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Verfiigung 406/01
vom 17. Marz 2009

Offentliches Kaufangebot von Ludama Holding AG, Zug, an die Aktionére von Industrieholding
Cham AG, Cham, fiir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien von Hammer Retex Hol-
ding AG, Cham - Angebotsprospekt / Bericht des Verwaltungsrats

Sachverhalt

A,

Ludama Holding AG (Ludama oder Anbieterin) ist eine nicht kotierte Gesellschaft mit Sitz in
Zug. Das Aktienkapital betragt CHF 100'000 und ist eingeteilt in 10'000 Namenaktien mit einem
Nennwert von je CHF 10. Ludama wurde am 4. Méarz 2009 ins Handelsregister des Kantons Zug
eingetragen. Per 13. Médrz 2009 waren die einzigen Aktionére von Ludama die Seewarte Holding
AG (Seewarte Holding) mit Sitz in Zug und Herr Fritz Jorg (Herr Jorg). Seewarte Holding hielt
zu diesem Zeitpunkt 94% der Stimmrechte und Herr Jorg 6% der Stimmrechte. Das Aktienkapi-
tal von Seewarte Holding wird zu 100% von der Ernst Gohner Stiftung (Ernst Gohner Stiftung)
mit Sitz in Zug gehalten.

B.

Hammer Retex Holding AG (Hammer Retex oder Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft
mit Sitz in Cham. Das Aktienkapital betrdgt CHF 1'260'655, eingeteilt in 1'260'655 Namenaktien
mit einem Nennwert von je CHF 1. Hammer Retex hat ein bedingtes Kapital von CHF 38'990,
eingeteilt in 38'990 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 1. Die Hammer Retex-Aktien
sind nicht kotiert. Der Zweck von Hammer Retex besteht im Erwerb, Halten sowie Verdusserung
von Beteiligungen an Gesellschaften, insbesondere im Immobilienbereich. Hammer Retex wurde
am 27. Februar 2009 ins Handelsregister des Kantons Zug eingetragen und auf dem Weg der
Sacheinlage gegriindet, indem die Hammer Retex bei der Griindung folgende Aktien iibernom-
men hat: 1'000 Inhaberaktien der Cham Nord Immobilien AG, Cham, mit einem Nennwert von je
CHF 100, 500 Inhaberaktien der Cham Immobilien AG, Cham, mit einem Nennwert von je

CHF 1'000 sowie 745'000 Inhaberaktien der Hammer Retex AG, Cham, mit einem Nennwert von
je CHF 10. Hammer Retex hélt diese Gesellschaften somit als Tochtergesellschaften. Als Aktien-
kapital von Hammer Retex wurden gesamthaft 1'260'655 Namenaktien zu CHF 1 ausgegeben,
welche per 27. Februar 2009 zu 100% von Industrieholding Cham AG (IC Cham) gehalten wur-
den.

C.

IC Cham ist eine im Hauptsegment der SIX Swiss Exchange (SIX; Ticker INDN) kotierte Gesell-
schaft mit Sitz in Cham. Der Zweck von IC Cham ist die Beteiligung an Unternehmen aller Art im
In- und Ausland, insbesondere auf industriellem Gebiet sowie die Durchfiihrung von Finanzge-
schiften. IC Cham hatte bislang zwei Geschéftsbereiche: Die Cham Paper Group (industrieller
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Bereich), welche aus mehreren Tochtergesellschaften besteht, die im Bereich der Herstellung von
Spezialpapieren tétig sind sowie die Hammer Retex Group (Immobilienbereich), welche die
Tochtergesellschaften umfasst, die im Bereich der Generalunternehmung, Immobilienbewirt-
schaftung, Immobilienvermittlung und Immobilienentwicklung titig sind.

D.

Der Verwaltungsrat von IC Cham beschloss im Herbst 2008 den Immobilienbereich vom indus-
triellen Bereich abzuspalten und IC Cham kiinftig auf den industriellen Bereich zu konzentrieren.
Nach dem Plan des Verwaltungsrates soll dabei folgendermassen vorgegangen werden (vgl. lit. A
des Angebotsprospekts): Die Aktien der zum Immobilienbereich gehérenden Gesellschaften
wurden am 27. Februar 2009 auf dem Weg der Sacheinlage in die hierfiir neu gegriindete Ham-
mer Retex eingebracht (vgl. oben B). Dies erfasst simtliche Immobilien, mit Ausnahme der Be-
triebsliegenschaft der Papierfabrik Cham, fiir welche Hammer Retex ein Vorkaufsrecht erhalt,
dessen Preis zum voraus nicht bestimmt ist.

E.

Am 17. Marz 2009 schlossen die Anbieterin, Seewarte Holding, die Zielgesellschaft und IC Cham
eine Transaktionsvereinbarung, welche die Ausgestaltung und Durchfithrung des 6ffentlichen
Kaufangebotes der Anbieterin regelt. Gleichentags verkaufte IC Cham 567'295 Hammer Retex-
Aktien (entsprechend 45% an Kapital und Stimmrechten) an Seewarte Holding. Seewarte Hol-
ding wurde zudem das Recht eingerdumt, weitere 126'066 Hammer Retex-Aktien von IC Cham
zum Preis von CHF 109.45 zu kaufen, falls die geplante Ausschiittung der restlichen 693'360
Hammer Retex-Aktien an die Aktiondre von IC Cham nicht oder nur teilweise erfolgt (vgl. dazu
sogleich). Zwischen IC Cham und Seewarte Holding sowie Herr Jérg wurden zudem Vertraulich-
keits- und Stillhaltevereinbarungen abgeschlossen.

F.

Der Verwaltungsrat von IC Cham beabsichtigt, an der Generalversammlung vom 24. April 2009
die Ausschiittung der restlichen 693'360 Aktien der Hammer Retex (entsprechend 55% an Kapi-
tal und Stimmrecht) als Sachdividende an die Aktiondre von IC Cham zu beantragen. Dabei soll
jeder Aktionar von IC Cham pro IC Cham Aktie eine Aktie von Hammer Retex erhalten. Den von
IC Cham gehaltenen, eigenen Aktien sollen keine Aktien von Hammer Retex zugeteilt werden.
Die Ausschiittung soll am 9. Juni 2009 erfolgen. Das 6ffentliche Kaufangebot von Ludama soll
einen Tag spater am 10. Juni 2009 vollzogen werden.

G.

Am 18. Marz 2009 wird die Anbieterin das 6ffentliche Kaufangebot in den elektronischen Medien
(Bloomberg und Reuters) voranmelden (Voranmeldung) und am 20. Méarz 2009 wird die Publi-
kation des Angebotsinserats erfolgen. Der Angebotspreis betrdgt CHF 109.45 netto je Namenak-
tie der Zielgesellschaft, abziiglich des Bruttobetrags allfalliger Verwasserungseffekte, die bis zum
Vollzug des Angebotes eintreten. Die Angebotsfrist beginnt am 6. April 2009 und endet voraus-
sichtlich am 6. Mai 2009.
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H.
Das Angebot steht unter den folgenden Bedingungen:

a) Es wurde kein Urteil, kein Gerichtsentscheid und kein Entscheid einer Behérde erlassen,
die dieses Kaufangebot oder den Vollzug dieses Kaufangebots verhindern wiirde;

b) die Generalversammlung der Industrieholding Cham AG vom 24. April 2009 hat der
Ausschiittung der HRH-Aktien an ihre Aktiondre zugestimmt;

C) die Ausschiittung der HRH-Aktien wurde fiir alle angedienten Aktien vollzogen.

Die Bedingungen a und c gelten bis zum Vollzug des Angebots. Wenn die Bedingung c am letz-
ten Tag vor dem geplanten Vollzugstag nicht erfiillt ist und auf sie auch nicht vergichtet wur-
de, ist die Anbieterin zu folgendem berechtigt:

(1) Aufschub des Vollzugs des Angebots um eine durch die Anbieterin zu bestimmende Frist
G,Aufschubfrist“), jedoch nicht um mehr als insgesamt vier Monate, und damit Festle-
gung eines neuen geplanten Vollzugstages. Ein solcher Aufschub ist mehrfach maoglich.
Das Angebot fdllt dahin, falls mindestens eine der bis zum Vollzug geltenden Bedingun-
gen a und ¢ auch nach Ablauf der letzten Aufschubfrist nicht eingetreten ist, es sei denn,
die Anbieterin vergichtet auf die nicht eingetretenen Bedingungen;

(i1) das Angebot als nicht zustande gekommen zu erkldren.

I

Es ist im Weiteren geplant, dass die gegenwartig von Seewarte Holding gehaltenen 567'295
Hammer Retex-Aktien (entsprechend 45% an Kapital und Stimmrechten) zum Zwecke der Struk-
turbereinigung in die Anbieterin eingebracht werden.

J.

Die Voranmeldung, das Angebotsinserat, der Angebotsprospekt, der Bewertungsbericht fiir die
Aktien der Zielgesellschaft, der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft sowie die Fair-
ness Opinion wurden der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Vorpriifung unterbrei-
tet.

K.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Luc Thévenoz (Pra-
sident), Frau Susan Emmenegger und Herrn Thomas Rufer gebildet.
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Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:

1. Anwendungsbereich der Regeln iiber 6ffentliche Kaufangebote

11 Gemass Art. 22 Abs. 1 BEHG gelten die Bestimmungen des 5. Abschnitts (Art. 22-33) sowie
die Artikel 52 und 53 des BEHG fiir 6ffentliche Kaufangebote fiir Beteiligungen an schweizeri-
schen Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Borse in der
Schweiz kotiert sind.

(21 Vorliegend sind die Aktien der Zielgesellschaft nicht kotiert und eine Kotierung ist auch nicht
beabsichtigt. Nach der Praxis der Ubernahmekommission ist das Ubernahmerecht jedoch auch
bei einer fehlenden Kotierung ausnahmsweise anzuwenden, wenn sich das Kaufangebot auf
nicht kotierte Beteiligungspapiere einer neu gegriindeten Zielgesellschaft bezieht, die aus der
Spaltung einer kotierten Gesellschaft hervorgeht. Begriindet wird dies damit, dass es sich in einer
solchen Fallkonstellation materiell um ein Kaufangebot auf einen Teil einer kotierten Gesell-
schaft handelt (Empfehlungen vom 31. Mérz 2004 in Sachen Clair Finanz Holding; Empfehlung
vom 5. Mai 2008 in Sachen Eichhof Getrdnke Holding AG). Denn der Fall, dass im Rahmen einer
Abspaltung ein Teil einer borsenkotierten Gesellschaft auf eine neu gegriindete, nicht bérsenko-
tierte Gesellschaft {ibertragen wird und dass deren Aktien an die Aktiondre der bérsenkotierten
Gesellschaft ausgeschiittet und alsdann Objekt eines 6ffentlichen Kaufangebotes werden, ent-
spricht wertungsmaéssig (teleologisch) einem 6ffentlichen Kaufangebot (Teilangebot) an die Ak-
tionére der borsenkotierten Gesellschaft. Der Zweck des Ubernahmerechts, den Prinzipien der
Transparenz, Lauterkeit und der Gleichbehandlung sowie dem Schutz der Minderheitsaktionére
zum Durchbruch zu verhelfen, gebietet es, die {ibernahmerechtlichen Bestimmungen auf einen
solchen Fall analog anzuwenden, obwohl es (formal) an der Voraussetzung der Kotierung der
Aktien der Zielgesellschaft fehlt (vgl. Empfehlung vom 31. Mérz 2004 in Sachen Clair Finanz
Holding AG Erw.1.3).

131 IC Cham ist an der SIX kotiert und wird auch nach der Abspaltung des Immobilienbereichs
kotiert bleiben. Die durch Abspaltung neu entstandene Zielgesellschaft wird nicht kotiert und
ihre Aktien werden (teilweise) an die Aktionéire von IC Cham ausgeschiittet. Es handelt sich so-
mit um eine Konstellation im Sinne der geschilderten Praxis. Die borsenrechtlichen Bestimmun-
gen liber 6ffentliche Kaufangebote sind daher auf das 6ffentliche Kaufangebot der Anbieterin
analog anwendbar.

2. Das offentliche Kaufangebot der Anbieterin als Pflichtangebot

41 Nach Art. 32 Abs. 1 BEHG muss derjenige, welcher direkt, indirekt oder in gemeinsamer Ab-
sprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die er
bereits besitzt, den Grenzwert von 33 1/3 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft {iber-
schreitet, fiir alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft ein Angebot unterbreiten.
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(51 Am 17. Marz 2009 kaufte Seewarte Holding von IC Cham 567'295 Aktien von Hammer Retex
(entsprechend 45% an Kapital und Stimmrechten). Seewarte Holding tiberschritt damit die
Schwelle zur Angebotspflicht gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG und das vorliegende Angebot unter-
liegt den Bestimmungen iiber Pflichtangebote.

61 Seewarte Holding erfiillt die Angebotspflicht, indem sie durch die Tochtergesellschaft Luda-
ma das vorliegende Angebot unterbreiten lasst. Da Ludama mit Seewarte Holding in gemeinsa-
mer Ansprache im Sinn von Art. 31 BEHV-FINMA handelt, kann das Angebot von Ludama dies-
beziiglich Seewarte Holding zugerechnet werden.

3. Voranmeldung

(71 Eine Anbieterin kann geméss Art. 5 Abs. 1 UEV ein Angebot vor der Veroffentlichung des An-
gebotsprospekts voranmelden. Die Voranmeldung muss geméss Art. 6 UEV auf Deutsch und
Franzosisch verfasst und landesweit bekannt gemacht werden, indem sie in mindestens je einer
deutsch- und franzésischsprachigen Zeitung veréffentlicht wird. Sie muss zudem der Ubernah-
mekommission sowie mindestens zwei der bedeutenden elektronischen Medien zugestellt wer-
den, welche Borseninformationen verbreiten (Informationsdienstleister). Die an die Voranmel-
dung gekniipften rechtlichen Wirkungen ergeben sich aus Art. 7 UEV. Damit die Wirkungen der
Voranmeldung bereits an den Zeitpunkt ihrer Zustellung an die Informationsdienstleister ge-
kniipft werden, muss die Veroffentlichung in den Zeitungen innerhalb von drei Borsentagen er-
folgen (Art. 8 Abs 2 UEV). Nach Praxis der Ubernahmekommission ist es indes ausreichend, dass
statt der Voranmeldung der Angebotsprospekt selbst innerhalb von drei Borsentagen veroffent-
licht wird (vgl. Empfehlung vom 9. November 2007 in Sachen Atel Holding AG, Erw. 1.1).

181 Vorliegend wird die Voranmeldung in den elektronischen Medien (Bloomberg und Reuters)
am 18. Marz 2009 erfolgen. Am 20. Méarz 2009 wird in den Printmedien die Publikation des An-
gebotsinserats erfolgen. Die Voranmeldung entfaltet ihre Wirkungen somit am 18. Mérz 2008.

4. Gegenstand des Angebots

91 Gemaéss Art. 33 BEHV-FINMA muss sich das Pflichtangebot auf alle Arten von kotierten Betei-
ligungspapieren der Zielgesellschaft erstrecken. Es hat auch Beteiligungspapiere zu umfassen,
die mittels Finanzinstrumenten neu geschaffen werden, wenn die damit verbundenen Rechte vor
dem Ablauf der Nachfrist im Sinne von Art. 27 Abs. 2 BEHG ausgeiibt werden.

noiDas 6ffentliche Kaufangebot der Anbieterin bezieht sich auf alle Aktien der Zielgesellschaft.
Finanzinstrumente wurden keine ausgegeben. Damit erfiillt die Anbieterin die Anforderungen
gemass Art. 33 BEHV-FINMA.



Swiss Takeover Board
0 Ubernahmekommission

Commission des OPA

Commissione delle OPA

5. Einhaltung der Bestimmungen iiber den Mindestpreis
5.1 Allgemeines

rn11Da es sich um ein Pflichtangebot handelt, gelangen die Bestimmungen iiber den Mindestpreis
zur Anwendung (Art. 32 Abs. 4 BEHG und Art. 40 ff. BEHV-FINMA). Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG
muss der Preis des Angebots mindestens dem Borsenkurs entsprechen und darf héchstens 25
Prozent unter dem hochsten Preis liegen, den der Anbieter in den zwolf letzten Monaten fiir Be-
teiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat.

5.2 Borsenkurs — Bewertung der nicht kotierten Aktien der Zielgesellschaft

121Gemass Art. 40 Abs. 2 BEHV-FINMA entspricht der massgebliche Borsenkurs dem volumen-
gewichteten Durchschnittskurs (VWAP) der borslichen Abschliisse der letzten 60 Bérsentage vor
Veroffentlichung des Angebots beziehungsweise der Voranmeldung. Sind die kotierten Beteili-
gungspapiere vor der Veroffentlichung des Angebots beziehungsweise der Voranmeldung nicht
liquid, so ist auf eine Bewertung einer Priifstelle (Art. 25 BEHG) abzustellen (Art. 40 Abs. 4
BEHV-FINMA). Diese Priifstelle hat in ihrem Bericht die Bewertungsmethode sowie die Bewer-
tungsgrundlagen aufzuzeigen.

ns1Da die Aktien der Zielgesellschaft nicht kotiert sind, besteht fiir sie kein Borsenkurs. Die An-
bieterin liess durch Ernst & Young AG (Ernst & Young) eine Bewertung erstellen. Ernst & Young
kommt in der Bewertung zu einem Mindestpreis von CHF 107. Die Bewertung stiitzt sich sowohl
auf den mittels Discounted Cash Flow Methode (DCF) berechneten als auch auf den sich aus der
Marktwertmethode ergebendem Wert.

n41Der angebotene Preis ist mit CHF 109.45 hoher als der von der Priifstelle ermittelte Mindest-
preis von CHF 107.

5.3 Preis des vorausgegangenen Erwerbs

115s1Gemass Angebotsprospekt erwarb Seewarte Holding am 17. Méarz 2009 567'295 Aktien von
Hammer Retex (entsprechend 45% an Kapital und Stimmrechten) zum Angebotspreis. Die Regel
tiber den Mindestpreis bei vorausgegangenen Erwerb gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG ist insoweit
eingehalten.

nejVorliegend ist jedoch zusétzlich zu beriicksichtigen, dass die Aktien der Zielgesellschaft erst
mit dem Eintrag ins Handelsregister am 27. Februar 2009 geschaffen wurden. Vor diesem Zeit-
punkt gab es diese Aktien nicht, weshalb sie nicht als Referenz fiir die Einhaltung der Regel tiber
den Mindestpreis bei vorausgegangenen Erwerb innerhalb der letzten zwolf Monate herangezo-
gen werden konnen. Fiir die Uberpriifung der Einhaltung dieser Regel ist daher - in Anlehnung
an die Praxis der Ubernahmekommission, welche materiell von einem Teilangebot auf die Aktien
der kotierten Gesellschaft ausgeht (vgl. Empfehlung vom 5. Mai 2008 in Sachen Eichhof Getrdnke
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Holding AG, Erw. 4.2) - zusétzlich auf allféllige Transaktionen von Aktien von IC Cham abzustel-
len.

171Gemaéss Angebotsprospekt haben weder die Anbieterin noch Personen, die mit ihr in gemein-
samer Absprache handeln, in den letzten zwolf Monaten vor der Publikation der Voranmeldung
Aktien von IC Cham gekauft.

ns1Die Bestimmungen iiber den Mindestpreis geméss Art. 32 Abs. 4 BEHG sind somit eingehal-
ten.

6. Handeln in gemeinsamer Absprache
6.1 Allgemeines

no1Fiir Personen, die im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisier-
te Gruppe mit dem Anbieter handeln, gilt Art. 10 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA sinngemass (Art. 11
Abs. 1 UEV). Sie haben die Pflichten nach Art. 12 UEV einzuhalten.

6.2 Transaktionsvereinbarung

1201Gemiss Praxis der Ubernahmekommission handeln diejenigen Personen in gemeinsamer Ab-
sprache mit der Anbieterin, welche hinsichtlich des Unterbreitens eines 6ffentlichen Kauf- bzw.
Umtauschangebots und dessen Bedingungen ihr Verhalten koordinieren bzw. sich iiber das An-
gebot und tiber dessen Bedingungen geeinigt haben (vgl. Empfehlung vom 28. April 2005 in Sa-
chen Swiss International Air Lines AG, Erw. 2.2).

r211Vorliegend haben Seewarte Holding, Ludama, IC Cham und Hammer Retex am 17. Mérz
2009 eine Transaktionsvereinbarung abgeschlossen (s. oben Sachverhalt lit. D). Ab diesem Da-
tum handeln IC Cham und die von ihr direkt oder indirekt kontrollierten Gesellschaften im Hin-
blick auf das vorliegende Angebot in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin.

6.3 Offenlegung im Angebotsprospekt

1221Die Anbieterin hat nach Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV die in gemeinsamer Absprache mit ihr han-
delnden Personen offen zu legen. Sie kommt dieser Verpflichtung in lit. C Ziffer 3 des Angebots-
prospekts nach.

7. Best Price Rule

1231Gemass Art. 10 Abs. 1 UEV muss ein Anbieter, der von der Verdffentlichung des Angebotes bis
sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem tiber
dem Angebotspreis liegenden Preis erwirbt, diesen Preis allen Empféangern des Angebotes anbie-
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ten (Best Price Rule). Die Priifstelle hat die Einhaltung dieser Regel zu bestétigen (Art. 28 Abs. 1
lit. d UEV).

241Vorliegend ist darauf hinzuweisen, dass insbesondere die zum Zwecke der Strukturbereini-
gung geplante Einbringung der gegenwirtig von Seewarte Holding gehaltenen 567'295 Aktien
von Hammer Retex in die Anbieterin (vgl. Sachverhalt G) fiir die Best Price Rule relevant ist.

8. Bedingungen

r251Nach Art. 7 Abs. 1 UEV muss der Anbieter innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Angebotsprospekt veroffentlichen, der den Konditionen der Voranmeldung ent-
spricht. Die im Angebotsprospekt enthaltenen Bedingungen sind bereits in der Voranmeldung
enthalten. Nach Art. 36 Abs. 1 BEHV-FINMA darf ein Pflichtangebot ausser aus wichtigen Griin-
den nicht an Bedingungen gekniipft werden.

8.1 Bedingung a)

[261Gemaéss Art. 36 Abs. 2 lit. a BEHV-FINMA liegen wichtige Griinde insbesondere vor, wenn fiir
den Erwerb eine behoérdliche Bewilligung erforderlich ist. Gemass stindiger Praxis der Ubernah-
mekommission ist eine solche Bedingung bis zum Vollzug zuléssig (vgl. Empfehlung vom 8. Au-
gust 2008 in Sachen Speedel Holding AG, Erw. 6).

8.2 Bedingungen b) und c)

1271Die von der Anbieterin geplante Transaktion setzt voraus, dass die Generalversammlung von
IC Cham der Ausschiittung der Hammer Retex-Aktien zustimmt und dass diese Ausschiittung
tatsachlich innert absehbarer Frist vollzogen wird. Andernfalls gelangen die Hammer Retex-
Aktien nicht bzw. nicht innert absehbarer Frist zu den Aktionidren von IC Cham, sondern verblei-
ben bei letzterer. In diesem Fall wiirde der Grund fiir die analoge Anwendung des Ubernahme-
rechts wegfallen, da es sich nicht mehr um ein Angebot auf nicht kotierte Aktien an die Aktionire
einer (kotierten) Gesellschaft handeln wiirde, welches wertungsmaéssig einem 6ffentlichen
Kaufangebot (Teilangebot) auf diese Gesellschaft entspricht. Es ginge vielmehr nur noch um
einen Kauf zwischen zwei Gesellschaften {iber nicht kotierte Aktien. Auf einen solchen Kauf ist
das Ubernahmerecht jedoch weder von seinem Wortlaut noch von seinem Zweck her anwendbar.
Die Voraussetzung der Ausschiittung an die Aktionére betrifft die Grundlage des ganzen Ange-
bots, weshalb ,,wichtige Griinde“ im Sinn von Art. 36 Abs. 1 BEHV-FINMA vorliegen. Die Bedin-
gungen b) und c) sind daher zul&ssig.

9. Finanzierung des Angebots

281Nach Art. 20 Abs. 1 UEV enthélt der Angebotsprospekt die wesentlichen Angaben {iber die
Finanzierung des Angebotes sowie die Bestétigung der Priifstelle, dass der Anbieter die erforder-
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lichen Massnahmen getroffen hat, damit am Vollzugstag die notwendigen Finanzmittel zur Ver-
fligung stehen.

201Nach lit. D des Angebotsprospekts verfiigt die Anbieterin iiber verbindliche und durchsetzbare
Finanzierungsversprechen. Die Priifstelle bestétigt in ihrem Bericht, dass die Finanzierung des
Angebotes sichergestellt ist und die erforderlichen Mittel am Vollzugsdatum zur Verfiigung ste-
hen.

10. Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

3o]Nach 29 Abs. 1 BEHG legt der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft den Inhabern von Beteili-
gungspapieren einen Bericht vor, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Die von der Zielgesell-
schaft abgegebenen Informationen miissen wahr und vollstédndig sein. Der Bericht muss alle In-
formationen enthalten, die notwendig sind, damit die Empfangerinnen und Empfinger des An-
gebotes ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen konnen. Er erldutert insbesondere die
Auswirkungen des Angebotes auf die Zielgesellschaft und ihre Aktionére. Er ist bei wesentlichen
Entwicklungen zu ergidnzen (Art. 30 UEV). Fiir weitere Einzelheiten sei auf die gesetzlichen Be-
stimmungen verwiesen.

10.1 Jahres- oder Zwischenabschluss

1311Gemiss Praxis der Ubernahmekommission darf der Bilanzstichtag des letzten verdffentlichten
Jahresberichts der Zielgesellschaft bis zum Ende der Angebotsfrist nicht mehr als sechs Monate
zuriickliegen. Zudem hat der Verwaltungsrat Angaben iiber wesentliche Anderungen der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschéftsaussichten zu machen, die seit der letzten
Veréffentlichung des Jahres- oder Zwischenberichts eingetreten sind. Sind keine solchen Ande-
rungen eingetreten, so hat dies der Verwaltungsrat in seinem Bericht zu bestétigen (vgl.
Empfehlung vom 7. Januar 2008 in Sachen SEZ Holding AG, Erw. 6.1.1).

1321Die Zielgesellschaft erstellt keinen Jahresbericht. Es ist daher auf den Jahresbericht von IC
Cham und die die Hammer Retex Group betreffende Segmentsberichterstattung abzustellen. Der
letzte von IC Cham publizierte Halbjahresabschluss ist derjenige per 30. Juni 2008. Die Ange-
botsfrist wird am 6. April 2009 zu laufen beginnen und endet frithestens am 6. Mai 2009. IC
Cham wird in Kiirze ihren Geschéftsbericht publizieren. Die Praxis der Ubernahmekommission
sieht vor, dass der Jahresabschluss bzw. Zwischenabschluss spatestens 10 Borsentage vor Ablauf
der Angebotsfrist zu veroffentlichen ist (vgl. Empfehlung IV vom 9. Juni 2007 in Sachen Converi-
um Holding AG, Erw. 14.2.2.3). Sollte die Zielgesellschaft diesem Erfordernis nicht nachkommen,
wird die Ubernahmekommission die Angebotsfrist allenfalls entsprechend zu verldngern haben.

331Der Verwaltungsratsbericht hilt zudem fest, dass sich die Vermégens-, Ertrags- und Finanzla-
ge sowie die Aussichten von Hammer Retex seit dem Stichtag des oben erwdhnten Jahresberichts
nicht verdandert haben. Damit entspricht der Bericht insoweit den gesetzlichen Anforderungen.
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10.2 Interessenkonflikte

341Nach Art. 32 UEV hat der Bericht auf allféllige Interessenkonflikte von Mitgliedern des Ver-
waltungsrates oder der obersten Geschéftsleitung hinzuweisen sowie auf die Folgen, die das An-
gebot fiir die einzelnen Mitglieder des Verwaltungsrates und der obersten Geschéftsleitung hat,
insbesondere in Bezug auf ihre Entschiddigung bei Weiterfiihrung oder Aufgabe ihrer Tatigkeit.
Liegen Interessenkonflikte vor, so gibt der Bericht Rechenschaft {iber die Massnahmen, welche
die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu vermeiden, dass sich diese Interessenkonflikte zum
Nachteil der Empfangerinnen und Empfianger des Angebotes auswirken.

1351 Der Bericht des Verwaltungsrates enthalt in Ziff. 5 b) die mit Blick auf Art. 32 UEV relevanten
Angaben fiir die Mitglieder des Verwaltungsrats und des Managements. Unter anderem wird
festgehalten, dass iiber die Besetzung des Verwaltungsrates und des Managements von Hammer
Retex vor und nach dem Angebot keine Vereinbarungen bestehen und dass im Zusammenhang
mit dem Angebot keinerlei Abgangsentschadigungen und Erfolgspramien oder dergleichen be-
zahlt werden. Uberdies werden die von den Mitgliedern des Verwaltungsrats und des Manage-
ments gehaltenen IC Cham-Aktien offengelegt.

1361 PricewaterhouseCoopers erstellte eine Fairness Opinion. Zusatzlich trat Herr Jorg bei den
Beratungen und Entscheiden betreffend das Angebot in den Ausstand. Art. 32 UEV ist somit ein-
gehalten.

10.3 Fairness Opinion

1371Stiitzt sich die Empfehlung des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft auf eine Beurteilung
Dritter (Fairness Opinion), so wird diese integrierender Bestandteil des Berichts. Die Bewer-
tungsgrundlagen, die Bewertungsmethode und die angewandten Parameter sind offenzulegen.
Der mit der Erstellung der Fairness Opinion beauftragte Dritte muss besonders befdhigt und vom
Anbieter, von der Zielgesellschaft und von den mit diesen in gemeinsamer Absprache handeln-
den Personen unabhéngig sein.

1381 Um die Objektivitat der Stellungnahme zum Angebot zu gewéhrleisten, beauftragte IC Cham
PricewaterhouseCoopers damit, die finanzielle Angemessenheit des 6ffentlichen Kaufangebots
zu priifen. Vorliegend sind die von PricewaterhouseCoopers konkret fiir ihre Meinungsbildung
verwendeten Informationen und herangezogenen Bewertungsmethoden, die getroffenen Bewer-
tungsannahmen und die angewandten Parameter sowie deren Herleitung offengelegt, so dass die
Angebotsempfinger die Einschidtzung der Expertin nachvollziehen und ihren Entscheid betref-
fend Annahme oder Ablehnung des Angebots in Kenntnis der Sachlage treffen kénnen. Die Fair-
ness Opinion ist gemass Art. 30 Abs. 5 UEV hinreichend begriindet.

1391 Die Fairness Opinion berechnet fiir den Wert der Hammer Retex-Aktie eine Bandbreite von

CHF 103.35 bis CHF 110.20. Der Angebotene Preis von CHF 109.45 bewegt sich innerhalb dieser
Bandbreite.
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10.4 Ubrige Informationen

r401In Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Verwaltungsratsbericht
den gesetzlichen Anforderungen.

11. Publikation

411Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Web-

site der Ubernahmekommission veroffentlicht (Art. 33a BEHG i.V.m. Art. 65 Abs. 1 UEV).

12. Gebiihr

1421Das Angebot umfasst maximal 693'360 Aktien der Zielgesellschaft zum Angebotspreis von
CHF 109.45. Der Wert des gesamten Angebots liegt somit bei CHF 75'888’252. Gemass Art. 69
Abs. 2 1it. a UEV wird folglich eine Gebiihr von CHF 37’900 zu Lasten der Anbieterin erhoben.

Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Eswird festgestellt, dass das 6ffentliche Kaufangebot von Ludama Holding AG, Zug, an die
Aktionéare von Industrieholding Cham AG, Cham, fiir alle sich im Publikum befindenden Na-
menaktien von Hammer Retex Holding AG, Cham, dem Bundesgesetz {iber die Bérsen und

den Effektenhandel vom 24. Marz 1995 entspricht.

2. Diese Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Website der
Ubernahmekommission veréffentlicht.

3. Die Gebiihr zu Lasten von Ludama Holding AG, Zug, betragt CHF 37°900.

Der Président:

Luc Thévenoz
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Diese Verfiigung geht an die Parteien:
- Ludama Holding AG, Zug, und Hammer Retex Holding AG, Cham, beide vertreten durch
Dr. Matthias Courvoisier, Baker & McKenzie

Mitteilung an:
- Die Priifstelle Ernst & Young AG, Ziirich (zur Kenntnisnahme)

Beschwerde (Art. 33¢c BEHG, SR 954.1):

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Bérsentagen Beschwerde bei der Eidgenossi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA), Schwanengasse 2, CH - 3003 Bern erhoben werden. Die
Frist beginnt am ersten Borsentag nach Er6ffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektroni-
schem Weg zu laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und
Art. 52 VwVG zu gentigen.

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

Ein Aktionir, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der IC
Cham Holding AG (oder der Hammer Retex Holding AG), ob ausiibbar oder nicht, nachweist
(qualifizierter Aktionér, Art. 56 UEV) und am Verfahren bisher nicht teilgenommen hat, kann
gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache erheben.

Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission (Selnaustrasse 30, Postfach, CH - 8021 Ziirich,
info@takeover.ch, Telefax: +41 58 854 22 91) innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der Verof-
fentlichung der Verfiigung einzureichen. Die Frist beginnt am ersten Boérsentag nach der Verof-
fentlichung zu laufen.

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