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Verfiigung 473/02
vom 31. Oktober 2011

Offentliches Riickkaufprogramm von Namenaktien von GAM Holding AG auf einer speziellen
Handelslinie — Uberfithrung von eigenen Namenaktien in das laufende Riickkaufprogramm

Sachverhalt:

A.

GAM Holding AG (GAM oder Gesuchstellerin) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Ziirich,
welche als Vermogensverwaltungsgesellschaft Anlageprodukte und —dienstleistungen entwickelt
und vertreibt. Gemass Handelsregistereintrag betragt das Aktienkapital CHF 9‘815°000, einge-
teilt in 196°300°000 Namenaktien zum Nennwert von je CHF 0.05 (Aktienkapital). Fiir weitere
Angaben zur Gesuchstellerin ist auf die Verfiigung 473/01 vom 24. Mérz 2011, Sachverhalt A, zu
verweisen.

B.

Mit Verfiigung 473/01 vom 24. Mérz 2011 wurde ein Riickkaufprogramm von GAM ab 9. Mai
2011 fiir die Laufzeit von hochstens drei Jahren {iber eine spezielle Handelslinie der SIX Swiss
Exchange zum Zweck der Kapitalherabsetzung unter dem Vorbehalt der vorzeitigen Beendigung
des seit dem 24. August 2010 laufenden Riickkaufprogramms (Riickkaufprogramm 2010) im
Umfang von maximal 41326151 Namenaktien, entsprechend 21.05 % des aktuellen Aktienkapi-
tals, von der Anwendung der Bestimmungen {iber 6ffentliche Kaufangebote freigestellt (Riick-
kaufprogramm 2011).

C.

GAM halt eine grossere Anzahl eigener Namenaktien [...]. Der Erwerb der eigenen Namenaktien
erfolgte auf der ordentlichen Handelslinie vor der Lancierung des Riickkaufprogramms 2010,
namlich vom 8. Dezember 2009 bis zum 31. Dezember 2009, vom 4. Januar 2010 bis zum

20. Januar 2010 sowie vom 12. Mai 2010 bis zum 28. Mai 2010. Zudem wurden von GAM nach
dem Riickkaufprogramm 2010 und vor dem Riickkaufprogramm 2011 zwischen dem 19. April
2011 und dem 5. Mai 2011 eigene Namenaktien auf der ordentlichen Handelslinie gekauft.

D.

Am 29. September 2011 reichte GAM ein Gesuch ein, mit dem sie verlangt, es sei festzustellen,
dass die Uberfiihrung von bis zu 4‘000°000 eigenen Namenaktien, welche durch GAM vor Beginn
des Riickkaufprogramms 2011 iiber die ordentliche Handelslinie erworben worden seien, in den
unter dem Riickkaufprogramm 2011 gebildeten Aktienbestand mit den Bestimmungen und Auf-
lagen des UEK-Rundschreibens Nr. 1 im Einklang stehe. Sodann sei festzustellen, dass GAM in
Analogie zu Rn 12 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 die Uberfiihrung der Aktien der Ubernahme-
kommission innert fiinf Bérsentagen ab getitigter Uberfithrung zu melden habe, unter Angabe
des von ihr aktuell gehaltenen Bestandes an iiber die ordentliche Handelslinie erworbenen eige-
nen Aktien, des fiir diese Aktien urspriinglich bezahlten durchschnittlichen Kaufpreises (inklusi-
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ve Hochst- und Tiefstpreis) und der Anzahl nun daraus ins derzeit laufende Aktienriickkaufpro-
gramm {iberfiihrter Aktien. Schliesslich sei die Publikation der Verfiigung bis zum Tag der Mel-
dung der getiitigten Uberfithrung aufzuschieben.

E.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Luc Thévenoz (Prasident),
Thierry de Marignac und Susanne Haury von Siebenthal gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Uberfiihrung der Namenaktien in das angekiindigte Riickkaufprogramm 2011

111 Offentliche Angebote einer Gesellschaft fiir ihre eigenen Aktien, einschliesslich der Bekannt-
gabe der Absicht, eigene Beteiligungspapiere an der Borse zuriickzukaufen, stellen 6ffentliche
Kaufangebote im Sinne von Art. 2 lit. e BEHG dar. Das von GAM offentlich angekiindigte Riick-
kaufprogramm 2011 wurde mit Verfiigung 473/01 vom 24. Mérz 2011 von der Anwendung der
Bestimmungen {iiber 6ffentliche Kaufangebote freigestellt.

121 Neben einem offentlich angekiindigten Riickkaufprogramm kann jede Gesellschaft gestiitzt
auf Art. 659 Abs. 1 OR eigene Aktien im Rahmen eines nicht 6ffentlich angekiindigten Riickkauf-
programms erwerben. Gemass UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 12, darf der Anbieter allerdings
wiahrend eines angekiindigten Riickkaufprogramms fiir den oder die angekiindigten Zwecke
keine Beteiligungspapiere, auf die sich das Riickkaufprogramm bezieht, ausserhalb desselben
kaufen. Kaufe fiir andere Zwecke sind zuldssig und miissen wéihrend des angekiindigten Riick-
kaufprogramms alle fiinf Borsentage der UEK gemeldet werden. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 5
bestimmt, dass der oder die Zwecke des angekiindigten Riickkaufprogramms prazise und voll-
standig zu formulieren sind.

131 GAM unterhalt derzeit das 6ffentlich angekiindigte Riickkaufprogramm 2011 auf einer spe-
ziellen Handelslinie zum Zweck der Kapitalherabsetzung. Das nicht angekiindigte Riickkaufpro-
gramm auf der ordentlichen Handelslinie hatte urspriinglich einen anderen Zweck (vgl. Sach-
verhalt, Abschnitt C). Damit unterscheiden sich die Zwecke des 6ffentlich angekiindigten und des
nicht angekiindigten Riickkaufprogramms.

141 GAM beantragt in ihrem Gesuch die Uberfiihrung von bis zu 4000000 eigenen Namenaktien,
welche sie auf der ordentlichen Handelslinie mittels einem nicht angekiindigten Riickkaufpro-
gramm erworben hat, in das angekiindigte Riickkaufprogramm 2011. Damit verlangt die Ge-
suchstellerin eine Zuteilung von einem Teil des unter dem nicht angekiindigten Riickkaufpro-
gramm erworbenen Aktien in das 6ffentlich angekiindigten Riickkaufprogramms 2011.

(51 Beim nicht 6ffentlich angekiindigten Riickkaufprogramm kann GAM den Zweck des Riickkaufs
frei und ohne Einhaltung der Voraussetzungen und Auflagen des UEK-Rundschreibens Nr. 1
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bestimmen, soweit sich der Zweck vom o6ffentlich angekiindigten Riickkaufprogramm 2011 klar
unterscheidet (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 12). GAM mochte von dieser Regel abweichen
und eigene Aktien vom nicht 6ffentlich angekiindigten Riickkaufprogramm in das 6ffentlich an-
gekiindigte Riickkaufprogramm 2011 {iberfiihren.

6] GAM darf eigene Aktien in das offentlich angekiindigte Riickkaufprogramm 2011 {iberfiihren,
sofern die Uberfiihrung (1) sachlich gerechtfertigt ist, (2) keine Umgehung des UEK-Rundschrei-
bens Nr. 1 vorliegt und (3) sich die Anbieterin die {iberfiihrten Aktien an das freigestellte Volu-
men des offentlich angekiindigten Riickkaufprogramms 2011 anrechnen lasst (vgl. Verfiigung
355/02 vom 17. Februar 2009 in Sachen Schweizerischen Riickversicherungs-Gesellschaft AG,

Erw. 2, zur Voraussetzung der sachlichen Begriindung bei einer Anderung des Zwecks in einem
offentlich angekiindigten Riickkaufprogramm).

71 [...]

81 Umgehungshandlungen liegen grundsatzlich dann vor, wenn zwar die gesetzlichen und regu-
latorischen Bestimmungen eingehalten sind, jedoch Handlungen gegen deren Sinn und Zweck
verstossen. Im Verhalten und in der Begriindung von GAM sind keine Anzeichen einer Umge-
hung der Voraussetzungen und Auflagen des UEK-Rundschreibens Nr. 1 zu erkennen. GAM hat
eigene Namenaktien, welche sie in das 6ffentlich angekiindigte Riickkaufprogramm 2011 iiber-
fiihren mochte, stets ausserhalb der Black-out-Perioden zuriickgekauft. Sodann hat GAM eigene
Namenaktien vor dem 6ffentlich angekiindigten Riickkaufprogramm 2010 in der Zeit vom

8. Dezember 2009 bis zum 31. Dezember 2009, vom 4. Januar 2010 bis zum 20. Januar 2010
und vom 12. Mai 2010 bis zum 28. Mai 2010 sowie zwischen den beiden 6ffentlich angekiindig-
ten Riickkaufprogrammen 2010 und 2011 vom 19. April 2011 bis zum 5. Mai 2011 zuriickge-
kauft. GAM hat daher keine eigenen Namenaktien inmitten eines laufenden offentlich angekiin-
digten Riickkaufprogramms erworben. Schliesslich sind keine Auffalligkeiten in der Preisgestal-
tung der Namenaktien von GAM zu erkennen. In den Riickkaufzeiten wurden folgende Hochst-
und Tiefstpreise von GAM und vom Markt in CHF bezahlt:

von GAM bezahlter vom Markt bezahlter
Riickkaufzeiten
Tiefstpreis Hochstpreis Tiefstpreis Hochstpreis
08.12.2009-31.12.2009 11.38 12.66 11.36 12.66
04.01.2010-20.01.2010 12.50 13.68 12.49 13.69
12.05.2010-28.05.2010 11.63 12.50 11.61 13.05
19.04.2011-05.05.2011 16.70 17.85 16.65 17.85

ro1 Mit Verfiigung 473/01 vom 24. Méarz 2011 wurde das Riickkaufprogramm von GAM im Um-
fang von maximal 41326151 Namenaktien von der Anwendung der Bestimmungen iiber die
offentlichen Kaufangebote freigestellt. Die bis zu 4°000°‘000 Namenaktien, welche GAM in das
offentlich angekiindigte Riickkaufprogramm 2011 {iberfiihren mochte, sind diesem maximal
bewilligten Riickkaufvolumen anzurechnen. GAM darf demnach hochstens noch die Differenz
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zwischen 41‘326151 Namenaktien und den von der ordentlichen Handelslinie auf die spezielle
Handelslinie iiberfiihrten Namenaktien zuriickkaufen.

0] Nach dem Gesagten erfiillt GAM séamtliche vorgenannten Voraussetzungen, weshalb ihr in
Gutheissung ihres Gesuchs zu bewilligen ist, maximal 4°000°‘000 eigene Namenaktien, welche sie
auf der ordentlichen Handelslinie zuriickgekauft hat, unter Anrechnung auf das Volumen des
angekiindigten Riickkaufprogramms 2011 von maximal 41326151 Namenaktien auf die speziel-
le Handelslinie zu tiberfiihren.

2. Meldepflicht

1111 GAM hat der Ubernahmekommission die Uberfithrung der Namenaktien, welche sie auf der
ordentlichen Handelslinie erworben hat, in das Riickkaufprogramm 2011 umgehend zu melden,
unter Angabe des von ihr aktuell gehaltenen Bestandes an eigenen Aktien, welche auf der ordent-
lichen Handelslinie erworben wurden, des fiir diese Aktien urspriinglich bezahlten durchschnitt-
lichen Kaufpreises (inklusive Hochst- und Tiefstpreis) und der gesamten Anzahl daraus ins Riick-
kaufprogramm 2011 {iberfiihrter Namenaktien.

3. Publikation

1121 Diese Verfiigung ist am Tag der Meldung der getétigten Uberfiihrung vor Bérsenbeginn auf
der Website der UEK mit Ausnahme der Nennung des Zwecks in Sachverhalt, Abschnitt C, und
mit Ausnahme der Randziffer 7 zu veroffentlichen.

4. Gebiihr

1131 In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 69 Abs. 6 UEV in Verbindung mit Rn 47 des
UEK-Rundschreibens Nr. 1 ist fiir die Priifung des Gesuchs zulasten der Gesuchstellerin eine Ge-
bithr von CHF 15000 zu erheben.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. GAM Holding AG darf maximal 4‘000°‘000 eigene Namenaktien, welche sie auf der ordentli-
chen Handelslinie zuriickgekauft hat, unter Anrechnung auf das Volumen des angekiindigten
Riickkaufprogramms 2011 von maximal 41326151 Namenaktien auf die spezielle Handels-
linie iiberfiihren.

2. GAM Holding AG wird verpflichtet, der Ubernahmekommission die Uberfiihrung der Na-
menaktien, welche sie auf der ordentlichen Handelslinie erworben hat, in das Riickkaufpro-
gramm 2011 umgehend zu melden, unter Angabe des von ihr aktuell gehaltenen Bestandes
an eigenen Aktien, welche auf der ordentlichen Handelslinie erworben wurden, des fiir diese
Aktien urspriinglich bezahlten durchschnittlichen Kaufpreises (inklusive Hochst- und Tiefst-
preis) und der gesamten Anzahl daraus ins Riickkaufprogramm 2011 tiberfiihrter Namenak-
tien.

3. Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Meldung der getitigten Uberfiihrung vor Bor-
senbeginn auf der Website der Ubernahmekommission mit Ausnahme der Nennung des
Zwecks in Sachverhalt, Abschnitt C, und mit Ausnahme der Randziffer 7 veroffentlicht.

4. Die Gebiihr zulasten von GAM Holding AG betrégt CHF 15‘000.

Der Président:

Prof. Luc Thévenoz

Diese Verfiigung geht an die Partei:
- GAM Holding AG, vertreten durch Dr. Patrick Schleiffer und PD Dr. Harald Béartschi, Lenz &
Staehelin Rechtsanwailte.

Rechtsmittelbelehrung:

Beschwerde (Art. 33c des Borsengesetzes, SR 954.1):

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Bérsentagen Beschwerde bei der Eidgenossi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA), Einsteinstrase 2, CH - 3003 Bern erhoben werden. Die Frist
beginnt am ersten Bérsentag nach Eréffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektronischem
Weg zu laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und Art. 52
VwVG zu gentigen.
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Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktiondr, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionér, Art. 56 UEV) und am Ver-
fahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache erhe-
ben.

Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission (Selnaustrasse 30, Postfach, CH - 8021 Ziirich,
counsel@takeover.ch, Telefax: +41 58 499 22 91) innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der Ver-
offentlichung der Verfiigung einzureichen. Die Frist beginnt am ersten Borsentag nach der Verof-
fentlichung zu laufen.

Die Einsprache muss einen Antrag und eine summarische Begriindung sowie den Nachweis der
Beteiligung gemass Art. 56 UEV enthalten.



