechtlichen Genehmigungen und werde derzeit fur das 4. Quartal 2023 erwartet. Aktio-
nare von GAM mit einem Anteil von 19.6 % des Kapitals und der Stimmrechte — insbesondere Ver-
waltungsrat und Management — hatten der Transaktion bereits zugestimmt. Die Anbieterin ge-
wahre GAM (berdies auch zwei Kreditfazilitdten in Hohe von bis zu 17.8 Mio. GBP, um den Voll-
zug und die Umsetzung der Transaktion zu unterstitzen.

F.

Am 9. Mai 2023 erhob Rock Investment SAS (Rock Investment oder Einsprecherin) bei der
Ubernahmekommission Einsprache gegen die Verfiigung 844/01 gemaiss Art. 58 Abs. 1 lit. b UEV
(Einsprache).

Im Rahmen der Einsprache beantragt Rock Investment Folgendes:

,La Requérante conclut a ce que la Commission des OPA révoque les points 2 et 4 du disposi-
tif de la décision 844/01 du 21 avril 2023 et prenne en lieu et place les décisions suivantes:

(a) La condition i) mentionnée dans I'annonce préalable de I'offre de Liontrust Asset
Management PLC du 4 mai 2023 contrevient aux exigences de |'article 13 OOPA.
Cette condition ne devra par conséquent pas figurer de I'offre de Liontrust Asset
Management PLC lorsque cette derniere sera publiée conformément a l'article 8 al.
1 O0PA.

(b) Subsidiairement a la conclusion (a) ci-dessus, Liontrust Asset Management PLC de-
vra indiquer au plus tard lors de I'annonce définitive du résultat intermédiaire de
I'offre si la condition i) mentionnée dans I'annonce préalable du 4 mai 2023 a été
réalisée ou si elle renonce a cette condition.
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(c) Les transactions réalisées par Liontrust Investment Partners LLP, que ce soit pour
compte propre ou pour le compte de fonds ou d'autres clients gérés, doivent étre
prises en compte pour la détermination du prix minimum de I'offre de Liontrust As-
set Management PLC et d'une éventuelle obligation de présenter une alternative en
espéces (et cela pendant la période de 12 mois qui précéde I'annonce préalable du 4
maij 2023, c'est-a-dire pendant la période allant du 4 mai 2022 au 3 mai 2023 in-
clus).

(d) Conformément a l'article 19 al. 1 lit. g OOPA, le prospectus de I'offre de Liontrust
Asset Management PLC devra mentionner le nombre de titres de participation de la
société visée et de dérivés de participation s'y rapportant achetés et vendus pen-
dant les douze mois précédant I'annonce préalable du 4 mai 2023, en précisant le
prix le plus élevé des achats, et cela tant pour ce qui concerne Liontrust Asset Mana-
gement PLC que les autres entités contrélées par Liontrust Asset Management PLC,
soit en particulier Liontrust Investment Partners LLP.

Il est expressément relevé que I'opposition de la Requérante ne s'étend pas aux chiffres 1, 3
et 5 a 10 du dispositif de la Décision Attaquée.”

Auf die Begriindung dieser Antrage wird soweit erforderlich in den Erwagungen eingegangen.

G.

Am 17. Mai 2023 stellten Liontrust und GAM der Ubernahmekommission fristgemass ihre
Stellungnahmen zur Einsprache zu (je einzeln die Liontrust-Stellungnahme und die GAM-
Stellungnahme, zusammen die Stellungnahmen zur Einsprache). Liontrust beantragt die
Abweisung der Einsprache, soweit darauf einzutreten sei. Auf den Inhalt der Stellungnahmen zur
Einsprache wird soweit erforderlich in den Erwdgungen eingegangen.

H.

Am 23. Mai 2023 stellte die Einsprecherin der Ubernahmekommission innert Frist ihre
Stellungnahme zu den Stellungnahmen zur Einsprache zu (Replik). Auf den Inhalt der Replik wird
soweit erforderlich in den Erwdgungen eingegangen.

l.

Mit verfahrensleitender Verfiigung vom 25. Mai 2023 gewihrte die Ubernahmekommission der
Einsprecherin im Rahmen des Verfahrens 844 in Sachen GAM Parteistellung nach Art. 56 Abs. 3
UEV (inkl. Akteneinsichtsrecht) und setzte Liontrust und GAM Frist an, um zur Replik Stellung zu
nehmen.

J.

Am 26. Mai 2023 stellte GAM der Ubernahmekommission innert Frist ihre Stellungnahme zur
Replik zu (GAM-Duplik) und Liontrust teilte innert Frist mit, dass sie auf eine Stellungnahme zur
Replik verzichte. Auf den Inhalt der GAM-Duplik wird soweit erforderlich in den Erwdgungen
eingegangen.
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K.

Mit Eingabe vom 2. Juni 2023 bestatigte die Priifstelle BDO AG, Ziirich (BDO) auf Nachfrage der
Ubernahmekommission, dass Liontrust bzw. Liontrust Investment Partners LLP (LIP; vgl. zu LIP
Verflgung 844/01, Sachverhalt lit. L) in den 12 Monaten vor (und inklusive) dem 18. April 2023
keine Aktien von GAM (GAM-Aktien) auf Rechnung der von LIP gemanagten Fonds erworben hat.

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

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:

1. Zulassigkeit der FMS Abwicklungs-Bedingung gemadss Voranmeldung B. 4. i) (Antrag (a) der
Einsprache)

1] Die FMS Abwicklungs-Bedingung gemass Voranmeldung, B. 4. i) (FMS Abwicklungs-Bedingung)
lautet wie folgt:

«i) Umsetzung der Abwicklung FMS-Geschéft: Die Abwicklung FMS-Geschaft wurde umge-
setzt. Flir Zwecke dieser Voranmeldung:

"Abwicklung FMS-Geschiaft" bezeichnet die Abwicklung durch die Gesellschaft und deren
Tochterunternehmen des von Tochterunternehmen der Gesellschaft in Luxemburg und
der Schweiz betriebenen Fondsverwaltungsdienstleistungsgeschafts (fund management
services business) in Bezug auf alle Drittfonds (third party funds) ohne GAM-Branding, ein-
schliesslich durch Ubertragung oder Beendigung der FMS-Vertrige durch diese Tochter-
unternehmen in Ubereinstimmung mit deren Bestimmungen und dem anwendbaren
Recht, so dass diese Tochterunternehmen die Erbringung von Dienstleistungen im Rah-
men dieser Vertrage eingestellt haben, immer unter der Voraussetzungen, dass diese
Tochterunternehmen alle erforderlichen aufsichtsrechtlichen Genehmigungen oder An-
weisungen in Bezug auf die Abwicklung dieses Geschafts einhalten. Die unter den FMS
verwalteten Vermdgen hatten sich per 31. Dezember 2022 auf CHF 51.8 Mia. belaufen.

"FMS-Vertrage" bezeichnet alle Vertrage, Vereinbarungen und Rechtsverhiltnisse, auf-
grund derer alle Drittfonds (third party funds), die kein GAM-Branding haben, Fondsver-
waltungsdienstleistungen (fund management services) von Tochterunternehmen der Ge-
sellschaft in Luxemburg und der Schweiz beziehen.»

1.1 Ausfiihrungen der Einsprecherin

121 Die Einsprecherin macht geltend, die FMS Abwicklungs-Bedingung der Voranmeldung verstosse
gegen Art. 13 UEV und sei daher unzulassig und nicht in den Angebotsprospekt zum 6ffentlichen
Tauschangebot zu tibernehmen (vgl. Sachverhalt lit. F).
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131 Sie begriindet dies im Wesentlichen wie folgt: Liontrust habe kein , begriindetes” («justifié»)
Interesse im Sinne von Art. 13 Abs. 1 UEV, das 6ffentliche Tauschangebot an die FMS Abwick-
lungs-Bedingung zu kniipfen. Die FMS Abwicklungs-Bedingung sei aus Sicht der Aktionare von
GAM ungerecht, da sie Chancen und Risiken der geplanten Transaktion ungleich verteile: Wah-
rend die FMS Abwicklungs-Bedingung einerseits bewirke, dass Liontrust alle Gewinne aus der Ab-
wicklung des FMS-Geschifts einstreichen konne, wiirden andererseits alle Risiken eines Schei-
terns der Abwicklung des FMS-Geschafts auf die Aktionare von GAM (iberwalzt. Die FMS seien fiir
GAM zudem von grosser Wichtigkeit. Im Annual Rapport 2022 von GAM, S. 21 werde hierzu u.a.
Folgendes festgehalten: «Our Fund Management Services business, [...] is among the largest inde-
pendent providers of third-party management company and alternative investment fund manager
services in Europe ...». Die Bedeutung des FMS-Geschafts fir GAM dirfe nicht alleine aufgrund des
flir 2023 antizipierten Umsatzes von CHF 12 Mio. beurteilt werden, sondern es seien auch die in
den Vorjahren erzielten Umsatze zu beriicksichtigen: GAM habe im Geschaftsjahr 2022 mit dem
FMS-Geschéft einen Umsatz von CHF 254 Mio. erzielt und damit einen Netto-Gewinn von CHF
25.2 Mio. erwirtschaftet. Es sei zwar theoretisch denkbar, dass die Verdusserung des FMS-Ge-
schafts «...voraussichtlich ohne oder gegen eine bloss symbolische Gegenleistung...» erfolgen
misse, wie dies Liontrust und GAM annehmen wirden (vgl. Verfiigung 844/01, Erw. 3, Rn 32 und
Erw. 4, Rn 41). Nach der Lebenserfahrung sei indes davon auszugehen, dass sich das FMS-Ge-
schaft gegen eine Gegenleistung einem Dritten verkaufen lasse, aufgrund der aktuellen Verfas-
sung des FMS-Geschifts allenfalls gegen eine Verglitung in Form eines «earn outs». In ihrer Replik
erganzt die Einsprecherin, unter Verweis auf die Empfehlung 234/05 vom 9. August 2005 in Sa-
chen Leica Geosystems Holdings AG, Erw. 7.6.2., dass es gemaiss Praxis der Ubernahmekommis-
sion fir ein “begriindetes” («justifié») Interesse nicht ausreiche, dass eine Anbieterin ohne eine
entsprechende Bedingung nicht bereit ware, ein 6ffentliches Angebot zu unterbreiten, wie dies
die Anbieterin in der Liontrust-Stellungnahme vorbringe (vgl. Erw. 1.2).

[4] Die FMS Abwicklungs-Bedingung sei im Weiteren sowohl potestativ als auch unklar: Potestativ
sei sie, weil der Bedingungseintritt, wie Liontrust selbst zugebe, von GAM abhange und GAM in
gemeinsamer Absprache mit Liontrust handle. Unklar sei sie, weil es fiir einen Dritten unmoglich
zu beurteilen sei, ob die FMS Abwicklungs-Bedingung eingetreten sei, da die FMS Abwicklungs-
Bedingung vage formuliert sei und die von ihr erfassten FMS-Vertrdge schlecht definiert seien
(«visant des activités mal définies»).

151 Die Bedingung sei schliesslich auch unlauter, da sie den Verwaltungsrat von GAM unter Druck
setze bzw. flir diesen einen Anreiz («incitation») schaffe, die FMS-Vertrage noétigenfalls auch tber-
eilt und zu einem unginstigen Preis abzuwickeln, in Verletzung seiner Sorgfalts- und Treuepflicht
gegeniliber den Aktiondren von GAM. Zugleich verschaffe sich Liontrust damit die Moglichkeit,
vom o6ffentlichen Tauschangebot zuriickzutreten, falls die FMS-Vertrage nicht rechtzeitig und zur
Zufriedenheit von Liontrust abgewickelt worden seien.

1.2 Ausfiihrungen von Liontrust

[6] Liontrust fihrt aus, die Einsprecherin verkenne, dass die Anbieterin gar kein Angebot unterbrei-
tet hatte, ware die FMS Abwicklungs-Bedingung nicht zugelassen worden. Dies allein zeige, dass
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das begriindete Interesse der Anbieterin gegeben sei. Die FMS Abwicklungs-Bedingung sei auch
nicht unfair, da allgemein bekannt sei, dass GAM Uber langere Zeit versucht habe, Lésungen fir
einzelne Geschaftsbereiche und auch fir GAM als Ganzes zu finden. Offensichtlich seien diese Ak-
tivitaten nicht zielfiihrend gewesen, ansonsten hatte GAM diese umgesetzt. Es sei somit nicht so,
dass die Anbieterin GAM "gezwungen" hatte, das FMS-Geschaft abzuwickeln. Angesichts der sich
seit Jahren hinziehenden allgemein bekannten Probleme und der Tatsache, dass das FMS-Ge-
schaft verlustbringend sei, sei GAM selber zum Schluss gekommen, dass kein Weg an einem Aus-
stieg aus diesem Geschaft vorbeifiihre. Dieser Ausstieg aus dem FMS-Geschéft sei Teil der strate-
gischen Neuausrichtung von GAM. Richtig sei, dass das FMS-Geschaft in Bezug auf die verwalteten
Vermogen (Assets under Management) die grosste Division von GAM sei und diese im Geschafts-
jahr 2022 einen Nettoumsatz von CHF 25.2 Mio. mit einer Management Fee-Marge von 4.3 Basis-
punkten generiert habe. Dies dndere aber nichts daran, dass das FMS-Geschéft verlustbringend
sei und einen grossen Teil zum operativen Nettoverlust vor Steuern von GAM von CHF 42.5 Mio.
im Geschaftsjahr 2022 beigetragen habe und weiterhin beitrage. Daher kénne keine Rede davon
sein, dass die Aktiondre von GAM durch die Schliessung des FMS-Geschafts benachteiligt wiirden.

171 Die FMS Abwicklungs-Bedingung sei auch nicht potestativ. Die Anbieterin habe keinen Einfluss
auf die Abwicklung des FMS-Geschéfts. Die Tatsache, dass die Bieterin und GAM aufgrund des Ab-
schlusses einer Transaktionsvereinbarung als in gemeinsamer Absprache handelnd gelten wiir-
den, bedeute nicht, dass die Bieterin irgendwelchen Einfluss auf das operative Geschaft von GAM
nehmen kdnne.

18] Die FMS Abwicklungs-Bedingung sei schliesslich auch nicht vage und unprazise. Das Konzept
zum Ausstieg aus dem FMS-Geschaft und die zu beendenden FMS-Vertrage stiinden fest und
seien in der Transaktionsvereinbarung festgehalten. Es gebe somit von GAM keine (bereilten Ent-
scheidungen zu fassen, wie die Einsprecherin glaubhaft machen méchte.

1.3 Ausfiihrungen von GAM

191 GAM weist darauf hin, dass die von der Einsprecherin gemachten Aussagen, wonach GAM im
Geschaftsjahr 2022 mit dem FMS-Geschéft einen Umsatz von CHF 254 Mio. erzielt und damit ei-
nen Netto-Gewinn von CHF 25.2 Mio. erwirtschaftet habe, nicht korrekt seien: Der Betrag von
CHF 254 Mio. entspreche dem Bruttoumsatz des Jahres 2022, wovon 90% an die externen Vermo-
gensverwalter und Sponsoren der Fonds ausbezahlt worden seien, welche die "assets under ma-
nagement" reprasentieren wiirden. GAM seien vom Bruttoumsatz des Jahres 2022 lediglich

CHF 25.2 Mio. verblieben, welche als Nettoumsatz bezeichnet wiirden. Dieser Nettoumsatz ent-
spreche nicht dem "Nettogewinn" des FMS-Geschafts, da ein Teil der Aufwendungen von GAM
von CHF 207.5 Mio. fir das Jahr 2022 auf den Betrieb des FMS-Geschafts entfallen wiirden. GAM
weise Aufwendungen und Profitabilitat nicht getrennt zwischen dem FMS-Geschaft und dem In-
vestment Management-Geschaft aus, da die Gruppe als ein einziges operatives Geschaftssegment
geflihrt werde.

(0] Basierend auf einer Allokation der zugrundeliegenden Aufwendungen im Verhaltnis zum antei-
ligen Nettoumsatz hatte das FMS-Geschéft flir das Jahr 2022 einen zugrundeliegenden
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Nettoverlust vor Steuern (underlying net losses before taxes) von CHF 6.4 Mio. ausgewiesen. GAM
habe in der Vergangenheit diese Aufteilung von Aufwendungen und Profitabilitdt zwischen den
Geschaftsbereichen nicht offengelegt, obwohl sie anhand der veréffentlichten Finanzinformatio-
nen berechnet werden kdnnte.

11 Wie im Jahresbericht 2022 von GAM kommuniziert worden sei, hatten sich im Laufe des letz-
ten Geschaftsjahres die "assets under management" des FMS-Geschafts um rund CHF 16.1 Mia.
reduziert (vgl. Sachverhalt lit. D). Im laufenden Jahr hatten sich zudem die auf das FMS-Geschéft
entfallenden "underlying net losses before taxes" im Vergleich zum Vorjahr aufgrund des verklei-
nerten Nettoumsatzbeitrages weiter vergrossert — eine Trendumkehr sei aktuell trotz entspre-
chender Anstrengungen seitens von GAM nicht abzusehen. Die Einsprecherin verkenne die aktu-
elle Situation des FMS-Geschafts, welches nicht mehr rentabel sei und Verluste generiere. Ein Ver-
gleich mit Kennzahlen aus Vorjahren helfe bei der Einordnung der aktuellen Situation nicht weiter.

1121 Im Weiteren fliihrt GAM aus, die Einsprecherin scheine anzunehmen, dass sich das FMS-Ge-
schaft an einen Dritten verkaufen lasse, allenfalls gegen eine Verglitung in Form eines "earn outs".
Im Rahmen der durchgefiihrten strategischen Uberpriifung fiir das FMS-Geschift habe GAM ver-
schiedene Handlungsoptionen evaluiert, unter anderem auch die Méglichkeit eines Verkaufs des
FMS-Geschafts. Mit Unterstltzung der UBS sei seit November 2022 mit mehr als zwanzig potenti-
ellen Kaufern fiir das FMS-Geschaft Kontakt aufgenommen worden. Mehr als zehn dieser kontak-
tierten Parteien hatten Interesse signalisiert; erste Gesprache mit acht dieser Interessenten hat-
ten aber zu keinen Resultaten gefiihrt und seien nicht fortgefiihrt worden. Bei den finf verbliebe-
nen Interessenten seien die Gesprache weitergefiihrt worden und schliesslich hatte die nunmehr
angestrebte Losung flir den Transfer des FMS-Geschéfts gefunden werden kénnen. Die ange-
strebte Losung fiir die Abwicklung des FMS-Geschifts ergebe sich folglich aus einem mehrmonati-
gen und wohllberlegten Prozess, bei welchem die GAM eine Vielzahl von Moglichkeiten ausgelo-
tet und gegeneinander abgewogen habe. GAM habe wahrend des gesamten Projekts grossen
Wert darauf gelegt, die Interessen von Gesellschaft, Aktionaren, Mitarbeitenden, Kunden, Ge-
schéaftspartnern und anderen Anspruchsgruppen angemessen zu bericksichtigen und sei der
Uberzeugung, mit der nun angestrebten Lésung die unter den aktuellen Bedingungen beste Mog-
lichkeit fur alle gefunden zu haben.

1.4 Erwagungen und Fazit der Ubernahmekommission

[13) Gemass Praxis der Ubernahmekommission zu Art. 13 UEV sind bei freiwilligen Angeboten wie
dem vorliegenden 6ffentlichen Tauschangebot Bedingungen zulassig, wenn sie kumulativ vier Vo-
raussetzungen erfillen:

(1) Der Anbieter muss an der Bedingung ein begriindetes Interesse haben,
(2) die Bedingung darf nicht potestativ sein,

(3) die Bedingung muss geniigend klar formuliert sein und
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(4) die Bedingung darf nicht unlauter sein.
1.4.1 Begriindetes Interesse

[14] Hat der Anbieter ein begriindetes Interesse, so kann das Angebot an Bedingungen geknipft
werden (Art. 13 Abs. 1 UEV, erster Satz). Diese Voraussetzung geht auf die Praxis der Ubernahme-
kommission zuriick, wonach eine Bedingung "im Zusammenhang mit dem Angebot" stehen muss.
Ein solcher Zusammenhang ist u.a. dann gegeben, wenn die Bedingung einen Substanzverlust der
Zielgesellschaft ausschliessen soll (vgl. RUDOLF TSCHANI/HANS-JAKOB DIEM/TINO GABERTHUEL, Offentli-
che Kaufangebote, 4. Aufl. 2020, Rn 470; DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, Kommentar Ubernahme-
verordnung (UEV), 2. Aufl. 2020, Rn 13 zu Art. 13).

[15] Das Interesse von LAM, die FMS-Vertrage nicht bernehmen zu missen, steht im Zusammen-
hang mit dem o6ffentlichen Tauschangebot: Die FMS Abwicklungs-Bedingung ist inhaltlich ver-
gleichbar mit dem Interesse eines Anbieters, einen Substanzverlust der Zielgesellschaft bzw. die
Nichtverausserung bestimmter Aktiven ("Crown Jewels") mittels Bedingung sicherzustellen, wenn-
gleich mit umgekehrten Vorzeichen: Wahrend im Fall einer "Crown Jewels"-Bedingung, die Bedin-
gung sicherstellen soll, dass fir den Anbieter attraktive Aktiven der Zielgesellschaft erhalten blei-
ben, soll die FMS Abwicklungs-Bedingung sicherstellen, dass die fiir LAM unattraktiven FMS ver-
dussert bzw. beendet werden, so wie dies vorgdngig mit der Zielgesellschaft vereinbart wurde
(vgl. zur «Crown Jewels»-Bedingung Verflgung 678/01 vom 1. Februar 2018 in Sachen Goldbach
Group AG, Erw. 7.7; RUDOLF TSCHANI/HANS-JAKOB DIEM/TINO GABERTHUEL, a.a.0., Rn 470; Rn 521 ff.;
DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 80 zu Art. 13).

116 Uberdies ist eine Bedingung wie die FMS Abwicklungs-Bedingung auch im — indirekten — Inte-
resse der Aktionare der Zielgesellschaft: Ohne eine solche Bedingung ware ein Anbieter in einer
Konstellation wie der vorliegenden gezwungen, allenfalls auch das Verluste generierende FMS-
Geschaft zu Gbernehmen. Dies kdnnte nicht nur die Bereitschaft eines Anbieters beeintrachtigen,
Uberhaupt ein Angebot zu machen, sondern auch zu einem Risikoabschlag beim maximal gebote-
nen Preis flihren (vgl. zu diesem negativen 6konomischen Effekt der Untersagung einer Bedingung
DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 10 zu Art. 13). Dies gilt umso mehr, wenn sich die Zielge-
sellschaft — wie dies bei GAM der Fall ist — in finanziellen Schwierigkeiten befindet (vgl. hierzu Ver-
fligung 844/01, Sachverhalt lit. B). In einer solchen Konstellation kann eine Bedingung wie die FMS
Abwicklungs-Bedingung ein 6ffentliches Kaufangebot ermdéglichen, welches ein Anbieter ohne
eine entsprechende Bedingung moglicherweise nicht oder jedenfalls nicht zu den gleichen Kondi-
tionen zu unterbreiten bereit ware.

(171 Der von der Einsprecherin in diesem Zusammenhang zitierten Empfehlung 234/05 vom 9. Au-
gust 2005 in Sachen Leica Geosystems Holdings AG, Erw. 7.6.2. (vgl. Rn 3) ist nichts Gegenteiliges
zu entnehmen: Darin wurde zwar als Grundsatz festgehalten, dass es fiir ein "begriindetes" («jus-
tifié») Interesse nicht ausreiche, dass eine Anbieterin ohne eine entsprechende Bedingung nicht

bereit ware, ein offentliches Angebot zu unterbreiten. In casu ging es um eine Bedingung, welche
es dem Anbieter ermdglicht hatte, im Fall eines Verstosses gegen die Best Price Rule durch die in
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gemeinsamer Absprache handelnde Zielgesellschaft, welcher eine Erh6hung des Angebotspreis
zur Folge gehabt hatte, vom Angebot zurlickzutreten. Diese Bedingung wurde fiir unzuldssig er-
klart, da sich ein Anbieter nicht mittels Bedingung von den Folgen der korrekten Anwendung des
Ubernahmerechts schiitzen kann (vgl. hierzu DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 13 und 98a
zu Art. 13). Dies ist bei der Die FMS Abwicklungs-Bedingung indes nicht der Fall.

18] Damit ist erstellt, dass LAM ein begriindetes Interesse an der FMS Abwicklungs-Bedingung hat.

[19] Die Frage, ob der Verwaltungsrat von GAM durch die FMS Abwicklungs-Bedingung allenfalls
verleitet oder unter Druck gesetzt wird, eine nicht im Interesse der Zielgesellschaft liegende Ver-
ausserung vorzunehmen und dadurch allenfalls seine aktienrechtlichen Treue- und Sorgfaltspflich-
ten zu verletzen, wird unter der Voraussetzung der Lauterkeit gepriift (vgl. unten Erw. 1.4.4).

1.4.2 Keine Potestativbedingung

120 Gemass Art. 13 Abs. 2 UEV darf ein Angebot grundsatzlich nur an Bedingungen gekniipft wer-
den, deren Eintritt der Anbieter selbst nicht massgeblich beeinflussen kann. Andernfalls handelt
es sich um eine unzuldssige sog. Potestativbedingung.

121] Die Einsprecherin fhrt hierzu aus, die FMS Abwicklungs-Bedingung sei potestativ, da der Be-
dingungseintritt vom Verhalten von GAM abhiange und GAM infolge der Unterzeichnung der
Transaktionsvereinbarung (vgl. Sachverhalt lit. B) in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin
handle.

122] Es trifft zu, dass GAM infolge der Unterzeichnung der Transaktionsvereinbarung in gemeinsa-
mer Absprache mit der Anbieterin in Bezug auf das Angebot i.S.v. Art. 11 Abs. 1 UEV handelt. Ein
solches Handeln in gemeinsamer Absprache fiihrt gemaiss Praxis der Ubernahmekommission je-
doch nicht dazu, dass eine Bedingung, welche Handlungen des Verwaltungsrates der Zielgesell-
schaft voraussetzt zu einer unzuldssigen Potestativbedingung wird (vgl. statt vieler Verfligung
823/01 vom 25. Juli 2022 in Sachen Valora Holding AG, Erw. 6.5 und 6.6, wo die Bedingungen
betr. Eintragung in das Aktienbuch und betr. Riicktritt und Ernennung von Mitgliedern des Verwal-
tungsrates fir zuldssig erklart wurden, obwohl die Anbieterin und die Zielgesellschaft eine Trans-
aktionsvereinbarung abgeschlossen hatten und infolgedessen in gemeinsamer Absprache handel-
ten). Denn (auch) der Abschluss einer Transaktionsvereinbarung verschafft einem Anbieter keine
Moglichkeit, den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft anzuweisen, den Eintritt einer Bedingung zu
verhindern. Im Gegenteil: Typischerweise verpflichtet eine Transaktionsvereinbarung den Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft, alles zu unternehmen, damit allfallige Bedingungen eintreten. Dies
ist auch bei der Transaktionsvereinbarung der Fall, welche LAM und GAM am 4. Mai 2023 abges-
chlossen haben («Each Party shall, and shall procure that their respective Subsidiaries (including,
in the case of the Bidder, the Offeror) and their and their Subsidiaries' respective Representatives
(in their respective capacities as such, and not in any principal capacity), use its and their commer-
cially reasonable best efforts to procure that the offer conditions set forth in the Pre-Announce-
ment and in the Offer Prospectus (the Offer Conditions) are duly satisfied as expeditiously as
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reasonably possible and, to the extent reasonably possible and practical, before the expiration of
the Main Offer Period.»).

23] Die FMS Abwicklungs-Bedingung ist nach Gesagtem somit nicht potestativ.

1.4.3 Geniigend klare Formulierung

[24] Gemass Praxis der Ubernahmekommission muss eine Bedingung so formuliert sein, dass sie
von einem durchschnittlichen Anleger verstanden werden kann (Verfiigung 621/01 vom 21. De-
zember 2015 in Sachen Micronas Semiconductor Holding AG, Erw. 6).

125] Die Einsprecherin fiihrt hierzu aus, es sei fiir einen Dritten unmoglich zu beurteilen, ob die FMS
Abwicklungs-Bedingung eingetreten sei, da die FMS Abwicklungs-Bedingung vage formuliert und
die von ihr erfassten FMS-Vertrage schlecht definiert seien.

126] Entgegen der Auffassung der Einsprecherin werden in der FMS Abwicklungs-Bedingung sowohl
der Vorgang der Abwicklung als auch die davon betroffenen FMS-Vertrage ausreichend klar um-
schrieben bzw. definiert (vgl. zum Wortlaut der die FMS Abwicklungs-Bedingung Erw. 1).

1271 Der Umstand, dass es einem Anleger nicht moglich ist, selbsténdig zu beurteilen, ob die FMS
Abwicklungs-Bedingung eingetreten ist, schadet der Klarheit nicht: Dies trifft auch auf diverse an-
dere (zuldssige) Bedingungen zu, welche z.T. eine hohe Komplexitdt aufweisen und deren Bedin-
gungseintritt oftmals nur mit Kenntnis von zusatzlichen Informationen beurteilt werden kann (z.B.
sog. No Material Adverse Change-Klauseln oder Bedingungen betr. den Erhalt der notwendigen
wettbewerbsrechtlichen Freistellungen).

128] Nach Gesagtem ist die FMS Abwicklungs-Bedingung ausreichend klar formuliert.

1.4.4 Lauterkeit

120] Gemdss Praxis der Ubernahmekommission darf eine Bedingung schliesslich auch nicht unlauter
sein. Unlauter ist eine Bedingung, wenn ihr Inhalt rechtswidrig ist oder wenn der Bedingungsein-
tritt voraussetzt, dass sich die Zielgesellschaft rechtswidrig verhalt oder einen Vertrag bricht (vgl.
Empfehlung in Sachen Baumgartner Papiers Holding SA vom 16. Juli 2001, Erw. 2.1; SK FinfraG
LUCHSINGER GAHWILER/AMMANN/MONTANARI Art. 131, Rn 60; RUDOLF TSCHANI/HANS-JAKOB DIEM/TINO
GABERTHUEL, a.a.0., Rn 473 mit Hinweisen auf die Praxis der Ubernahmekommission; JAkoB
HOHN/CHRISTOPH G. LANG/SEVERIN ROELLI, Offentliche Ubernahmen, Rn 289).

1301 Der Einsprecherin ist im Grundsatz darin zuzustimmen, dass eine Bedingung unlauter ware, die
fir einen Bedingungseintritt Handlungen des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft voraussetzt, mit
welchen er seine aktienrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflichten verletzt, namentlich seine
Pflicht, die Interessen der Zielgesellschaft in guten Treuen zu wahren.

131] Dies trifft auf die FMS Abwicklungs-Bedingung jedoch nicht zu: GAM konnte darlegen, dass das
FMS-Geschéft nicht mehr rentabel ist und Verluste generiert (vgl. Erw. 1.3). Die Abwicklung FMS-
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Geschift ist die Folge eines mehrmonatigen Prozesses, bei welchem GAM eine Vielzahl von Még-
lichkeiten ausgelotet und abgewogen hat. Damit ist erstellt, dass die Abwicklung des FMS-Ge-
schéfts (auch) im Interesse von GAM liegt.

1321 Damit ist die FMS Abwicklungs-Bedingung auch nicht unlauter.

1.4.5 Fazit

133] Nach Gesagtem ist festzustellen, dass die FMS Abwicklungs-Bedingung die Voraussetzungen
gemass Praxis der Ubernahmekommission zu Art. 13 UEV erfiillt und daher zul&ssig ist.

1341 Antrag (a) der Einsprache wird daher abgewiesen.

2. Giiltigkeit der FMS Abwicklungs-Bedingung gemdss Voranmeldung B. 4. i) (Antrag (b) der Ein-
sprache) bis zum Vollzug

135s] Die FMS Abwicklungs-Bedingung gemass Voranmeldung gilt bis zum Vollzug des 6ffentlichen
Tauschangebots.

2.1 Ausfithrungen der Einsprecherin

136] Die Einsprecherin macht eventualiter geltend, dass die FMS Abwicklungs-Bedingung, sollte sie
als zulassig qualifiziert werden, nicht bis zum Vollzug des 6ffentlichen Tauschangebotes, sondern
nur bis zur definitiven Meldung des Zwischenergebnisses gelten sollte. Sie begriindet dies im We-
sentlichen damit, dass die Anbieterin kein Giberwiegendes Interesse an einer Geltung der FMS Ab-
wicklungs-Bedingung bis zum Vollzug habe und dass insbesondere den Angebotsempfangern nicht
zuzumuten sei, infolge eines allfalligen Vollzugsaufschubes von ungewisser Dauer wahrend dieser
Zeit auf die Bezahlung des Angebotspreises fiir die angedienten GAM-Aktien zu warten.

1371 In ihrer Replik macht die Einsprecherin zudem geltend, es sei kein Grund ersichtlich, weshalb
die Nachfrist gemass Art. 14 Abs. 5 UEV zu laufen beginnen sollte, bevor der Eintritt der FMS Ab-
wicklungs-Bedingung feststehe. Im Interesse der Angebotsempfianger diirfe die Nachfrist erst zu
laufen beginnen, wenn das Zustandekommen des 6ffentlichen Tauschangebotes feststehe. Wenn
schon heute absehbar sei, dass die FMS Abwicklungs-Bedingung im Zeitpunkt der definitiven Mel-
dung des Zwischenergebnisses mit hoher Wahrscheinlichkeit noch nicht erfiillt sein werde, misse
die Anbieterin stattdessen von Anfang an eine langere Angebotsfrist vorsehen.

2.2 Ausfithrungen von Liontrust

138] Liontrust macht geltend, angesichts der teilweise bestehenden Kiindigungsfristen bei den FMS-
Vertragen sei es notwendig, dass die FMS Abwicklungs-Bedingung bis zum Vollzug gelte: Die Ab-
wicklung des FMS-Geschafts miisse unter Beachtung der Kiindigungsfristen in einer ordentlichen
und effizienten Weise umgesetzt und abgeschlossen werden. Dies erfordere auch eine entspre-
chende Kommunikation sowie Implementierung eines detaillierten Prozesses mit den FMS-
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Kunden, dem Fund Board und den Aufsichtsbehorden. Es sei sowohl im Interesse von Liontrust als
auch von GAM, die Transaktion moglichst schnell zu vollziehen. Nach dem Verstandnis von Li-
ontrust werde es realistischerweise jedoch nicht moglich sein, bereits im Zeitpunkt der Veréffent-
lichung des definitiven Ergebnisses des o6ffentlichen Tauschangebots zu bestatigen, dass die Be-
dingung i) erfllt sei.

2.3 Erwiagungen und Fazit der Ubernahmekommission

139] Eine Bedingung kann nach Ablauf der Angebotsfrist und bis zum Vollzug weiterbestehen, wenn
daran ein (iberwiegendes Interesse besteht und die Ubernahmekommission dem Aufschub zu-
stimmt (Art. 13 Abs. 6 UEV).

140] Vorliegend ist zu bericksichtigen, dass die Abwicklung der FMS durch die Zielgesellschaft eine
gewisse Zeit in Anspruch nimmt. Es ist daher wahrscheinlich, dass die Abwicklung der FMS im Zeit-
punkt der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses noch nicht abgeschlossen sein wird.
Wiirde die FMS Abwicklungs-Bedingung nur bis zu diesem Zeitpunkt gelten, ware sie mit grosser
Wahrscheinlichkeit unerfillbar. Damit verkdme sie zu einer unzuldssigen Potestativbedingung
(vgl. hierzu DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 28 zu Art. 13: «Dem Anbieter ist es ... unter-
sagt, das Angebot an praktisch unerfiillbare Bedingungen zu kniipfen, sodass das Angebot nur
durch den Verzicht auf den Eintritt der Bedingung zustande kommen kénnte, was faktisch in einer
potestativen Bedingung resultieren wiirde» mit Hinweisen auf die Praxis der Ubernahmekommis-
sion). Dementsprechend genehmigt die Ubernahmekommission z.B. fiir behdrdliche Bewilligun-
gen (also fir die Bedingung, dass behdordliche Bewilligungen erteilt werden und/oder dass keine
behordlichen oder gerichtlichen Untersagungen ausgesprochen wurden), mit deren Eintritt bis
zum Zeitpunkt der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses nicht zu rechnen ist, regelmassig
eine Weitergeltung bis zum Vollzug (vgl. DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 53 a. und b. zu
Art. 13).

[41] Im Weiteren haben auch die Angebotsempfanger ein Interesse an der Weitergeltung der FMS
Abwicklungs-Bedingung bis zum Vollzug, da das 6ffentliche Tauschangebot andernfalls wegen des
nicht rechtzeitigen Bedingungseintritts scheitern konnte, wahrend bei einer Weitergeltung bis
zum Vollzug die Anbieterin gegebenenfalls sogar verpflichtet ist, den Vollzug aufzuschieben, um
den Bedingungseintritt noch zu ermdoglichen. Damit erhoht sich durch die Geltung der FMS Ab-
wicklungs-Bedingung bis zum Vollzug die Chance, dass das offentliche Tauschangebot zustande
kommt. Im Vergleich dazu wiegen die Nachteile, welche den Angebotsempfangern durch einen
allfalligen bzw. wahrscheinlichen Vollzugsaufschub entstehen (spatere Auszahlung des Angebots-
preises), — wie bei jeder zuldssigen Geltung einer Bedingung bis zum Vollzug — weniger schwer.

[42] Der in diesem Zusammenhang von der Einsprecherin zusatzlich gerligte Umstand, dass die
Nachfrist gemass Art. 14 Abs. 5 UEV auch dann zu laufen beginnt, falls die FMS Abwicklungs-Be-
dingung zu diesem Zeitpunkt noch nicht erfillt ist (vgl. Rn 36), gilt gemass den ibernahmerechtli-
chen Grundsatzen stets flr Bedingungen, welche bis zum Vollzug giiltig sind, und ist nicht zu be-
anstanden (vgl. DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 22 zu Art. 14). Ebenso wenig kann aus
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dem Umstand, dass die FMS Abwicklungs-Bedingung im Zeitpunkt der definitiven Meldung des
Zwischenergebnisses wahrscheinlich noch nicht erfiillt sein wird, eine Pflicht der Anbieterin abge-
leitet werden, von Anfang an eine langere Angebotsfrist vorzusehen.

1431 Nach Gesagtem ist in Abweisung von Antrag (b) der Einsprache festzustellen, dass die FMS Ab-
wicklungs-Bedingung bis zum Vollzug des 6ffentlichen Tauschangebotes zulassig ist.

3. Erwerbe von GAM-Aktien durch Liontrust Asset Management Plc auf Rechnung der von ihr
gemanagten Fonds (Antrag (c) der Einsprache)

[44] Mit Verfluigung 844/01, Dispo.-Ziff. 2 wurde Liontrust und LIP eine Ausnahme dahingehend ge-
wahrt, dass Erwerbe von GAM-Aktien auf Rechnung der von LIP gemanagten Fonds, welche ohne
Kenntnis von einem moglichen 6ffentlichen Tauschangebot und spatestens bis am 18. April 2023
erfolgt sind, nicht dem Handeln in gemeinsamer Absprache gemass Dispo.-Ziff. 1 der Verfligung
844/01 unterstehen (Ausnahme gemdss Verfiigung 844/01, Dispo.-Ziff. 2).

3.1 Ausfiihrungen der Einsprecherin

[45] Die Einsprecherin macht hierzu im Wesentlichen Folgendes geltend: Es gebe keine gesetzliche
Grundlage, welche der Ubernahmekommission erlauben wiirde, eine entsprechende Ausnahme
zu gewahren. Der Mindestpreis fiir das 6ffentliche Tauschangebot bestimme sich nach Art. 135
Abs. 2 FinfraG. Die Kompetenznorm Art. 47 FinfraV-FINMA erlaube es lediglich, Ausnahmen von
den Art. 40-44 des Finfrav-FINMA zu gewdhren, nicht jedoch von Art. 135 Abs. 2 FinfraG. Selbst
wenn Art. 47 FinfraV-FINMA im Grundsatz anwendbar ware, wiirde es vorliegend an der Voraus-
setzung der «wichtigen Griinde» fehlen: Zunachst sei nicht erwiesen, dass unter dem Recht des
Vereinigten Konigreichs eine Fondsleitungsgesellschaft gleichermassen unabhangig sei, wie dies
das Schweizer Recht verlange. Zudem sei es problematisch, in diesem Zusammenhang auf die
(fehlende) Kenntnisnahme vom 6ffentlichen Tauschangebot durch LIP abzustellen. Das Schweizer
Ubernahmerecht kenne im Fall von beherrschten Gesellschaften, die dem Anbieter zuzurechnen
sind, eine solche Differenzierung nicht.

146] In ihrer Replik weist die Einsprecherin zudem darauf hin, dass es nicht ausreichend sei, wenn
Liontrust bestatige, dass LIP in den zwolf Monaten vor dem 18. April 2023 keine GAM-Aktien auf
Rechnung der von ihr gemanagten Fonds erworben habe (vgl. Erw. 3.2). Vielmehr sei dies von der
Prifstelle zu priifen und zu bestatigen.

3.2 Ausfiihrungen von Liontrust

[47] Liontrust verweist darauf, dass LIP in der relevanten Periode, fiir welche die Ausnahme gemass
Verfligung 844/01, Dispo.-Ziff. 2 gewahrt worden sei, gar keine GAM-Aktien erworben habe. Die
von der Ubernahmekommission gewéhrte Ausnahme gemiss Verfiigung 844/01, Dispo.-Ziff. 2 sei
mit anderen Worten nicht in Anspruch genommen worden. Die entsprechenden Antrage der An-
bieterin seien lediglich fir den Fall gestellt worden, dass LIP ihre Short Position hinsichtlich der
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GAM-Aktien schliessen und dazu GAM-Aktien am Markt erwerben wiirde. Dies sei in der relevan-
ten Periode jedoch nicht erfolgt.

3.3 Erwiagungen und Fazit der Ubernahmekommission

[48] Der Entscheid in einem Verwaltungsverfahren setzt das Vorhandensein eines schutzwirdigen
Interesses an einer hoheitlichen Entscheidung voraus. Die Behdrden sollen sich nicht mit der Be-
antwortung lediglich theoretischer Fragen befassen. Fallt das Interesse an einem Entscheid im
Verlauf eines Verfahrens dahin, wird dieses als gegenstandslos abgeschrieben (vgl. Regina Kie-
ner/Bernhard Riitsche/Mathias Kuhn, Offentliches Verfahrensrecht, 3. Aufl. 2021, Rn 790 ff. mit
Nachweisen).

[49] Mit Eingabe vom 2. Juni 2023 hat die Prifstelle BDO bestatigt, dass Liontrust bzw. LIP in den
zwOlf Monaten bis und mit dem 18. April 2023 keine GAM-Aktien auf Rechnung der von ihr gema-
nagten Fonds erworben hat (vgl. Sachverhalt lit. K). Damit ist erstellt, dass die Ausnahme gemass
Verfugung 844/01, Dispo.-Ziff. 2 nicht in Anspruch genommen wurde. Die Frage ihrer Gultigkeit ist
damit nicht mehr von praktischer Relevanz.

1501 Vor diesem Hintergrund ist der Antrag (c) der Einsprache wegen Gegenstandslosigkeit abzu-
schreiben.

4. Informationen im Angebotsprospekt zum vorausgegangenen Erwerb der Anbieterin gemass
Art. 19 Abs. 1 lit. g UEV (Antrag (d) der Einsprache)

4.1 Ausfiihrungen der Einsprecherin

(51] Die Einsprecherin stellt den Antrag, dass der Angebotsprospekt zum 6ffentlichen Tauschange-
bot die gemass Art. 19 Abs. 1 lit. g UEV erforderlichen Informationen enthalten misse. Anzugeben
sei die Zahl der Beteiligungspapiere und -derivate, welche die Anbieterin und die mit ihr in ge-
meinsamer Absprache handelnden Personen, namentlich LIP, in den letzten zwolf Monaten vor
der Voranmeldung gekauft hatten, unter Angabe des hochsten Preises der Kaufe.

(521 Begriindet wird dies damit, dass die von LIP wahrend der letzten zwolf Monate vor der Voran-
meldung durchgefiihrten Kaufe fir die Beurteilung der Einhaltung der Mindestpreises sowie die
Pflicht, eine Baralternative anzubieten, relevant seien. Es sei daher angemessen, dass die Uber-
nahmekommission Liontrust ausdriicklich darauf hinweise, dass die gemass Art. 19 Abs. 1 lit. g
UEV erforderlichen Informationen in den Angebotsprospekt zum 6ffentlichen Tauschangebot auf-
zunehmen seien.

4.2 Ausfiihrungen von Liontrust

(s3] Liontrust weist darauf hin, dass der Angebotsprospekt zum 6ffentlichen Tauschangebot die An-
gaben gemass Art. 19 Abs. 1 UEV enthalten werde, was die Angaben gemass lit. g dieser
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Bestimmung einschliesse. Hierzu brauche es keinen Antrag der Einsprecherin. Die UEV gelte auch
ohne entsprechenden Hinweis der Einsprecherin.

4.3 Erwigungen und Fazit der Ubernahmekommission

[s4] Das Einspracheverfahren ist dadurch gekennzeichnet, dass dieselbe Instanz nochmals in der
gleichen Sache zu entscheiden hat. Das Thema eines Einspracheverfahrens wird somit durch den
Anfechtungsgegenstand bestimmt, der sich aus der angefochtenen Verfiigung ergibt (vgl. BERN-
HARD WALDMANN/JURG BICKEL, Praxiskommentar VwVG, Art. 30 Rn 60).

iss] Vorliegend war der Angebotsprospekt zum 6ffentlichen Tauschangebot und mithin die gemass
Art. 19 Abs. 1 lit. g UEV darin aufzunehmenden Informationen nicht Gegenstand der Verfiigung
844/01. Auf den diesbezlglichen Antrag (d) der Einsprache wird daher nicht eingetreten.

5. Gebiihr

156] Gemass Art. 117 Abs. 5 FinfraV kann die Ubernahmekommission in besonderen Fillen, na-
mentlich wenn [...] eine qualifizierte Aktionarin der Ubernahmekommission besonderen Aufwand
verursacht, diese zur Entrichtung einer Gebihr verpflichten.

1571 Vorliegend lberschreitet der durch die Einsprache verursachte Aufwand nicht das Mass, wel-
ches liblicherweise mit einer Einsprache einhergeht. Ein besonderer Fall im Sinne von Art. 117
Abs. 5 FinfraV ist daher nicht gegeben (vgl. Verfliigung 623/01 vom 30. Mérz 2016 in Sachen Kuoni
Reisen Holding AG, Erw. 4). Es wird daher darauf verzichtet, von der Einsprecherin eine Gebihr zu
verlangen.

6. Publikation

;s8] Die vorliegende Verfiigung wird nach der Eréffnung an die Parteien auf der Website der Uber-
nahmekommission publiziert (Art. 138 Abs. 1 FinfraG).
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Die Einsprache von Rock Investment SAS wird abgewiesen, soweit darauf eingetreten wird
und sie nicht gegenstandslos ist.

2. Diese Verfiigung wird nach der Eréffnung an die Parteien auf der Website der Ubernah-
mekommission veroffentlicht.

Die Prasidentin:

Mirjam Eggen

Diese Verfiigung geht an die Parteien:

— Liontrust Asset Management Plc, vertreten durch Dr. Wolfgang Miiller, MLL Meyerlustenber-
ger Lachenal Froriep AG;

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

- Rock Investment SAS, vertreten durch Dr. Jacques Iffland et Ariel Ben Hattar, Lenz & Staehelin
AG.

Mitteilung an:

BDO AG, Ziirich (Prufstelle).

Rechtsmittelbelehrung:

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

Diese Verfliigung 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.
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