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Verfligung 844/03
vom 12. Juni 2023

Offentliches Tauschangebot von Liontrust Asset Management Plc an die Aktionire von GAM
Holding AG — Voranmeldung, Angebotsprospekt und Verwaltungsratsbericht

Sachverhalt:

A.

GAM Holding AG (GAM oder Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zirich. Gemass
Handelsregistereintrag betragt das Aktienkapital CHF 7'984'127, eingeteilt in 159'682'531 Namen-
aktien 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) gemass
International Reporting Standard kotiert (Symbol: GAM; ISIN: CH0102659627; Valorennummer:
10265962). GAM ist ein unabhangiger globaler Vermbgensverwalter, der seinen Kunden Anlagelo-
sungen in den drei Geschéftsbereichen Investment Management, Wealth Management und Fund
Management Services anbietet. Die Statuten von GAM enthalten weder ein Opting out noch ein
Opting up.

B.

Liontrust Asset Management Plc, registriert in England mit Company Number 02954692 (Liontrust
oder Anbieterin), ist eine im Vereinigten Kénigreich ansassige asset management company mit
Sitz in London. Die Aktien von Liontrust mit einem Nennwert von GBP 0.01 (Liontrust-Aktie[n])
sind an der London Stock Exchange kotiert (Symbol: LIO; ISIN: GB0007388407; Valorennummer:
0738840). Die Liontrust-Aktien sind liquide Beteiligungspapiere im Sinne des UEK-Rundschreibens
Nr. 2: Liquiditat im Sinne des Ubernahmerechts vom 26. Februar 2010 (UEK-Rundschreiben Nr. 2).

C.
Am 4. Mai 2023 veréffentlichte Liontrust die Voranmeldung (Voranmeldung) eines 6ffentlichen
Tauschangebots fir alle sich im Publikum befindenden GAM-Aktien (Tauschangebot).

D.

Ebenfalls am 4. Mai 2023 schlossen Liontrust und GAM eine Transaktionsvereinbarung ab. Darin
verpflichtet sich Liontrust, das Tauschangebot zu unterbreiten und der Verwaltungsrat von GAM,
das Tauschangebot zu unterstiitzen und es den Aktiondren von GAM zur Annahme zu empfehlen.

Zudem enthilt die Transaktionsvereinbarung folgende Exklusivitatsvereinbarung in Bezug auf die
Empfehlung des Tauschangebots (vgl. Angebotsprospekt, lit. E, Ziff. 4.1):

GAM darf nicht fiir konkurrierende Transaktionen werben oder sonstige Massnahmen ergrei-
fen, die die Vorbereitung einer konkurrierenden Transaktion férdern, erleichtern, unterstiitzen
oder dabei helfen kénnten. GAM kann jedoch vor Ablauf der Angebotsfrist, nach unverziigli-
cher (jedoch spdtestens innerhalb von vierundzwanzig (24) Stunden) Benachrichtigung der
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Anbieterin und, wenn und soweit dies aufgrund der Treue- und Sorgfaltspflicht (fiduciary
duty) des Verwaltungsrates von GAM erforderlich ist und vom Verwaltungsrat nach Treu und
Glauben festgelegt, nach Mehrheitsbeschluss, und soweit verniinftigerweise méglich und
praktisch durchfiihrbar, nach Einholung von Ratschlédgen externer Rechts- und Finanzberater
und nachdem GAM der Anbieterin und ihren Rechtsberatern Gelegenheit gegeben hat, deren
Standpunkt in dieser Angelegenheit darzulegen, als Reaktion auf einen unaufgeforderten al-
ternativen Transaktionsvorschlag an GAM, der fiir die GAM Aktiondire als wahrscheinlich
vorteilhafter angesehen wird, der vorschlagenden Partei im Rahmen einer (iblichen Vertrau-
lichkeits- und Stillhaltevereinbarung Informationen in Bezug auf GAM zur Verfiigung stellen
und an Gesprdichen oder Verhandlungen mit der vorschlagenden Partei (iber einen solchen
alternativen Transaktionsvorschlag teilnehmen. ...[Hervorhebung nicht im Original]

E.

Mit Verfiigung 844/01 vom 21. April 2023 in Sachen GAM Holding AG (Verfligung 844/01) erliess
die Ubernahmekommission auf Antrag der Anbieterin und der Zielgesellschaft mit Blick auf das
Tauschangebot Feststellungen und gewahrte Ausnahmen.

F.

Mit Verfiigung 844/02 vom 5. Juni 2023 in Sachen GAM Holding AG wies die Ubernahmekommis-
sion eine Einsprache von Rock Investment SAS gegen die Verfligung 844/01 ab, soweit darauf ein-
getreten wurde und sie nicht gegenstandslos war.

G.

Am 13. Juni 2023 soll der Angebotsprospekt zum Tauschangebot veroffentlicht werden. Die An-
bieterin bietet, wie bereits in der Voranmeldung dargelegt, 0.0589 Liontrust-Aktien pro GAM-Ak-
tie. Fraktionen von Liontrust-Aktien werden abgegolten, indem die aus dem Umtauschverhaltnis
resultierenden Fraktionen zusammengelegt, am Markt verkauft und der Nettoerlds pro rata an
die Berechtigten ausbezahlt wird.

Fiir U.S.-Aktionare von GAM ist ein sogenannter Vendor Placement-Mechanismus vorgesehen
(Vendor Placement): Dabei werden die (neuen) Liontrust-Aktien, welche als Tauschtitel ausgege-
ben werden, nicht den U.S.-Aktiondren von GAM geliefert, sondern einer mandatierten Bank, wel-
che diese Liontrust-Aktien nach dem Vollzug des Tauschangebotes in einem zentralisierten Ver-
kaufsverfahren ausserhalb der USA verkauft. Der Nettoerlds dieses Verkaufs wird den U.S.-Aktio-
naren von GAM auf einer pro rata Basis zugeteilt.

H.
Mit Eingabe vom 30. Mai 2023 stellte die Anbieterin ein Gesuch um Vorpriifung des Ange-
botsprospekts, mit folgenden Antragen:

1. Es sei der Entwurf des Angebotsprospekts zu priifen und festzustellen, dass das 6ffentliche
Tauschangebot von Liontrust Asset Management PLC fiir den Erwerb aller sich im Publi-
kum befindenden Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 0.05 der GAM Holding AG
den Vorschriften des Bundesgesetzes (iber die Finanzmarktinfrastrukturen und das
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Marktverhalten im Effekten und Derivathandel (FinfraG) und den ausfiihrenden Verord-
nungen entspricht;

2. Die Verfiigung der Ubernahmekommission sei in Absprache mit Liontrust Asset Manage-
ment PLC friihestens, jedoch gleichzeitig mit der Verdffentlichung des Angebotsprospekts
zu veroffentlichen.

.
Der Angebotsprospekt, der Verwaltungsratsbericht und eine Fairness Opinion von IFBC AG, Ziirich
(IFBC), wurden der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Priifung unterbreitet.

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

Die Ubernahmekommission zieht in Erwégung:
1. Voranmeldung

1] Gemass Art. 5 Abs. 1 UEV kann ein Anbieter ein Angebot vor der Veréffentlichung des Ange-
botsprospekts voranmelden. Die daran anknilipfenden 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 veroffentlichen.

21 Im vorliegenden Fall wurde die Voranmeldung am 4. Mai 2023 vor Bérsenbeginn in Uberein-
stimmung mit Art. 7 UEV in deutscher, franzdsischer und englischer Sprache veréffentlicht (vgl.
Sachverhalt lit. C). Die Voranmeldung entfaltete ihre Wirkung somit an diesem Tag und enthielt
samtliche gemass Art. 5 Abs. 2 UEV geforderten Angaben.

131 Sofern die Veroffentlichung des Angebotsprospekts zum Tauschangebot wie beabsichtigt am
9. Juni 2023 (bzw. spatestens am 15. Juni 2023) erfolgt, ist die sechswdchige Frist gemass Art. 8
Abs. 1 UEV eingehalten.

2. Gegenstand des Angebots

[4] Das Tauschangebot bezieht sich auf alle sich im Publikum befindenden GAM-Aktien, einschliess-
lich aller GAM-Aktien, welche durch GAM bis zum Ende der Nachfrist aufgrund der Auslibung von
Aktienoptionen und dhnlichen Rechten zum Erwerb von Aktien, die unter einem Mitarbeiterbetei-
ligungs-, Incentivierungs- oder dhnlichen Plan ausgegeben werden, und aller GAM-Aktien, die vom
The GAM Employee Benefit Trust gehalten werden. Das Tauschangebot erstreckt sich nicht auf
GAM-Aktien, die von GAM oder einem ihrer Tochterunternehmen gehalten werden. (vgl. Ange-
botsprospekt, lit. B, Ziff. 2).
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(51 Fiir U.S.-Aktiondre von GAM wird ein Vendor Placement durchgefiihrt (vgl. Sachverhalt lit. G).
Das Vendor Placement hat zwei Funktionen: Zum einen wird dadurch den betreffenden U.S.-Akti-
ondren von GAM ermdglicht, am Tauschangebot teilzunehmen. Zum andern wird eine U.S.-Regist-
rierung vermieden, welche bei einer Lieferung von Liontrust-Aktien an die betreffenden U.S.-Akti-
ondre von GAM zwingend erforderlich ware. Eine solche U.S.-Registrierung wiirde fiir die Anbiete-
rin einen erheblichen Aufwand bedeuten und hatte Haftungsrisiken zur Folge. Gemass Praxis der
Ubernahmekommission ist ein Vendor Placement fiir US-Aktionare zuléssig (Verfiigung 726/02
vom 10. Mai 2019 in Sachen Panalpina Welttransport (Holding) AG, Erw. 2; Verfligung 469/01
vom 15. Februar 2011 in Sachen Schweizerische Riickversicherungs-Gesellschaft AG, Erw. 2).

i6] Die Anbieterin erfiillt damit die Anforderungen gemadss Art. 9 Abs. 2 UEV.

3. Handeln in gemeinsamer Absprache
3.1 Grundsatz

(7] Gemass Praxis der Ubernahmekommission handeln Personen im Hinblick auf ein Angebot in ge-
meinsamer Absprache mit dem Anbieter i.S.v. Art. 11 UEV, die ihr Verhalten hinsichtlich des Un-
terbreitens eines 6ffentlichen Kaufangebots und dessen Bedingungen koordiniert und sich iber
das Angebot und dessen Bedingungen geeinigt haben.

18] Flr 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 Priifstelle
zu Uberprifen ist.

191 Vorliegend handeln alle von Liontrust (direkt oder indirekt) beherrschten Gesellschaften in ge-
meinsamer Absprache mit der Anbieterin. Dazu gehort auch Liontrust Investment Partners LLP
(vgl. Verfligung 844/01, Erw. 1). Ab Unterzeichnung der Transaktionsvereinbarung am 4. Mai 2023
handeln auch GAM und alle von GAM beherrschten Gesellschaften in gemeinsamer Absprache
mit der Anbieterin.

3.2 Offenlegung im Angebotsprospekt

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

111] Der Angebotsprospekt enthalt in lit. C, Ziff. 6 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 Ubernahme-
kommission zulassig, sofern die Priifstelle eine vollstandige Liste dieser Gesellschaften erhalt.



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

(12] Die Priifstelle BDO AG, Zirich (BDO oder Priifstelle), hat eine solche Liste erhalten.

3.3 Fazit

1131 In Bezug auf die in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin im Sinne von Art. 11 UEV han-
delnden Personen entspricht der Angebotsprospekt somit den gesetzlichen Anforderungen.

4. Angebotspreis

4.1 Einhaltung der Mindestpreisvorschriften

4.1.1. Aligemeines

[14] Bei einem sog. Kontrollwechsel-Angebot muss der Preis des Angebots den Bestimmungen Uber
Pflichtangebote entsprechen (Art. 9 Abs. 6 Satz 2 UEV). Demnach muss der Preis des Angebots
mindestens gleich hoch sein wie der héhere der folgenden Betrédge: der Borsenkurs (Art. 135

Abs. 2 lit. a FinfraG) und der hochste Preis, den der Anbieter und die mit ihm in gemeinsamer Ab-
sprache handelnden Personen in den zwolf letzten Monaten fiir Beteiligungspapiere der Zielge-
sellschaft bezahlt haben (Preis des vorausgegangenen Erwerbs, Art. 135 Abs. 2 lit. b FinfraG).

4.1.2. Borsenkurs

1151 Nach Art. 42 Abs. 2 FinfraV-FINMA entspricht der Bérsenkurs dem volumengewichteten Durch-
schnittskurs der borslichen Abschliisse der letzten 60 Borsentage vor Veroffentlichung des Ange-
bots beziehungsweise der Voranmeldung (Volume-Weighted Average Price; VWAP).

[16] Der monatliche Median des taglichen Handelsvolumens der borslichen Transaktionen in GAM-
Aktien war in den zwdlf Monaten, die der Voranmeldung vorausgegangen sind, grosser als 0.04%
des handelbaren Teils des Beteiligungspapiers (Free Float). Somit gelten die GAM-Aktien als liquid
im Sinne des UEK-Rundschreibens Nr. 2, was eine Bewertung der GAM-Aktie durch die Prifstelle
entbehrlich macht.

1171 Der VWAP der GAM-Aktie wahrend der letzten 60 Borsentage vor der Publikation der Voran-
meldung am 4. Mai 2023 betrug CHF 0.6723.

4.1.3. Preis des vorausgegangenen Erwerbs
18] Wahrend der letzten zwolf Monate vor der Publikation der Voranmeldung am 4. Mai 2023 ha-

ben die Anbieterin und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen keine GAM-
Aktien und keine Beteiligungsderivate in Bezug auf GAM-Aktien erworben.
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[19] Ein vorausgegangener Erwerb hat somit nicht stattgefunden. Die Priifstelle hat dies in ihrem
Bericht vom 12. Juni 2023 bestatigt (vgl. Angebotsprospekt, lit. G).

4.1.4. Wert des Tauschangebots

[20] Gemadss Art. 46 FinfraV-FINMA gilt fir die Bestimmung des Werts von zum Tausch angebote-
nen Effekten Art. 42 Abs. 2 bis 4 FinfraV-FINMA. Demnach ist der Wert der Tauschtitel gemass Art.
42 Abs. 2 bis 4 FinfraV-FINMA zu ermitteln und dabei, sofern es sich um liquide Tauschtitel han-
delt, auf den VWAP abzustellen.

1211 Nach Angaben der Prifstelle zum taglichen Handelsvolumen der Liontrust-Aktie und unter An-
nahme eines Free Floats von 100% war der monatliche Median des taglichen Handelsvolumens
der borslichen Transaktionen in allen zwélf der Voranmeldung des Tauschangebots vorausgegan-
genen Monate gleich oder grosser als 0.04% aller ausgegebenen Liontrust-Aktien, womit die Li-
ontrust-Aktien liquid im Sinne von Rn 3 ff. des UEK-Rundschreibens Nr. 2 sind (vgl. Angebotspros-
pekt, lit. B, Ziff. 5).

[22] Basierend auf dem VWAP der Liontrust-Aktie wahrend der letzten 60 Bérsentage vor der Publi-
kation der Voranmeldung und dem durchschnittlichen GBP/CHF-Umrechnungskurs gemass
WM/Reuters (16:00 BST/GMT Fixing gemass Bloomberg) wihrend der gleichen Periode betragt
der Wert des vorliegenden Tauschangebots von Liontrust bestehend aus 0.0589 Liontrust-Aktien
pro GAM-Aktie einem Frankenbetrag von umgerechnet CHF 0.6723 pro GAM-Aktie (VWAP-basier-
ter Angebotspreis; vgl. Angebotsprospekt, lit. B, Ziff. 3.1).

4.1.5. Ergebnis

(23] Der VWAP-basierte Angebotspreis von CHF 0.6723 entspricht dem VWAP der GAM-Aktie von
CHF 0.6723. Einen vorausgegangenen Erwerb von GAM-Aktien hat es nicht gegeben.

[24] Somit sind die Bestimmungen lber den Mindestpreis gemass Art. 135 Abs. 2 FinfraG in Verbin-
dung mit Art. 9 Abs. 6 Satz 2 UEV eingehalten. Die Prifstelle hat dies in ihrem Bericht bestétigt
(vgl. Angebotsprospekt, lit. G).

4.2 Keine Pflicht zu einer Baralternative

125] Sofern bei einem sog. Kontrollwechsel-Angebot der Angebotspreis ganz oder teilweise aus Ef-
fekten besteht, muss der Anbieter den Aktionaren eine Baralternative anbieten, falls er in den
zwOlf Monaten vor Veroffentlichung des Angebots Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft gegen
bar erworben hat, welche 10 Prozent oder mehr des Aktien- oder Partizipationskapitals der Ziel-
gesellschaft ausmachen (Art. 9a Abs. 2 UEV).
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126] Da beim vorliegenden Tauschangebot kein vorausgegangener Erwerb stattgefunden hat (vgl.
Erw. 4.1.3), besteht seitens der Anbieterin keine Pflicht, eine Baralternative anzubieten.

5. Best Price Rule
5.1 Allgemeines

1271 Gemass Art. 10 Abs. 1 UEV missen der Anbieter und die mit ihm in gemeinsamer Absprache
handelnden Personen, die von der Veroffentlichung des Angebots bis sechs Monate nach Ablauf
der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem lGiber dem Angebotspreis liegen-
den Preis erwerben, diesen Preis allen Empfangern des Angebots anbieten (Best Price Rule).

5.2 Bestatigungen der Priifstelle

128] Vorliegend hat die Priifstelle bestatigt, dass die Best Price Rule bis zum 12. Juni 2023 eingehal-
ten wurde.

129] Die Ubereinstimmung der geplanten Anpassungen der Mitarbeiterbeteiligungsplane von GAM
(vgl. Angebotsprospekt, lit. H, Ziff. 4) mit der Best Price Rule ist nicht Gegenstand dieser Bestati-
gung der Priifstelle und wird separat geprift.

1301 Fur die verbleibende Dauer der Best Price Rule hat die Priifstelle die Einhaltung in ihrem ab-
schliessenden Bericht zu bestatigen (Art. 28 Abs. 2 UEV). Es wird BDO hierfiir eine Frist von einem
Monat angesetzt, beginnend mit dem Ende des fiir die Best Price Rule relevanten Zeitraums von
sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist.

6. Bedingungen

1311 Nach Art. 8 Abs. 1 UEV muss der Anbieter einen Angebotsprospekt veroffentlichen, der den
Konditionen der Voranmeldung entspricht.

1321 Die Bedingungen des Angebotsprospekts (vgl. Angebotsprospekt, lit. B, Ziff. 7 sowie Erw. 6.1
ff.) entsprechen denjenigen der Voranmeldung.

1331 Gemass den allgemeinen Grundsatzen ist eine Bedingung bei freiwilligen Angeboten wie dem
vorliegenden zuldssig, wenn der Anbieter an ihr ein begriindetes Interesse hat (Art. 13 Abs. 1 ers-
ter Satz UEV), die Bedingung nicht potestativ (Art. 13 Abs. 2 UEV), genligend klar bestimmt und
nicht unlauter ist (Art. 1 UEV).
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6.1 Bedingung a): Mindestandienungsquote

»Mindestannahmequote: Bis zum Ende der (allenfalls verldngerten) Angebotsfrist
muss die Anbieterin giiltige und unwiderrufliche Annahmen fiir eine solche Anzahl von
GAM Aktien erhalten haben, die zusammen mit den GAM Aktien, die die Anbieterin
oder ihre Tochterunternehmen (jedoch ohne der von GAM und deren Tochterunter-
nehmen gehaltenen GAM Aktien) am Ende der (allenfalls verléngerten) Angebotsfrist
besitzen werden, mindestens 66 2/3% des vollstdndig verwdsserten Aktienkapitals
von GAM am Ende der (allenfalls verldngerten) Angebotsfrist ausmachen (d.h., aller
GAM Aktien, die zu diesem Zeitpunkt ausgegeben sind, zuziiglich aller GAM Aktien,
deren Ausgabe (i) von einer Generalversammlung oder dem Verwaltungsrat von GAM
vor diesem Zeitpunkt beschlossen wurde, oder (ii) durch die Ausiibung von Optionen
oder Wandel- oder anderen Rechten zur Ausgabe, zum Erwerb, zur Ubertragung oder
zum Erhalt von GAM Aktien erfolgen kann, die zu diesem Zeitpunkt ausgegeben sind
oder deren Ausgabe von der Generalversammlung oder dem Verwaltungsrat von
GAM vor diesem Zeitpunkt beschlossen wurde).”

134] Knlpft der Anbieter sein Angebot an das Erreichen einer Mindestbeteiligung an der Zielgesell-
schaft, darf die Schwelle nicht unrealistisch hoch sein. Andernfalls wiirde es im Belieben des An-
bieters stehen, ein Angebot, das auf Grund einer nicht realistischen Bedingung von Anfang an zum
Scheitern verurteilt ware, mittels Verzicht auf die entsprechende Bedingung als zustande gekom-
men zu erkldren. Eine solche Bedingung kdme einer unzuldssigen Potestativbedingung im Sinne
von Art. 13 Abs. 2 UEV gleich (Verfligung 823/01 vom 25. Juli 2022 in Sachen Valora Holding AG,
Erw. 6.1; Verfiigung 802/01 vom 13. Dezember 2021 in Sachen Vifor Pharma AG, Rn 6). Bedingun-
gen zur Mindestbeteiligung gelten bis zum Ende der Angebotsfrist.

1351 Die Bedingung a) sieht vor, dass unter Ausschluss der GAM-Aktien, welche die Zielgesellschaft
und deren Tochtergesellschaften halten, mindestens 66 %% aller GAM-Aktien angedient werden.

136] Vorliegend haben GAM-Aktionare, welche 19.6% der GAM-Aktien halten, der Anbieterin mit-
geteilt, dass sie das Tauschangebot unterstiitzen (vgl. Angebotsprospekt, lit. E, Ziff. 4.2). Unter
diesen Umstdnden ist es realistisch, dass die Bedingung a) mit einer Mindestandienungsquote von
66 %% an GAM bis zum Ende der Angebotsfrist erreicht wird (vgl. Verfiigung 823/01 vom 25. Juli
2022 in Sachen Valora Holding AG, Erw. 6.1). Die Bedingung a) ist demnach zul3ssig.

6.2 Bedingung b): Wettbewerbsrechtliche Freigaben und andere Bewilligungen

~Wettbewerbsrechtliche Freigaben und andere Bewilligungen: Alle Wartefristen, die
auf die Ubernahme der Gesellschaft durch die Anbieterin anwendbar sind, sind abge-
laufen oder wurden beendet und alle zustéindigen Wettbewerbs- und anderen Behér-
den und gegebenenfalls Gerichte in allen relevanten Rechtsordnungen haben das An-
gebot, dessen Vollzug und die Ubernahme der Gesellschaft sowie die indirekte
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Kontrolle von deren Tochterunternehmen durch die Anbieterin bewilligt (oder, falls
anwendbar, freigegeben).”

1371 Die genannte Bedingung b) ist gemaiss standiger Praxis der Ubernahmekommission bis zum
Vollzug des Tauschangebots zulassig (vgl. statt vieler Verfiigung 679/01 vom 23. Februar 2018 in
Sachen Hiigli Holding AG, Erw. 8).

6.3 Bedingung c): Eintragung ins Aktienregister der Gesellschaft

»Eintragung ins Aktienregister der Gesellschaft: Der Verwaltungsrat der Gesellschaft
hat beschlossen, Liontrust und/oder jede andere von Liontrust kontrollierte und be-
zeichnete Gesellschaft beziiglich aller GAM Aktien, welche Liontrust und ihre Tochter-
gesellschaften erworben haben oder noch erwerben werden, als Aktiondr(e) mit
Stimmrecht in das Aktienbuch der Gesellschaft einzutragen und Liontrust und/oder
jede andere von Liontrust kontrollierte und bezeichnete Gesellschaft sind dementspre-
chend im Aktienbuch der Gesellschaft beziiglich aller GAM Aktien, welche Liontrust
und ihre Tochtergesellschaften erworben haben, eingetragen worden."

138] Die Bedingung c) ist grundsatzlich bis zum Vollzug des Tauschangebots zulassig, langstens je-
doch bis zum Datum, an welchem das zustdandige Organ der Zielgesellschaft den entsprechenden
Beschluss gefasst und die entsprechende Handlung hat vornehmen lassen (vgl. Verfligung 726/02
vom 10. Mai 2019 in Sachen Panalpina Welttransport (Holding) AG, Erw. 6.5; Verfliigung 678/01
vom 1. Februar 2018 in Sachen Goldbach Group AG, Erw. 7.5).

6.4 Bedingung d): Riicktritt und Wahl von Mitgliedern des Verwaltungsrats der Gesellschaft

,Riicktritt und Wahl von Mitgliedern des Verwaltungsrats der Gesellschaft oder Man-
datsvertrige: Vorausgesetzt, dass alle anderen Angebotsbedingungen erfiillt sind
oder auf deren Erfiillung verzichtet wird, (i) sind alle bestehenden Mitglieder des Ver-
waltungsrats der Gesellschaft mit Wirkung spétestens ab Vollzug von ihren Amtern in
den Verwaltungsrdéiten der Gesellschaft und ihrer Tochterunternehmen zuriickgetreten
und die Aktiondre der Gesellschaft haben im Rahmen einer Generalversammlung die
von Liontrust bezeichneten Personen mit Wirkung ab Vollzug als Mitglieder des Ver-
waltungsrats der Gesellschaft gewdhlt (und keine andere Person wurde als Mitglied
des Verwaltungsrats der Gesellschaft gewdhlt), oder (ii) eine ausreichende Anzahl von
Mitgliedern des Verwaltungsrats der Gesellschaft ist von ihren Amtern im Verwal-
tungsrat der Gesellschaft und ihrer Tochterunternehmen zuriickgetreten und/oder hat
einen Mandatsvertrag mit der Anbieterin abgeschlossen (und nicht nachtréglich ge-
kiindigt), jeweils mit Wirkung ab Vollzug, so dass die Anbieterin mit Wirkung ab Voll-
zug direkt oder indirekt den Verwaltungsrat der Gesellschaft kontrollieren wird."”

139] Die Bedingung d) ist grundsatzlich bis zum Vollzug des Tauschangebots zuldssig, langstens je-
doch bis zur nichsten Generalversammlung (vgl. Verfiigung 726/02 vom 10. Mai 2019 in Sachen
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Panalpina Welttransport (Holding) AG, Erw. 6.6; Verfiigung 678/01 vom 1. Februar 2018 in Sachen
Goldbach Group AG, Erw. 7.4).

6.5 Bedingung e): Genehmigung durch Liontrust-Aktionére

»Genehmiqung durch Liontrust Aktiondre: Die Fassung eines oder mehrerer Be-

schliisse an einer Generalversammlung von Liontrust (oder an einer Vertagung dersel-
ben), die erforderlich sind, um das Angebot und den Erwerb von GAM Aktien zu ge-
nehmigen, umzusetzen und durchzufiihren, einschliesslich eines oder mehrerer Be-
schliisse zur Genehmigung der Zuteilung neuer Liontrust Aktien zum Zwecke der
Durchfiihrung des Angebots ("Neue Liontrust Aktien") und zur Genehmigung des An-
gebots gemdss den Klasse 1 (Class 1) Anforderungen nach UK Listing Rule 10.5.1R(2)
(diese Beschliisse werden in dem von Liontrust zu gegebener Zeit zu verdffentlichen-
den Rundschreiben (circular) dargelegt).”

140 Bedingungen von der Art der vorliegenden Bedingung e) sind nach Praxis der Ubernahmekom-
mission bis zum Vollzug des Tauschangebots zuléssig (vgl. Verfligung 726/02 vom 10. Mai 2019 in
Sachen Panalpina Welttransport (Holding) AG, Erw. 6.7; Verfligung 639/01 vom 28. September
2016 in Sachen Looser Holding AG, Erw. 9.5; DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, Kommentar Ubernah-
meverordnung (UEV), 2. Aufl. 2020, Rn 88 ff. zu Art. 13).

6.6 Bedingung f): Kotierung der neuen Liontrust-Aktien

»Kotierung der Neuen Liontrust Aktien: Die UK Finanzaufsichtsbehérde (UK Financial
Conduct Authority) hat Liontrust oder seinem Vertreter bestdtigt (und diese Bestiiti-
gung wurde nicht zuriickgezogen), dass der Antrag auf Zulassung der Neuen Liontrust
Aktien in die von der UK Finanzaufsichtsbehérde (UK Financial Conduct Authority) ge-
fiihrte offizielle Liste mit einer Premium-Kotierung (premium listing) genehmigt wurde
und (nach Erfiillung sdmtlicher Bedingungen an die eine solche Genehmigung ge-
kniipft ist ("Kotierungsbedingungen")) in Kraft treten wird, sobald die UK Finanzauf-
sichtsbehérde (UK Financial Conduct Authority) eine Handelsmitteilung (dealing no-
tice) herausgegeben hat und alle Kotierungsbedingungen erfiillt wurden.“

(41 Die Bedingung f) ist bis zum Vollzug zuldssig (vgl. Verfiigung 726/02 vom 10. Mai 2019 in Sa-
chen Panalpina Welttransport (Holding) AG, Erw. 6.9; Verfligung 639/01 vom 28. September 2016
in Sachen Looser Holding AG, Erw. 9.6; Verfligung 573/01 vom 8. August 2014 in Sachen Schweize-
rische National-Versicherungs-Gesellschaft AG, Erw. 9.3).

6.7 Bedingung g): Handelszulassung der neuen Liontrust-Aktien

»Handelszulassung der Neuen Liontrust Aktien: Die London Stock Exchange hat Li-

ontrust oder seinem Vertreter bestdtigt (und diese Bestéitigung wurde nicht zuriickge-
zogen), dass die Neuen Liontrust Aktien zum Handel im Hauptsegment fiir kotierte
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Wertpapiere (main market for listed securities) der London Stock Exchange zugelas-
sen werden.”

[42] Bedingungen von der Art der vorliegenden Bedingung g) sind nach der stéandigen Praxis der
Ubernahmekommission zulassig (vgl. Verfiigung 726/02 vom 10. Mai 2019 in Sachen Panalpina
Welttransport (Holding) AG, Erw. 6.9; Verfligung 569/01 vom 24. Juni 2014 in Sachen Pretium AG,
Erw. 7.1; Verfligung 474/04 vom 28. September 2011 in Sachen BKW FMB Energie AG, Erw. 3.1 ;
Verflgung 469/02 vom 25. Marz 2011 in Sachen Schweizerische Riickversicherungs-Gesellschaft
AG, Erw. 4 DIETER GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 91 zu Art. 13).

6.8 Bedingung h): Keine nachteiligen Beschliisse der Generalversammlung von GAM

,Keine nachteiligen Beschliisse der Generalversammlung der Gesellschaft: Die Gene-
ralversammlung der Gesellschaft hat: (i) keine Dividende oder andere Ausschiittung
oder Kapitalherabsetzung im Gesamtbetrag oder mit einem Gesamtwert von mehr als
CHF 35.3 Millionen (was gemdss dem Geschdftsbericht von GAM fiir das am 31. De-
zember 2022 endende Jahr rund 10% der konsolidierten Bilanzsumme von GAM per
31. Dezember 2022 entspricht) beschlossen oder genehmigt, (ii) keinen Kauf, keine
Abspaltung, keine Vermdgenstibertragung und keine andere Verdusserung von Ver-
mégenswerten ausser der Abwicklung FMS-Geschdft (wie unten definiert) beschlos-
sen oder genehmigt, (a) der oder die sich auf einen Erwerb oder eine Verdusserung
von verwalteten Vermdgenswerten (assets under management) von mehr als CHF 7.5
Milliarden (was gemdiss Geschdiftsbericht von GAM fiir das am 31. Dezember 2022 en-
dende Jahr rund 10% der konsolidierten verwalteten Vermédgenswerten (assets under
management) von GAM per 31. Dezember 2022 entspricht) bezieht, oder (b) die ins-
gesamt mehr als CHF 17.2 Millionen zum konsolidierten Umsatz von GAM beitragen
(was gemdss Geschdiftsbericht von GAM fiir das am 31. Dezember 2022 endende Jahr
rund 10% des konsolidierten Umsatzes von GAM fiir das Geschdiftsjahr 2022 ent-
spricht); (iii) keine Fusion, keine Aufspaltung und keine ordentliche Kapitalerh6hung
der Gesellschaft, keine Erh6hung des bedingten Kapitals der Gesellschaft und kein Ka-
pitalband und keine Anderung der derzeitigen Aktienkapitalstruktur (Einfiihrung einer
neuen Aktienkategorie eingeschlossen) der Gesellschaft beschlossen oder genehmigt;
oder (iv) keine Vinkulierungsbestimmungen oder Stimmrechtseinschrédnkungen in die
Statuten der Gesellschaft eingefiihrt.”

[43] Bedingungen, welche sich auf Beschlisse der Generalversammlung beziehen, die eine wesent-
liche Substanzveridnderung der Zielgesellschaft zur Folge haben, sind geméss Praxis der Ubernah-
mekommission zuldssig (vgl. Verfligung 726/02 vom 10. Mai 2019 in Sachen Panalpina Welttrans-
port (Holding) AG, Erw. 6.10; Verfiigung 678/01 vom 1. Februar 2018 in Sachen Goldbach Group
AG, Erw. 7.6; Verfigung 652/01 vom 14. Februar 2017 in Sachen Actelion Ltd, Erw. 7.4; DIETER GE-
RICKE/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 erwahnten Praxis einzustufen.
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[44] Im Gegensatz zur lblichen Struktur derartiger Bedingungen stellt die vorliegende Bedingung h)
(ii) statt auf die Bezugsgrosse «Bilanzsumme» auf die Bezugsgrosse «assets under management»
ab. Dies macht bei einer Vermoégensverwaltungsgesellschaft wie GAM Sinn, da es sich bei den «as-
sets 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 Ublichen 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» wéare daher ungeeignet.

[45] Die Bedingung h) ist bis zum Vollzug des Tauschangebots zuldssig, langstens jedoch bis zur
nachsten Generalversammlung.

6.9 Bedingung i): Umsetzung der Abwicklung FMS-Geschaft

[46] Die Bedingung i) ist gemdass Verfluigung 844/01, Erw. 3 und Verfligung 844/02, Erw. 1 und 2 bis
zum Vollzug des Tauschangebots zuldssig (vgl. zum Wortlaut dieser Bedingung Verfligung 844/01,
Sachverhalt lit. H und Verfiigung 844/02, Erw. 1).

6.10 Bedingung j): Keine Untersagung

»Keine Untersagung: Es wurde kein Urteil, kein Entscheid, keine Verfiigung und keine

andere hoheitliche Massnahme erlassen, welche das Angebot oder dessen Vollzug
verhindert, verbietet oder fiir unzuldssig erklért.”

147] Die Bedingung j) ist gemass Praxis der Ubernahmekommission bis zum Vollzug des Tauschan-
gebots zuldssig (vgl. Verfigung 726/02 vom 10. Mai 2019 in Sachen Panalpina Welttransport (Hol-
ding) AG, Erw. 6.11; Verfligung 724/01 vom 17. April 2019 in Sachen Edmond de Rothschild
(Suisse) S.A., Erw. 6).

6.11 Bedingung k): Keine Verpflichtung zum Erwerb oder zur Verdusserung wesentlicher Vermo-
genswerte oder zur Aufnahme oder Riickzahlung wesentlicher Fremdkapitalbetrage

,Keine Verpflichtung zum Erwerb oder zur Verdusserung wesentlicher Vermégens-

werte oder zur Aufnahme oder Riickzahlung wesentlicher Fremdkapitalbetrége: Mit
Ausnahme jener Verpflichtungen, welche vor oder zusammen mit Veréffentlichung
dieser Voranmeldung 6ffentlich bekannt gegeben wurden oder die im Zusammen-
hang mit dem Angebot stehen (einschliesslich der Abwicklung FMS-Geschdft) oder

sich aus dessen Vollzug ergeben, haben sich die Gesellschaft und ihre Tochterunter-
nehmen zwischen dem 31. Dezember 2022 und dem Kontrolliibergang an die Anbiete-
rin nicht verpflichtet (i) verwaltete Vermégenswerte (assets under management) von
insgesamt mehr als CHF 7.5 Milliarden (was gemdss Geschdiftsbericht von GAM fiir
das am 31. Dezember 2022 endende Jahr rund 10% der konsolidierten verwalteten
Vermdgenswerten (assets under management) von GAM per 31. Dezember 2022
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entspricht) zu erwerben oder zu verdussern, oder (ii) Fremdkapital im Gesamtbetrag
von mehr als CHF 35.3 Millionen (was gemdss Geschdiftsbericht 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.

(48] Die Bedingung k) ist bis zum Vollzug des Tauschangebots zulassig, (vgl. Verfugung 726/02 vom
10. Mai 2019 in Sachen Panalpina Welttransport (Holding) AG, Erw. 6.12; Verfligung 670/01 vom
28. August 2017 in Sachen ImmoMentum AG, Erw. 5.5; Verfligung 652/01 vom 14. Februar 2017
in Sachen Actelion Ltd, Erw. 7.4). Die Schwellenwerte von 10% der konsolidierten verwalteten
Vermogenswerte und 10% der konsolidierten Bilanzsumme sind als wesentlich einzustufen. Die
Bedingung k) ist bis zum Vollzug des Tauschangebots zuldssig, langstens jedoch bis zur nachsten
Generalversammlung.

7. Exklusivitatsvereinbarung in Bezug auf die Empfehlung des Tauschangebots

[49] Die Transaktionsvereinbarung enthalt eine Exklusivitdtsvereinbarung (vgl. Angebotsprospekt,
lit. E, Ziff. 4.1). Diese enthélt eine eingeschrankte sog. ,,No-Talk“-Vereinbarung (vgl. hierzu DIETER
GERICKE/KARIN WIEDMER, a.a.0., Rn 95 zu Art. 36). Darin wird u.a. geregelt, dass GAM einen potenti-
ellen Konkurrenzanbieter u.a. nur dann mit Informationen versorgen bzw. mit diesem in Verhand-
lungen treten darf, sofern das potentielle Konkurrenzangebot fir die Aktiondre von GAM als
wahrscheinlich glinstiger erscheint (,GAM kann jedoch ... als Reaktion auf einen unaufgeforderten
alternativen Transaktionsvorschlag an GAM, der fiir die GAM Aktiondire als wahrscheinlich vor-
teilhafter angesehen wird, ... an Gespréichen oder Verhandlungen mit der vorschlagenden Partei
iiber einen solchen alternativen Transaktionsvorschlag teilnehmen...”).

1501 Vor dem Hintergrund, dass der Verwaltungsrat bei seinem Entscheid, ob er ein Angebot (oder
ein spateres Konkurrenzangebot) zur Annahme empfiehlt, ein freies Ermessen hat und dabei ne-
ben den Interessen der Aktiondre auch diejenigen der Stakeholder beriicksichtigen darf, ist die ge-
nannte Voraussetzung, wonach er einen potentiellen Konkurrenzanbieter nur dann mit Informati-
onen versorgen bzw. mit diesem in Verhandlungen treten darf, wenn dessen potentielles Konkur-
renzangebot fiir die Aktiondre von GAM als wahrscheinlich glinstiger erscheint, eine unzulassige
Einschrankung des dem Verwaltungsrat zustehenden Ermessens. Vielmehr muss es dem Verwal-
tungsrat bei der Beurteilung, ob ein potentielles Konkurrenzangebot als gilinstiger einzustufen ist
(und ob infolgedessen Verhandlungen aufgenommen werden sollten) gestattet sein, neben den
Interessen der Aktiondre auch diejenigen der Stakeholder zu bericksichtigen.

(511 Demnach ist der Passus der Exklusivitatsvereinbarung ungiiltig, wonach GAM nur dann an Ge-
sprachen oder Verhandlungen (ber einen alternativen Transaktionsvorschlag teilnehmen darf, so-
fern dieser fiir die GAM Aktiondire als wahrscheinlich vorteilhafter angesehen wird.
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8. Verwaltungsratsbericht der Zielgesellschaft

(521 Gemass Art. 132 Abs. 1 FinfraG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht zu
veroffentlichen, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Die darin abgegebenen Informationen
missen wahr und vollstandig sein.

(53] Der Verwaltungsratsbericht der Zielgesellschaft hat nach Art. 30 Abs. 1 UEV samtliche Informa-
tionen zu enthalten, die notwendig sind, damit die Angebotsempfanger ihre Entscheidung in
Kenntnis der Sachlage treffen konnen (vgl. Art. 30 ff. UEV).

8.1 Interessenkonflikte und Empfehlung

[54] Der Verwaltungsrat von GAM hat unter Bericksichtigung der Ergebnisse einer bei IFBC in Auf-
trag gegebenen Fairness Opinion (vgl. hierzu Erw. 8.2 unten) einstimmig entschieden, den Aktio-
naren von GAM das Tauschangebot zur Annahme zu empfehlen.

[ss] Die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung befinden sich in keinem Interes-
senkonflikt (vgl. dazu die Ausfiihrungen im Angebotsprospekt, lit. H, Ziff. 3.2).

;56 Im Ubrigen enthélt der Bericht des Verwaltungsrats von GAM die geméss Art. 32 UEV erforder-
lichen Angaben beziglich der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung.

8.2 Fairness Opinion

(571 Der Verwaltungsrat von GAM hat mit Blick auf seine Beurteilung des Tauschangebots IFBC als
unabhangige Expertin mit der Erstellung einer Fairness Opinion zur Angemessenheit des Ange-
botspreises beauftragt.

s8] IFBC hat fiir die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des vorliegenden Tauschange-
bots Wertiberlegungen und Analysen zu GAM durchgefiihrt (vgl. zum Vorgehen und zur Bewer-
tungsmethodik insbesondere Ziff. 1.3 sowie Ziff. 3.1 der Fairness Opinion von IFBC).

1591 IFBC hat die Dividend Discount Model (DDM)-Methode (DDM-Methode) als primare Bewer-
tungsmethode angewandt, in deren Rahmen auch Sensitivitdtsanalysen mittels Anpassung der
wichtigsten Werttreiber durchgefiihrt wurden (vgl. dazu Ziff. 3.2 der Fairness Opinion). Um die
Plausibilitat der Ergebnisse der DDM-Methode zu priifen, wurden zusatzliche Analysen vorgenom-
men (Marktwertmethoden, d.h. Trading und Transaction Multiples [vgl. dazu Ziff. 3.2 der Fairness
Opinion] und Liquiditats- sowie Aktienkurs- bzw. Zielpreisanalysen [vgl. dazu Ziff. 3.4 der Fairness
Opinion]). Bezogen auf den Bewertungsstichtag vom 3. Mai 2023 ergab die DDM-Methode in ei-
ner Punktschatzung einen Wert von CHF 0.63 sowie eine Bewertungsbandbreite von CHF 0.54 bis
CHF 0.73 je (vgl. dazu Ziff. 4 der Fairness Opinion). Basierend auf ihren Auswertungen erachtet
IFBC den im Rahmen des Tauschangebots von Liontrust offerierten Angebotspreis von CHF 0.6723
pro GAM-Aktie aus finanzieller Sicht als fair.
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[60] Die von IFBC verwendeten Informationen und Bewertungsmethoden, die Bewertungsannah-
men und die angewandten Parameter sowie deren Herleitung sind in der Fairness Opinion offen-
gelegt. Die Angebotsempfanger kénnen die Einschatzung von IFBC nachvollziehen und ihren Ent-
scheid Uber die Annahme oder Ablehnung des Tauschangebots von Liontrust in Kenntnis der Sach-
lage treffen. Die Fairness Opinion ist transparent, plausibel und nachvollziehbar und damit i.S.v.
Art. 30 Abs. 5 UEV hinreichend begriindet.

8.3 Keine Abwehrmassnahmen

[61] Gemadss Art. 132 Abs. 2 FinfraG darf der Verwaltungsrat von der Veroffentlichung des Ange-
bots bis zur Veroffentlichung des Ergebnisses keine Rechtsgeschafte beschliessen, mit denen der
Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise verdndert wiirde. Gegebenen-
falls ist im Verwaltungsratsbericht anzugeben, welche Abwehrmassnahmen die Zielgesellschaft zu
ergreifen beabsichtigt oder bereits ergriffen hat (Art. 31 Abs. 2 UEV).

[62] Gemass dem Bericht des Verwaltungsrats sind dem Verwaltungsrat keine Abwehrmassnahmen
bekannt, die gegen das Tauschangebot ergriffen worden waren, und er beabsichtigt auch nicht,
Abwehrmassnahmen zu ergreifen (vgl. Angebotsprospekt, lit. H, Ziff. 7).

(631 Im Ubrigen wurde im Rahmen der Verfiigung 844/01, Erw. 4, Rn 40 ff. auch festgestellt, dass es
sich bei der sog. Abwicklung des FMS-Geschafts nicht um eine gesetzwidrige Abwehrmassnahme
im Sinne von Art. 132 FinfraG und Art. 36 UEV handelt.

8.4 Jahres- und Zwischenabschluss

(641 Gemass Praxis der Ubernahmekommission diirfen zwischen dem Bilanzstichtag des letzten ver-
offentlichten Jahres- oder Zwischenabschlusses der Zielgesellschaft und dem Ende der Angebots-
frist nicht mehr als sechs Monate vergangen sein. Auch muss die Angebotsfrist noch mindestens
zehn Borsentage nach der entsprechenden Publikation offen sein, falls ein Jahres- oder Zwischen-
abschluss wahrend der Angebotsfrist veroffentlicht wird (Verfiigung 648/02 vom 9. Mérz 2017 in
Sachen Pax Anlage AG, Erw. 11, Rn 40; Verfigung 651/01 vom 17. Februar 2017 in Sachen Life-
Watch AG, Erw. 10, Rn 54; Verfligung 0621/01 in Sachen Micronas Semiconductor Holding AG
vom 21. Dezember 2015, Erw. 8.3, Rn 50). Zudem hat der Verwaltungsrat Angaben lber wesentli-
che Anderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschiftsaussichten zu ma-
chen, die seit der letzten Veroffentlichung des Jahres- oder Zwischenberichts eingetreten sind
(Verfigung 711/02 vom 25. Januar 2019 in Sachen CEVA Logistics AG, Erw. 9.4).

651 Am 4. Mai 2023 veroffentlichte GAM den Jahresbericht mit dem gepriften Jahresabschluss fiir
das am 31. Dezember 2022 endende Geschaftsjahr. Fiir die Zwecke des vorliegenden Tauschange-
bots plant GAM, voraussichtlich in der Woche vom 19. Juni 2023 und somit noch vor Beginn der
Angebotsfrist, einen ungepriften Zwischenabschluss fiir das erste Quartal 2023, das am 31. Marz
2023 endete, zu verdffentlichen (Bilanzstichtag des Zwischenabschlusses: 31. Méarz 2023) (vgl.
dazu die Ausfiihrungen im Angebotsprospekt, lit. H, Ziff. 8). Dieser ungepriifte Zwischenabschluss
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soll u.a. eine konsolidierte Erfolgsrechnung, eine Bilanz sowie eine Mittelflussrechnung beinhalten
und dirfte somit den Anforderungen an einen Zwischenabschluss gemass geltender Praxis ent-
sprechen (vgl. Verfligung 711/02 vom 25. Januar 2019 in Sachen CEVA Logistics AG, Erw. 9.4).

i66] Zwischen dem Bilanzstichtag des geplanten Zwischenabschlusses (31. Marz 2023) und dem
Ende der Angebotsfrist, voraussichtlich am 27. Juli 2023 (vgl. Angebotsprospekt, lit. L), werden so-
mit in Entsprechung der Praxis der Ubernahmekommission weniger als sechs Monate vergangen
sein.

(671 Der Bericht des Verwaltungsrats bestatigt sodann auch, dass sich seit dem 31. Dezember 2022,
dem Datum der letzten Veroffentlichung des Jahresberichts der Zielgesellschaft keine wesentli-
chen Veranderungen in der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage oder in den Geschaftsaussichten
der Zielgesellschaft ergeben haben.

[68] Der Bericht des Verwaltungsrats entspricht insoweit den gesetzlichen Anforderungen.
8.5 Ubrige Informationen

[69] In Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Bericht des Verwaltungs-
rats den gesetzlichen Anforderungen.

9. Publikation

i70] Die vorliegende Verfligung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Web-
site der Ubernahmekommission verdffentlicht (Art. 138 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 65 Abs. 1 UEV).

10. Gebihr

71 Gemass Art. 117 Abs. 2 FinfraV wird die Gebihr im Verhéltnis zum Wert der Transaktion be-
rechnet. Hierfiir sind sdmtliche vom Angebot erfassten Titel (Beteiligungspapiere und/oder Finan-
zinstrumente) sowie gegebenenfalls jene Titel zu berlicksichtigen, welche in den zwd6lf 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 mitihrin
gemeinsamer Absprache handelnden Personen seit Veréffentlichung der Voranmeldung erwor-
ben haben (vgl. zum Ganzen Verfligung 822/02 vom 2. September 2022 in Sachen Bobst Group SA,
Erw. 10, Rn 42 ff.).

1721 Gemdss Angebotsprospekt offeriert die Anbieterin den Aktiondren von GAM 0.0589 Liontrust-
Aktien fir jede GAM-Aktie. Das Tauschangebot umfasst insgesamt 159'209'378 GAM-Aktien, wel-
che zum VWAP-basierten Angebotspreis von CHF 0.6723 erworben werden sollen (vgl. dazu Ange-
botsprospekt, lit. B, Ziff. 2 und 3.1). Ein vorausgegangener Erwerb hat nicht stattgefunden, doch
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wurden nach Veroffentlichung der Voranmeldung 549'012 GAM-Aktien durch die mit der Anbiete-
rin in gemeinsamer Absprache handelnde Liontrust Investment Partners LLP zu einem Preis von
CHF 0.6036 pro GAM-Aktie erworben (vgl. Angebotsprospekt, lit. C, Ziff. 7). Der Wert des gesam-
ten Tauschangebots liegt somit bei CHF 107'069'603. Daraus ergibt sich gestitzt auf Art. 117 Abs.
2 und 3 FinfraV eine Gebiihr von CHF 53'535.

17



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Die Ubernahmekommission verfiigt:

Das 6ffentliche Tauschangebot von Liontrust Asset Management Plc an die Aktionadre von
GAM Holding AG entspricht den gesetzlichen Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote.

Es wird festgestellt, dass der Passus der Exklusivitatsvereinbarung in der Transaktionsverein-
barung vom 4. Mai 2023 ungiiltig ist, wonach GAM Holding AG nur dann an Gesprachen oder
Verhandlungen Uber einen alternativen Transaktionsvorschlag teilnehmen darf, sofern dieser
fiir die GAM Aktiondire als wahrscheinlich vorteilhafter angesehen wird.

Die vorliegende Verfligung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Web-
site der Ubernahmekommission veréffentlicht.

Die Gebihr zu Lasten von Liontrust Asset Management Plc betragt CHF 53'535.

Die Prasidentin:

Mirjam Eggen

Diese Verfiigung geht an die Parteien:

Liontrust Asset Management Plc, vertreten durch Dr. Wolfgang Miller, 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 Verfiigung kann innert einer Frist von flinf Bérsentagen bei der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, angefochten werden. Die Anfechtung hat
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schriftlich zu erfolgen und ist zu begriinden. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 52
VwWVG zu genugen.
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