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Woord vooraf

Onze wereldeconomie heeft de afgelopen vijf jaar heel wat moeten doorstaan; dit door
verscheidene financiéle en economische crisissen waarin we verzeild zijn geraakt. Dankzij
hervormingen en herstructureringen van ondernemingen, banken in het bijzonder, wordt er
weer wat economische vooruitgang geboekt. Deze herstructureringen zijn mogelijk geweest
door gekwalificeerd management en gekwalificeerde medewerkers, een positieve
ondernemingscultuur en hoogstaande universitaire en niet-universitaire opleidingen. Tevens
dienen we de ethische regels te respecteren, zodat we soortgelijke crisissen in de toekomst
kunnen vermijden. ledere ‘high potential’ dient dan ook een universitaire opleiding te
volgen, gecombineerd met een industrietak als specifieke opleiding. Een universitaire
opleiding, zoals ‘Master of Science in de Bedrijfskunde’ is erop gericht om ‘high potentials’
voor te bereiden op hun professionele carriere, of om hen te laten doorgroeien in de
onderneming waarin ze zijn tewerkgesteld. Opleiding en blijven evolueren is de ‘key succes
factor’ voor ieders carriére. Dankzij deze opleiding heb ik heel veel kennis vergaard die
hopelijk een meerwaarde mag bieden voor mijn verdere carriére.

Deze masterproef is gericht op het behalen van het diploma ‘Master of Science in de
Bedrijfskunde’.

Via deze weg wil ik iedereen bedanken, mijn moeder in het bijzonder, die mij heeft gesteund
tijdens deze opleiding en deze masterproef heeft nagelezen.

Verder wens ik de heer Hans D’haese en de heer Freddy Van Den Spiegel te bedanken voor
het interview over deze problematiek.

En ten slotte heeft mijn promotor, Professor dr. Diane Breesch, een belangrijke rol gespeeld
in de totstandkoming van dit werkstuk. Onder haar deskundige leiding en mede dankzij een
goede samenwerking werd het mogelijk om deze masterproef tot een goed einde te
brengen.

Chris De Bontridder

Juni 2014
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l. Inleiding

De krantenkoppen ‘Voor de tijd van komen en na de tijd van gaan’ en ‘Ssst... den Duvel rijpt
niet meer op de beurs’ verschenen beide in de krant De Tijd (2013). Deze krantenartikelen
beduiden dat ondernemingen zoals Omega Pharma en Duvel Moortgat, na geruime tijd op
de Belgische beurs te zijn geweest, besloten hebben om definitief uit de beurs te stappen.
De vragen die hieromtrent rijzen, luiden als volgt: wat zijn de redenen en de gevolgen van
deze beslissing, liggen de financiéle en economische crisissen die we recentelijk ondergingen
mogelijk aan de basis, of zijn er andere redenen in het spel?

In de afgelopen vijf jaar van de financiéle en economische crisissen, hebben de Europese,
niet-Europese en Belgische aandelenmarkten sterk onder druk gestaan. Er heerste heel wat
volatiliteit. Deze volatiliteit was zichtbaar in alle buitenlandse indexen en heeft mogelijk ook
geleid tot het fenomeen van verhoogde publiek-naar-privaat transacties (PTP’s).

De onderzoeksvraag waarop dit werkstuk een antwoord tracht te formuleren, is bijgevolg de
volgende: wat zijn de oorzaken en wat is het gevolg van een publiek-naar-privaat transactie
op de Belgische beurs?

In het verleden werd uitgebreid onderzoek gevoerd naar PTP’s in de markten van de
Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk en Nederland, waar deze transacties regelmatig
voorkomen. In Belgié werd dit onderwerp bij ons weten nog niet onderzocht. Dit onderzoek
biedt dan ook een meerwaarde aan en een aanvulling op de reeds bestaande literatuur.

Deze masterproef kan opgedeeld worden in twee grote delen. Het eerste deel bestaat uit
een theoretisch kader en literatuurstudie. Nadat eerst de term PTP gedefinieerd zal worden,
zal aan de hand van een voorbeeld de evolutie aangetoond worden van een beursgang
(intial public offering) tot een PTP. Hierbij aansluitend worden de motieven en gevolgen
zoals beschreven in de literatuur om een PTP uit te voeren, besproken.

Het tweede deel betreft het onderzoekgedeelte van de masterproef. Het opzet is om via
kwalitatief onderzoek (voornamelijk analyses via krantenartikels en interviews) een oplijsting
te maken van de Belgische ondernemingen die over de periode 2007-2014 een PTP —
transactie hebben uitgevoerd en hierbij zowel de motieven als de gevolgen van deze
transacties te achterhalen.

Tenslotte zal de masterproef afgerond worden aan de hand van een conclusie.



Il. Theoretisch kader en literatuurstudie

1. Definitie publiek-naar-privaat transactie

Schrijnemaekers (2002) definieert een PTP als: “de transformatie van een aan de beurs
genoteerde onderneming naar een niet aan de beursgenoteerd gehouden onderneming
door een kleine groep investeerders, veelal via een buy-out”.

Renneboog et al (2005) omschrijven een PTP als volgt: “when a listed company is acquired
and subsequently delisted, the transaction is referred to as a public-to-private or a going-
private transaction.” Met andere woorden Renneboog et al (2005) nuanceren dat een PTP
zich voordoet wanneer de onderneming wordt overgenomen en daardoor niet langer meer
beursgenoteerd is.

Volgens Weir et al (2008) wordt een PTP meestal voltrokken door een Leveraged Buy-Out
(LBO), waarbij de investeerder de participatie van de onderneming verwerft. Deze kan in
eerste instantie worden opgesplitst in een Management Buyout (MBO), waar het
management een belangrijke participatie neemt in de onderneming. In tweede instantie is
er sprake van een Management Buy-In (MBI), waar een externe investeerder een
participatie kan verwerven om lid te worden van het management. Een laatste opsplitsing
betreft een Institutional Buy-Out (IBO), waar de onderneming een bepaalde deal sluit met
een  biedingsgroep. Dit kan gaan van institutionele investeerders  tot
participatiemaatschappijen. De voorgenoemde maatschappijen zijn voornamelijk van
toepassing op het merendeel van de PTP’s. Tegenstellend beweert Schrijnemaekers (2002)
dat een PTP in Nederland meestal wordt voltrokken door een MBO. Een PTP heeft niet
alleen een belangrijke invioed op de beurs, maar zeker ook op de onderneming zelf. Bij het
ondernemen van een PTP, zal de onderneming in een kwetsbaardere financiéle situatie
terechtkomen. Vervolgens zal ze op zoek moeten gaan naar nieuw kapitaal. Een PTP komt
veelal voor in de Angelsaksische landen.

Dit werkstuk biedt een antwoord op vrijwillige PTP’s (i.e. een onderneming die zelfstandig de
beslissing heeft genomen om van de beurs te gaan). Dit zijn ondernemingen die tot juni 2014
zelfstandig hun activiteit uitoefenden en waarvan er na de PTP enkele aandeelhouders zijn.
De niet-vrijwillige PTP’s daarentegen werden wellicht gedwongen tot een beursexit door
economische en financiéle factoren. De problematiek van de crisissen heeft mogelijk geleid
tot verhoogde PTP’s door overnames. Deze ondernemingen werden tot juni 2014
gefusioneerd, opgeslorpt door en geintegreerd met een andere onderneming. Anderzijds
behoren ondernemingen die besloten hebben om zichzelf te koop aan te bieden ook tot
deze categorie.

In de wetenschappelijke literatuur is er geen empirisch bewijs naar voor dit onderscheid.
Toch maakt de auteur dit onderscheid om het onderzoek te vereenvoudigen.



2. Van een Initial Public Offering naar een publiek-naar-privaat
transactie

In de volgende subhoofdstukken wordt de evolutie aangetoond van een Initial Public
Offering (IPO) naar een PTP via de onderneming Movetis die gedurende negen maanden
beursgenoteerd is geweest, met name van 4 december 2009 tot 2 november 2010. De core
business van deze onderneming behelsde farmaceutica en werd overgenomen door Shire in
augustus 2010. Deze onderneming kan waargenomen worden in de categorie niet-vrijwillige
PTP’s. Toch wordt deze onderneming vanuit didactisch oogpunt belicht.

2.1 Initial Public Offering

De definitie van een IPO, een beursintroductie of een beursgang, wordt volgens Sentis
(2005) omschreven als het publiekelijk handelen van aandelen waarmee drie actoren
verbonden zijn, met name de onderneming, de investeerder en de beurs (i.e. de markt waar
deze aandelen worden verhandeld).

Verscheidene auteurs, zoals Schrijnemaekers (2002) en Sentis (2005), tonen aan dat de
behoefte aan kapitaal de meest voorkomende reden is voor een IPO, daar een onderneming
wenst te groeien en te evolueren in functie van haar strategie. Een IPO geeft eveneens
ruimte aan de onderneming om bepaalde projecten te verwezenlijken op korte termijn.
Bovendien kan een verbeterde financieringsstructuur de schuldgraad ten aanzien van
banken verminderen en hierbij de liquiditeit van de onderneming verhogen.

Tevens onderzochten Schrijnemaekers (2002) en Sentis (2005) dat ondernemingen door
middel van een IPO naambekendheid wensen te verwerven. Een IPO gaat immers hand in
hand met positieve publiciteit in kranten, weekbladen en nieuwsberichten. De reputatie en
het imago van een onderneming zullen middels een IPO eveneens mee evolueren en
bijdragen tot groei.

Een andere reden voor een IPO wordt aangehaald door Schrijnemaekers (2002), met name
de verbetering van de verhandelbaarheid van aandelen, die een vereenvoudiging bij
acquisities beoogt.

Eens de redenen gekend zijn, is het tevens interessant om even stil te staan bij de eerste
verhandelingsdag(en). Engelen (2000) onderzocht tussen 1996 en 1999 het fenomeen van
abnormale returns op de Belgische markt, waar de aandelenkoersen op de eerste
verhandelingsdag beduidend hoger waren dan de uitgifteprijs. Dit kan waargenomen
worden op de grafiek hieronder. De uitgifteprijs (12,23 EUR) lag namelijk lager dan de
marktprijs op het einde van de dag of enkele dagen erna (12,90 EUR).
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Engelen (2000) ervaart eveneens dat er op de eerste verhandelingsdag een positief verband
heerst tussen hogere abnormale returns en hoogtechnologische ondernemingen. Giudici &
Roosenboom (2002) concluderen een gelijkaardig gegeven op de markt in de Verenigde
Staten. Giudici & Roosenboom (2002) merken eveneens dat er op de eerste dag minder
returns worden gegenereerd wanneer hoge IPO-volumes aanwezig zijn op de markt. Een
lagere introductieprijs dan de waarderingsprijs van de onderneming zou volgens Sentis
(2005) leiden tot meerdere investeerders op de introductiedag. Sentis (2005) stelt
bovendien vast dat de initiéle waarde van een aandeel bij een IPO gevoelig hoger zal liggen
dan wanneer de onderneming niet-beursgenoteerd zou zijn.

2.2 Beursnotering

Een beursgenoteerde onderneming is onderworpen aan verscheidene verplichtingen die
hogere kosten impliceren. Volgens de wet van 16 juni 2006 is een beursgenoteerde
onderneming verplicht om tenminste jaarlijks informatie betreffende de afgelopen twaalf
maanden bekend te maken. Deze informatieplicht dient de geconsolideerde jaarrekening te
bevatten volgens de International Financial Reporting Standards (IFRS) en werd in 2005
verplicht voor alle beursgenoteerde bedrijven van NYSE Alternext.

De wetgeving bepaalt tevens dat een beursgenoteerde onderneming onder controle staat;
dit door middel van rapporteringen door de Belgische Autoriteit voor Financiéle Diensten en
Markten (FSMA) en de Nationale Bank van Belgié (NBB). Dit fenomeen wordt ook wel het
Twin Peaks model genoemd. De FSMA (2013) omschrijft haar diensten als volgt: toezicht op
de financi€éle markten en genoteerde ondernemingen, toezicht op bepaalde categorieén
financiéle instellingen, naleving van gedragsregels op financiéle bemiddelaars en sociaal
toezicht op aanvullende pensioenen. Het wetboek van vennootschappen bepaalt in artikel
96 paragraaf 2° dat er verklaring moet zijn van deugdelijk bestuur, wat ook gespecifieerd kan

T FSMA. (z.d). Wet van 16 juni 2006 op de openbare aanbieding van beleggingsinstrumenten en de toelating van beleggingsinstrumenten

tot de verhandeling op een gereglementeerde markt. Geraadpleegd op 14 december 2013,
http://www .fsma.be/~/media/Files/fsmafiles/wetgeving/wet_loi/2006-06-16_Wet_Loi.ashx

2 Belgisch wetboek van vennootschappen (z.d). Artikel 96 paragraaf 2. Geraadpleegd op 20 maart 2014,
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change lg.pl?language=ni&la=N&table name=wet&cn=1999050769




worden als Corporate Governance. Op basis van deze wetgeving werd een Belgische
Corporate Governance code 2009 ontwikkeld door de commissie Corporate Governance®.
Deze commissie definieert Corporate Governance als: “een reeks van regels en gedragingen
die bepalen hoe vennootschappen worden bestuurd en gecontroleerd”.

Artikel 96 paragraaf 3 * van het wetboek van vennootschappen bepaalt dat een
beursgenoteerde onderneming in het jaarverslag een remuneratieversiag moet bevatten.
Eveneens hebben beursgenoteerde ondernemingen de verplichting om nieuwe
ontwikkelingen aan de belegger voor te leggen; een tendens die Ham (2006) investor
relations noemt.

Ham (2006) bestempelt deze verhoogde directe en indirecte kosten bij een beursnotering als
een groot probleem.

In een artikel verschenen in De Tijd van Pierre Huylenbroeck (2011) gaf Vincent Van Dessel,
directeur van de Brusselse beurs, aan dat de evolutie in de internationale regelgeving zeer
ongunstig is voor investeringen in risicokapitaal. Beleggers worden meer verplicht om
alternatieven te zoeken en te investeren in vastrentende producten.

Toch haalt Van Dessel aan dat een beursnotering belangrijk blijft, aangezien ze de economie
helpt stimuleren. Hij hoopte dat politieke leiders gunstige fiscale maatregelen zouden
treffen, zodat groei gestimuleerd zou worden.

2.3 Waardering

In het voorgaande subhoofdstuk werden voornamelijk de directe en indirecte kosten tijdens
de beursnotering besproken. Wat er gebeurt met de waardering van het aandeel tijdens de
IPO en de beursnotering is tevens het vermeld waard.

Van der Groot & Roosenboom (2001) stipuleren dat Corporate Governance van wezenlijk
belang is bij de waardering van de uitgifteprijs bij IPO’s. Dit leidt ertoe dat beleggers de
waarde van het aandeel bij een IPO hoger zullen schatten. Wanneer bestuurders en
personeelsleden in de hoedanigheid van aandeelhouders zijn, boezemen ze de onderneming
vertrouwen in. Dit gegeven wordt door de externe belegger positief onthaald en zal de
beleggers aansporen om sneller in de onderneming te investeren.

Een veelvoorkomend probleem volgens Ham (2006) is de onderwaardering van het aandeel
in de periode na de eerste verhandelingsdag (i.e. korte termijn, maximum 1 maand),
wanneer de beurskoers lichtjes lager uitvalt dan de uitgifteprijs. Dit heeft als gevolg dat een
lagere koers tot verwatering zal leiden bij uitgifte van nieuwe aandelen. Bijgevolg zal de
onderneming minder kapitaal kunnen genereren. Engelen (2000) kwam in zijn onderzoek tot
de vaststelling dat er gedurende drie maanden (i.e. middellange termijn) na de IPO lichte
abnormale returns worden gegenereerd. Daarentegen verminderen de prestaties op lange
termijn echter ook. Sentis (2005) bevestigt het fenomeen dat stelt dat de prestaties van de
beurskoers gedurende een periode van drie a vijf jaar (i.e. lange termijn) aanzienlijk

3 Commissie Corporate Governance (z.d.). Belgische Corporate Governance code 2009. Geraadpleegd op 20 maart 2014,
http://www.corporategovernancecommittee.be/Iibrary/documents/finaI%ZOcode/CorporateGovNLCodeZOOQ.pdf

4 Belgisch wetboek van vennootschappen (z.d). Artikel 96 paragraaf 3. Geraadpleegd op 20 maart 2014,
http://www ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=nl&la=N&table name=wet&cn=1999050769




verminderen tijdens de beursnotering. Deze problematiek leidt tot onderwaardering van het
aandeel.

Ham (2006) geeft ook aan dat wanneer een onderneming tijdens de beursnotering met een
te lage beurskoers te kampen heeft, ze een negatief imago kan bewerkstelligen. Dit is strijdig
met één doel van een beursnotering, namelijk naambekendheid verwerven.

Een oplossing voor deze onderwaardering buiten een PTP is de inkoop van eigen aandelen.
In een artikel van Pieter Suy (2013) in De Tijd kan deze inkoop een duw in de rug geven aan
de beurskoers van de onderneming. Het management zal dit doen om zoveel mogelijk
waarde te creéren. Het effect hiervan zal gelijkwaardig zijn aan het effect bij een PTP.
Wanneer een onderneming eigen aandelen inkoopt en vernietigt, worden de toekomstige
winsten onder minder aandeelhouders verdeeld, aangezien er minder aandelen in omloop
zijn. Ondernemingen zoals Colruyt, Umicore en Nyrstar lanceren regelmatig dergelijke
inkoopprogramma'’s. Volgens datzelfde artikel van Pieter Suy ervaren beleggers en analisten
dit als een prelude op de beursexit, daar sommige ondernemingen aandelen inkopen tot aan
de free float of met ander woorden de vrij handelbare aandelen.
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Als deze bovenstaande inzichten vergeleken worden met het voorbeeld, kan worden
opgemerkt dat, een maand na de IPO, abnormale returns werden gegeneerd in de groene
cirkel en binnen de eerste maand een lichte onderwaardering wordt waargenomen die
noteerde onder de uitgifteprijs.

Op lange termijn is er onderwaardering merkbaar. De koers van dit aandeel is namelijk naar
een peil van ongeveer 8 EUR gedaald, zoals te zien is in het rode kader.



3. Motieven publiek-naar-privaat transactie

3.1 Onderwaardering

Een onderzoek van Schrijnemaeckers (2002) heeft aangetoond dat onderwaardering het
belangrijkste motief is voor een PTP in Nederland. Dit fenomeen kwam reeds voor bij de
waardering.  Schrijnemaeckers (2002) omschrijft onderwaardering als volgt: “de
marktwaarde die lager ligt dan de waarde gebaseerd op de fundamentele analyse,
gebruikmakend van alle beschikbare informatie”. Eigenlijk impliceert deze definitie dat de
marktwaarde lager ligt dan de boekhoudkundige of intrinsieke waarde. Een PTP zal
weliswaar voordelen bieden aan ondernemingen waar onderwaardering in belangrijke mate
een invloedrijke kracht uitoefent. Schrijnemaekers (2002) verklaart ook dat deze
onderwaardering afhankelijk is van sectoren. Vooral de sector Engineering en Constructie
heeft onderwaardering gekend tussen 1995 en 2000.

Ook Giudici & Roosenboom (2002) ervaren dat waardering sterk gerelateerd is met het risico
van de onderneming. Volgens Giudici & Roosenboom zijn online IPO’s meer
ondergewaardeerd dan offline IPO’s, daar er in 2002 een grotere interneteuforie heerste.

Recentelijk onderzoek van Renneboog et al (2005) toont aan dat er een sterke positieve
correlatie merkbaar is tussen de pre-transactie onderwaardering van het aandeel en het
verwachte aandeelhoudersvoordeel in het Verenigd Koninkrijk. Deze vaststelling impliceert
dat een aandeelhouder een positieve verwachting koestert ten aanzien van de waarde
alsook de evolutie van het aandeel en de dividenden die de investeerder ontvangt. De
investeerder wenst zoveel mogelijk return te genereren op zijn investering. Een
onderneming kan onderwaardering van het aandeel verwachten wanneer er asymmetrische
informatie bestaat tussen de aandeelhouders en het management, daar de markt gevoelig is
voor negatieve informatie. Dergelijke informatie leidt tot het ontstaan van onvoldoende
liquiditeit en bijgevolg tot onderwaardering in de onderneming. Ham (2006) heeft eveneens
vastgesteld dat informatieasymmetrie en onderwaardering sterk correleren. De negatieve
berichten leiden op korte en op middellange termijn tot onderwaardering van het aandeel.
In de psychologie wordt deze reactie van de belegger ook Cognitieve dissonantie genoemd.
De belegger past een filter toe op de informatie die wordt ontvangen en gaat hierbij
overwegen of hij de juiste beslissing heeft genomen. Volgens Westerink (2011) is dit de
verklaring waarom er kuddegedrag onder beleggers heerst en waarom er hypes en
paniekreacties ontstaan.

3.2 Agency kosten

De agencytheorie is volgens de Jong (2006) een manager van een onderneming die
bovendien de agent is van de aandeelhouders (i.e. principalen). Het gevolg hiervan is dat er
agencyproblemen ontstaan door de divergentie in belangen tussen aandeelhouders en
managers. Zo kunnen managers de neiging hebben om de bronnen van de aandeelhouders
aan te wenden om groei te creéren, om zo een optimale grootte te verwezenlijken, wat
volgens Renneboog et al (2005) ook wel als empire building gedefinieerd wordt. Dit
verschijnsel genereert winst op lange termijn, wat echter haaks staat op het doel van de
aandeelhouders, met name winst genereren op korte termijn. Bijgevolg gaan managers
volgens de Jong (2006) irrationeel handelen. In de psychologie wordt dit gedrag ook beter-



dan-gemiddeld-effect genoemd, waarbij zelfoverschatting heerst. Ham (2006) ervaart bij
deze problematiek dat managers tot consumption-on-the-job geneigd zijn, wat impliceert dat
managers uitgaven doen in hun persoonlijk belang in plaats van in het belang van de
aandeelhouders, of in het belang van de onderneming.

Uit Nederlandse werken van Schrijnemaeckers (2002) en Ham (2006) is gebleken dat
agencykosten een belangrijke motivatie vormen om een PTP te ondernemen. De
agencykosten zijn de kosten die gemaakt worden om agencyproblemen te verbeteren,
namelijk het bestuur te controleren. De verplichting van Corporate Governance in Belgische
beursgenoteerde ondernemingen, wat eerder werd besproken, leidt volgens de Jong (2006)
tot minder irrationele handelingen van managers, hoewel deze gemaakte kosten toch als
agencykosten beschouwd kunnen worden. Een mogelijke oplossing bestaat erin dat
aandelenopties uitgegeven kunnen worden. Wanneer er echter meer aandelenbelang in de
onderneming heerst, zullen agencykosten minder voorkomen. De controle die de interne
aandeelhouders uitoefenen op de onderneming zal tot een lagere invloed leiden van
aandeelhouders op de publieke markt. Bovendien zal minder winst gecreéerd worden bij de
overgang naar een PTP.

Een andere, meest voor de hand liggende oplossing bij een PTP is een MBO, waarbij het
management en het personeel op zoek gaan naar de nodige fondsen. Het management zal
in eerste instantie veel kapitaal inbrengen in de vennootschap, in tweede instantie
obligatieleningen en bijkomende kredieten uitlenen en in derde en laatste instantie een
beroep doen op een externe investeerder die een minderheidsparticipatie kan
vertegenwoordigen.

Deze oplossing leidt tot de vermindering van de agencykosten en, in het geval van empire
building, gaat de onderneming bij een PTP het kapitaal omzetten in schulden, wat tot
efficiénte beslissingen betreffende capital budgetting zal leiden.

3.3 Kostenbesparing

Verscheidene onderzoeken tonen aan dat de kosten aanzienlijk kunnen oplopen wanneer
een onderneming beursgenoteerd is. Kosten zoals de investor relations en transactiekosten
zouden bij kleine beursgenoteerde ondernemingen een belangrijke kost van het budget
bevatten. Een kostenbesparing zouden volgens Schrijnemaeckers (2002) en Renneboog et al
(2005) niet de hoofdreden zijn voor een PTP. Volgens Ham (2006) zou dit soort kosten kleine
beursgenoteerde ondernemingen aansporen tot het ondernemen van een PTP. In een artikel
van Stijn Demeester (2012) is deze kostprijs mogelijk moeilijk te bepalen. In de eerste plaats
dient er rekening gehouden te worden met de noteringskosten of de listing fee van Euronext
Brussel. Deze variabele tariefschaal wordt geheven op basis van de uitstaande aandelen en
de marktkapitalisatie. Verder zijn er ook de agencykosten, zoals hierboven besproken,
waarmee rekening gehouden dient te worden. Een gemiddelde Bel-20’er zou volgens de
BIRA, Belgische vereniging van IR-managers, een totale kost hebben van 450 000 EUR op
jaarbasis, waaronder 250 000 EUR investor relations, 150 000 EUR financiéle rapportering en
50 000 EUR noteringskosten.



3.4 Fiscaliteit

Daar ondernemingen in Nederland en Belgié een belastingvoordeel kunnen genereren uit
interestbetalingen, verkrijgen ze dit niet via het uitkeren van een dividend. Dit
belastingverschil wordt gecompenseerd door lagere kosten aan kapitaal, wat vervolgens een
waarde creérend effect met zich meebrengt. Schrijnemaeckers (2002) aanziet dit voordeel
tevens niet als een belangrijk motief voor een PTP. Tevens kan de fiscale instabiliteit
aanleiding geven tot een PTP. Recente belastingheffingen tonen dit fenomeen echter aan.
Volgens het Belgische wetboek van vennootschapsbelasting artikel 217, 2° en 3° WIB ‘92 zijn
de inkomsten uit aandelen, die bij verkoop minder dan één jaar in bezit waren, onderhevig
aan een belasting op de meerwaarden van 25,75%°. Het percentage van roerende
voorheffing steeg van 15% naar 25% bij het innen van de dividenden.

3.5 Langetermijnvisie versus kortetermijnvisie

Het onderzoek van Weir et al (2005) toont aan dat een PTP-transactie de onderneming
opportuniteiten biedt om te privatiseren, te groeien en te structureren, wat tevens een
langetermijnvisie  behelst. Een genoteerde onderneming heeft meestal een
kortetermijnvisie. Deze kortetermijnvisie belemmert ook meestal de groei van een
beursgenoteerde onderneming. Ondernemingen zijn volgens een artikel van Michael
Sephiha (2012) van mening dat het minder risicovolle groeiverhaal in een privaat bedrijf
realiseerbaar is. Eveneens, volgens dat artikel, vinden ondernemingen dat de beurs geen
meerwaarde meer biedt op lange termijn. In een ander artikel van Stijn Demeester (2012)
beweert Buyse, CFO Thrombogenics, dat het foutief is dat een onderneming in de
kwartaallogica stapt, daar de onderneming steeds iets nieuws moet vinden dat er niet
noodzakelijk is. De onderneming verliest zo haar credibiliteit, kan men de verwachtingen
beter positioneren en de beleggersdruk wegnemen. In een artikel van Stijn Demeester
(2012) meent Yvan Moreau van Pairi Daiza hieromtrent dat de belegger eerder een
langetermijnvisie dient te hebben dan het gewin op korte termijn, namelijk het onmiddellijk
wensen van winsten.

5 Belgisch wetboek van vennootschapsbelasting (z.d). Artikel 217 paragraaf 2 en 3. Geraadpleegd op 20 mei 2014,
http://ccff02.minfin.fgov.be/KMWeb/document.do?method=view&id=8cf3f77e—afd944423—b50f-anf8455lab9&calIer=1#findHighlighted



4. Procedure publiek-naar-privaat transactie

Een PTP neemt een aanzienlijke tijd in beslag en is onderworpen aan het Koninklijk Besluit
van 27 april 2007 betreffende openbare overname- en uitkoopbiedingen. In dit hoofdstuk
wordt uitsluitend gebruik gemaakt van het werk ‘Squeeze-out, sell-out en analoge
technieken’ (Van Hamme, 2009) waarvan de structuur van de procedure letterlijk wordt
overgenomen.

In de Belgische wetgeving is het verplicht om 95% van de aandelen te bezitten alvorens over
te gaan tot een openbaar uitkoopbod of een Squeeze-out. Hierbij gaat de bieder een bod
doen op de resterende aandelen die beschikbaar zijn op de publieke markt. Indien de bieder
geen 95% eigenaar is van de aandelen, dient het uitkoopbod vooraf te gaan aan een publiek
overnamebod. Bij een overnamebod gaat de bieder trachten zoveel mogelijk aandelen te
verwerven die aanwezig zijn op de publieke markt.

Wat volgt, is de procedure voor een vrijwillig openbaar uitkoopbod:

1°Kennisgeving aan de FSMA

Indien men een openbaar uitkoop wenst te lanceren, dient de bieder een officiéle
kennisgeving in te dienen bij de FSMA. De kennisgeving moet een ontwerpprospectus en
een verslag van een onafhankelijk expert bevatten. Deze expert zal deze kennisgeving op zijn
beurt uiterlijk de volgende dag na kennisgeving openbaar maken. In praktijk zal er eerst een
informeel gesprek plaatsvinden tussen de bieder en de FSMA.

2°Verslag van de onafhankelijke expert

De doelstelling van een verslag van een onafhankelijk expert is om de belangen van de
minderheidsaandeelhouders te beschermen, wat ook wel de fairness opinion wordt
genoemd. Deze expert mag niet verbonden zijn met de bieder, de doelvennootschap en de
doelvennootschap van de ondernemingen in kwestie. Het verslag is tevens niet onderhevig
aan de goedkeuring van de FSMA, wat echter wel het geval is voor het prospectus en de
memorie van antwoord. Dit gegeven wordt verderop in puntje 4° verder besproken.

3°Verplichtingen tijdens de biedperiode

Tijdens de biedperiode zijn er twee verplichtingen. In eerste instantie mogen de betrokken
partijen van het uitkoopbod geen onjuiste of misleidende verklaringen afleggen, of
mededelingen en stukken bekendmaken die rechtsreeks en onrechtstreeks met het
uitkoopbod verhouden.

In tweede en laatste instantie mogen de bieder en de personen die mee handelen geen
handelingen uitvoeren die het uitkoopbod gunstiger kunnen beinvioeden.

In deze fase mag de FSMA ook haar bemerkingen of bezwaren meedelen inzake dit
openbaar uitkoopbod.
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4°Mogelijkheid tot het formuleren van bezwaren en opmerkingen

In deze fase kunnen de aandeelhouders bezwaar aantekenen op basis van het verslag van de
onafhankelijke expert, in het kader van de waardering van de effecten en de geboden prijs.

5°Prospectus en memorie van antwoord

Een openbaar uitkoopbod is slechts geldig wanneer de prospectus is goedgekeurd door de
FSMA en gepubliceerd werd. Het prospectus zal de voorwaarden van het bod en de nodige
gegevens bevatten, zodat de aandeelhouders een gegronde beoordeling kunnen vormen
over dit uitkoopbod. Verder dient dit prospectus onderworpen te zijn aan het
prospectusschema, zoals vermeld in de wetgeving. De memorie van antwoord moet het
standpunt van het bestuursorgaan bevatten over het verslag van de onafhankelijke expert.

6°Aanvaardingsperiode

De aanvaardingsperiode wordt aangevangen wanneer de FSMA de goedkeuring heeft
gegeven over de memorie van antwoord. Na het verstrijken van de aanvaardingsperiode, die
minstens twee tot tien weken bedraagt, dient de bieder binnen de vijf werkdagen de
resultaten van het uitkoopbod te publiceren.

7°Gevolgen van het uitkoopbod

De aandeelhouders die niet op het uitkoopbod reageerden, verliezen derhalve al hun
rechten in tegenstelling tot de aandeelhouders die wel weigerden. Van deze verloren
aandelen dient de waarde gedurende 30 jaar gedeponeerd te worden op een geblokkeerde
rekening van de Deposito- en Consignatiekas.

Vervolgens zal NYSE Alternext het aandeel schrappen. De vennootschap zal op haar beurt

haar statuten wijzigen die stellen dat zij geen meer beroep wenst te doen op de publieke
markt.

De procedure met een openbaar overnamebod verloopt volgens dezelfde bovengenoemde
stappen, mits toevoeging van een vereenvoudigd uitkoopbod waarvan de
aanvaardingsperiode volgens dezelfde voorwaarden wordt geleid.
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5. Gevolgen publiek-naar-privaat transactie

De gevolgen van een PTP zijn bepalend voor de verdere evolutie van de onderneming.
Schrijnemaekers (2002) haalt de Nederlandse wetgeving aan die bepaalt dat de
onderneming bij het verlaten van de beurs 100% aandelenbelang dient te vergaren alvorens
haar activiteiten als private onderneming te kunnen verderzetten. Het is pas mogelijk om
95% van de uitstaande aandelen bij de aandeelhouders onder gedwongen verkoop te
verkopen.

De aandeelhouders zullen een meerwaarde genereren bij een PTP, daar de aandeelhouders
beloond zullen worden met hoge overnamepremies. Tijdens de beursnotering heeft het
aandeel van kleine beursgenoteerde ondernemingen immers geen spectaculaire waarden
gecre€erd. Volgens Renneboog et al (2005) zou een onderwaardering van het aandeel op de
dag van de aankondiging bij een PTP leiden tot cumulative abnormal returns (CAAR’s).
Renneboog et al (2005) voerden tussen 1997 en 2003 onderzoek naar een dergelijke
transactie die een premie van 41% zou kunnen opleveren voor de investeerder. Deze
bevinding zou volledig in lijn liggen met de studie van Weir et al (2005) en diens studies van
de jaren '80, waar een premie van 45% bereikt werd. Er worden hogere premies en CAAR’s
toegekend aan ondernemingen bij een PTP wanneer er zich een kleinere participatie van het
management voordoet. Uit een studie, gevoerd door Ham (2006) tussen 1997 en 2005 met
vijftien verlatende ondernemingen en 45 genoteerde ondernemingen op Euronext
Amsterdam, blijkt dat de cumulatieve buitengewone rendementen voor de aankondiging
gemiddeld 3,69% bedragen. Deze rendementen variéren van 18,08% tot 22,25% en dit tot 30
dagen na de aankondiging.

Zoals onderaan wordt beschreven, toont de onderstaande grafiek van dit voorbeeld aan dat
CAAR’s werden gegenereerd bij de aankondiging van de PTP. De aandelenkoers is gestegen

van ongeveer negen naar negentien EUR op de dag van de aankondiging. In dit geval is dit
een stijging van 211%.
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Een zeer belangrijk gevolg van een PTP heeft betrekking op de verhoging van de schulden.
Weir et al (2008) zijn tot de conclusie gekomen dat de Total Debts to Total Assets (TDTA)
ratio gestegen is van 21,30% tot 31,80%, wanneer de mediaan van de industrie uitsluitend
gestegen is van 20,17% tot 22,93% over een periode van vijf jaar. Weir et al (2008) hebben
dus waargenomen dat de schulden op korte termijn aanzienlijk verhogen wanneer de
mediaan van de industrie gevoelig verminderd is.

Weir et al (2008) hebben in een multivariate analyse onderzocht welke factoren van belang
zijn in de kans op succes met de Private Equity Provider (PEP). Het betreft hier met andere
woorden participatiemaatschappijen, resign (i.e. het percentage ontslagen bestuurders zes
maanden voor en na de PTP-transactie), MBO en Premium (i.e. de premies die betaald
werden bij een PTP-transactie).

Volgens Weir et al (2008) kunnen de PEP en de premium nauwelijks gerelateerd worden aan
succes. Het tegendeel is echter minder waar, aangezien een MBO de succesfactor in zeer
belangrijke mate beinvioedt. Wanneer het management aandelen bezit van de
onderneming, zal dit een gunstig effect hebben op de onderneming

In een ander werk van Weir et al (2008) zijn de rendementen door middel van drie ratio’s
geanalyseerd, met name return on capital employed (ROCE), return on equity (ROE), en
earnings before interest, tax, depreciation and amortization to total assets (EBITDATA).

Dit onderzoek heeft aangetoond dat de ratio’s relatief lager lagen dan voor de PTP en
impliceert dat de boekhoudkundige prestaties zwakker waren dan voor een PTP.

Volgens Weir et al (2008) is er tot een jaar na de PTP een aanzienlijk percentage jobs
verloren gegaan, aangezien deze transactie tot herstructurering in de onderneming heeft
geleid.
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lll. Dataverzameling en methodologie

1. Onderzoeksmethodologie

De methodologie van dit empirisch onderzoek bestaat uit een kwalitatief onderzoek dat
verricht werd op basis van krantartikels uit de krant De Tijd. Via de zoekrobot van de krant
De Tijd werd op basis van het trefwoord beursexit gezocht naar de betreffende
ondernemingen in Belgié die tussen 2007 tot 2014 een PTP hebben ondernomen op de
Belgische beurs. Vervolgens werd per onderneming meer informatie gedestilleerd over de
desbetreffende onderneming.

In de dataverzameling wordt een onderscheid gemaakt tussen vrijwillige en niet-vrijwillige
PTP’s.

Door de beperktheid aan variabelen is het noodzakelijk om hierop een casestudy van
krantenartikelen toe te passen. De krantartikelen die in de dataverzameling en de resultaten
werden aangewend, zijn in de bibliografie volgens onderneming geklasseerd.

De financiéle parameters bestaan uit liquiditeit, solvabiliteit en rentabiliteit en worden in de
onderstaande paragrafen toegelicht.

Liquiditeit

Vanstraelen (2004) beschrijft liquiditeit als ‘de mate waarin een onderneming in staat is om
aan haar betalingsverplichtingen te voldoen op korte termijn’. De gebruikte ratio’s voor de
liquiditeit zijn de Quick ratio (i.e. vlottende activa — voorraden/ vlottende passiva)é die de
liquiditeitspositie van de onderneming gaat bepalen en de Cash ratio (i.e. geldbeleggingen +
liquide middelen/ vlottende passiva)® die de kwaliteit van de onderliggende activa bepaalt.

Solvabiliteit

Verstraelen (2004) definieert solvabiliteit als ‘de mate waarin een onderneming in staat is
haar financiéle verplichtingen met betrekking tot intrestbetalingen en aflossingen van
schulden na te komen’. De twee belangrijkste ratio’s die worden aangewend om de
solvabiliteit te berekenen, zijn de schuld tegenover het eigen vermogen (i.e. totale schulden/
eigen vermogen)®, wat impliceert dat de schulden al dan niet groter zijn dan het eigen
vermogen, en de schuldgraad (i.e. totale schulden/ totale passiva)®, wat staat voor de schuld
tegenover het totaal vermogen.

6 Breesch, D. (z.d.). Inleiding tot het bedrijfsbeheer boekhouden en jaarrekeninganalyse 2013-2014. Geraadpleegd op 11 april 2014,
http://pointcarre.vub.ac.be/index.php?application=webIcms&course=8034&tooI=document&go=course viewer&browser=table&tool acti
on=viewer&publication=172604
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Rendabiliteit

Rendabiliteit verwijst volgens Verstraelen (2004) naar ‘de winstgevendheid van de
onderneming en kan bekeken worden in functie van de activa en het eigen vermogen’. De
meest toegepaste ratio’s zijn Return On Investment (ROI) (i.e. courante nettowinst (EAT)/
geinvesteerd kapitaal)’, of de return op de investeringen en Return On Equity (ROE) (i.e.
courante nettowinst (EAT)/ gemiddeld eigen vermogen)’ , wat de return op het eigen
vermogen behelst.

Na een casestudy onderzoek is een semi-gestructureerd interview een perfecte aansluiting
om de reeds gevonden resultaten te bevestigen. Voor een semi-gestructureerd interview
beschikt de onderzoeker volgens Saunders et al (2010) over een lijst met thema’s en vragen
die behandeld moeten worden. Deze vragen zijn niet exhaustief daar er tijdens het interview
bijkomende vragen gesteld kunnen worden. Er is bijgevolg een interactie waarneembaar
tussen de geinterviewde en de interviewer. Een aide-mémoire met de vragen wordt
opgesteld op basis van de resultaten. Dit gegeven bepaalt de betrouwbaarheid en de
validiteit van het interview. Na het interview wordt een transscriptie gemaakt die ter
goedkeuring aan de geinterviewde wordt voorgelegd. Na de goedkeuring wordt de
transscriptie gecodeerd die vervolgens naar de resultaten leidt. De vragen voor het semi-
gestructureerd interview zijn als bijlage A te vinden. De transscriptie van de interviews en de
digitale opname zijn te verkrijgen bij de auteur. De interviews werden afgenomen met de
heer Hans D’haese, Financial analyst — equity research bij Bank Degroof en met de heer
Freddy Van den Spiegel, Economic advisor bij Finacons en professor aan de VUBrussel en de
Vlerick Business School.

2. Resultaten

2.1 Niet-vrijwillige publiek-naar-privaat transactie

In dit subhoofdstuk worden de niet-vrijwillige PTP oppervlakkig besproken. Het betreft hier
ondernemingen waarbij een externe onderneming een acquisitie heeft volbracht om
vervolgens te fusioneren of over te nemen. De ondernemingen worden per industrietak
besproken. De oorzaken en de gevolgen van deze ondernemingen behoren niet tot deze
onderzoeksvraag. Om dit fenomeen verder te onderzoeken, dient de onderzoeker een link te
leggen met de macro-economische omgeving, de micro-economische omgeving en de
industrietak.

2.1.1 Farmaceutica

Movetis

Deze onderneming fungeerde als rode draad doorheen de literatuurstudie en heeft in
december 2009 een IPO gehad, goed voor 12,25 EUR, om daarna, in augustus 2010, een PTP
te ondernemen die 19 EUR bedroeg. Bijgevolg heeft de belegger abnormale winsten
gemaakt bij de overname van deze aandelen. Deze onderneming heeft volgens de

7 Breesch, D. (z.d.). Inleiding tot het bedrijfsbeheer boekhouden en jaarrekeninganalyse 2013-2014. Geraadpleegd op 11 april 2014,

http://pointcarre.vub.ac.be/index.php?appIication=webIcms&course:8034&tooI=document&go=course viewer&browser=table&tool acti
on=viewer&publication=172604
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jaarrekening veel hoge verliezen behaald om uiteindelijk tot de overname van Shire over te
gaan. Movetis ging in 2006 van start als spin-out van Janssen Pharmaceutica. In het licht van
de overname wou Shire het stermiddel Resolor binnenhalen; een geneesmiddel voor de
behandeling van chronische constipatie. Men slaagde helaas niet in dit opzet met de sluiting
van de Movetis vestiging en een collectief ontslag als gevolg in november 2012.

2.1.2 Energie
Distrigas

Distrigas verzorgde de distributie van gas en kwam in 1996 op de beurs. In 2001 scheurde
Fluxys af van Distrigas, waarbij Fluxys in een later stadium naar de beurs kwam. Distrigas
werd in 2008 overgenomen door de Italiaanse maatschappij Eni, waarna de beursexit werd
volbracht in januari 2009.

2.1.3 Technologie
Metris

Het Leuvense meettechnologiebedrijf Metris werd na grote verliezen en een ongezonde
balans in 2009 overgenomen door Nikon. De onderneming heet nu Nikon Metrology en
realiseerde in 2010 een kapitaalverhoging van 51,2 miljoen EUR om verdere groei te
ondersteunen.

IRIS

De Waalse technologiegroep, gespecialiseerd in optische software en documentbeheer,
werd in juni 2013 van de beurs gehaald door Canon. Canon had twee ophaalrondes nodig
om een vereenvoudigd uitkoopbod te lanceren; een rode eerste in april 2013 met 94,04% en
een tweede met 95,98%. Om de overige minderheidsaandelen te verwerven, had men 95%
nodig. Daar IRIS een jong technologiebedrijf was, had deze onderneming veel aandelen ter
beschikking gesteld van de publieke markt. Er werd een riant uitkoopbod gelanceerd van
44,50 EUR per stuk. In vergelijking met de geschatte boekwaarde in 2012 en de laatste
koers, werd een premie van 49,8% betaald. Canon kende in 2009 reeds een participatie van
deze gezonde beursonderneming en had, ondanks de marktbelemmering van Europa, de
intentie om het totale zeggenschap van de onderneming te beklijven.

Transics

De delisting van Transics is een specifiek geval door het vooronderzoek van de FSMA inzake
mogelijke strafinbreuken, daar de volgende redenen mogelijk in het spel zijn: misbruik van
voorkennis in hoofde van Tavares, marktmanipulatie (i.e. de verspreiding van informatie die
onjuiste of misleidende signalen kan geven over de aandelen van Transics in hoofde van
Tavares en marktmanipulatie in hoofde van Transics.

De redenering inzake deze inbreuken kan gevolgd worden, daar er zaken hebben
plaatsgevonden waarvan de kleine belegger de dupe is geworden. Tavares NV had op
22 november 2013 bekendgemaakt dat zij aandelen van Transics International NV had
gekocht had van ING AM Insurance Companies BV, Generali Holding Vienna AG en de
openbare markt, tegen een prijs van 9,50 EUR per aandeel. Even later, namelijk op
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13 februari 2014, hadden Tavares en WABCO Europe BVBA, een vennootschap van Warren
Buffet, bekendgemaakt dat WABCO alle aandelen van Tavares had verworven, en dus
indirect ook de Transics-aandelen van Tavares. Die aandelen behelzen 96,84%van het totaal
aantal aandelen van Transics; en dit tegen een impliciete prijs van 14,14 EUR per
Transics-aandeel. De vraag is echter hoe de gerechtelijke instanties deze praktijken zullen
beoordelen, wat de delisting bemoeilijkt. Toch wordt in een recent artikel in De Tijd van 9
april 2014 geschreven dat Transics op 16 mei 2014 van de beurstabellen verdwijnt.

2.1.4 Biotechnologie
Devgen

Het biotechnologische Devgen, dat gespecialiseerd is in de ontwikkeling van nieuwe en
verbeterde rijstsoorten door veredeling en genetische manipulatie, trok in 2005 naar de
beurs met 7,50 EUR per aandeel. Door de beperking aan groeimogelijkheden en de
beperking om acquisities te ondernemen, heeft deze onderneming zichzelf te koop gesteld.
Het Zwitserse Syngenta bood 16 EUR per aandeel, wat een premie van 70% impliceert voor
de initiéle beleggers. Devgen verliet de beurs in juli 2013. Rudi Marién en de Nederlandse
familie De Ruiter hebben een deel van de winst van deze verkoop in Agrosavfe geinvesteerd,
een nieuwe start-up in de Gentse agrocluster. Daar de onderneming zelf heeft besloten om
op zoek te gaan naar een overnemer, kan deze delisting desondanks beschouwd worden als
een niet-vrijwillige PTP, omdat de structuur en het bestuur totaal veranderden.

2.1.5 Holdings
Auximines

Auxiliaires des Mines, of kortweg Auximines, was een oude getrouwe op de Belgische beurs
en was werkzaam in de verlichting van steenkoolmijnen. In 1970 kocht de grote
investeerder, Pierre van der Mersch, Auximines voor een spotprijs, daar deze onderneming
bijna in vereffening was. Door de sluiting van de mijnen, stelde de activiteit niets meer voor,
hoewel Auximines een rijkdom aan gebouwen bezat. Hieruit is de dochtermaatschappij
Brederode ontstaan en in november 2010 fusioneerde Auximines. Tot op heden behoort
Brederode tot de Belgische beursmarkt. Desalniettemin heeft het management in april 2014
aangekondigd om Brederode met Acturus, een Luxemburgse zustermaatschappij, te
fusioneren om de cascadestructuur rond Brederode te vereenvoudigen.

2.1.6 Mogelijke overname
Thrombogenics

Het Leuvense biotechbedrijf zet zichzelf in de aanbieding voor overname. Thrombogenics
was lang het kroonjuweel in de biotechsector en ontwikkelde evenals commercialiseerde als
eerste onderneming zelf het oogmedicijn Jetrea in de Verenigde Staten. De verkoop verliep
slecht en de beurswaarde halveerde. Op 13 april 2014, bij de aankondiging van de verkoop,
steeg de beurskoers met 16,50%. Thrombogenics is waarschijnlijk het volgende bedrijf dat
de beursmarkt gaat verlaten.
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2.2 Vrijwillige publiek-naar-privaat transactie

Een vrijwillige PTP bestaat erin dat de onderneming zelfstandig op zoek gaat naar
bijkomende investeerders en/of obligaties uitgeeft om kapitaal te verwerven. De vrijwillige
PTP behoren tot de onderzoeksvraag en worden in wat volgt uitgebreid besproken.

De indeling van de ondernemingen zal gebeuren volgens de bedrijfstak, gevolgd door de
oorzaken, allerlei informatie van de onderneming, inclusief een overzicht van enkele
financiéle parameters van twee jaar, met name voor, na en in het jaar zelf van de PTP indien
deze gegevens beschikbaar zijn in de balanscentrale van de Nationale Bank van Belgié. Men
kan de jaarrekeningen van de gewenste bedrijven terugvinden volgens de volgende
procedure: naar de internetbrowser www.nbb.be gaan, vervolgens doorklikken op
‘Jaarrekeningen raadplegen’, dan het ondernemingsnummer of de naam invullen en de
keuze van de periodes wordt zichtbaar.

2.2.1 Farmaceutica
Omega Pharma

Marc Coucke deelt als reden voor de beursexit van Omega Pharma het volgende mee:
“Strategische herpositionering kan enkel geimplementeerd worden met behulp van sterke
financiéle partners die de doelstellingen op lange termijn volledig begrijpen en
ondersteunen.” Hieruit kan worden afgeleid dat hij met zijn bedrijf onvoldoende kan
groeien, daar de beursmarkt een kortetermijnvisie behelst. Een dergelijke visie belemmert
de onderneming om grotere overnames te realiseren. De andere, kleinere overnames van de
onderneming verliepen wel succesvol, maar waren echter te groot voor de openbare markt.
Omega Pharma heeft dankzij de beurs een sterke groei gerealiseerd. Toch is de markt van
voorschriftvrije middel zo concurrentieel dat het overnames moet plannen, zoals de
concurrent Vemedia.

CEO Marc Coucke vertelt in een artikel dat de overname van GSK helemaal niet mogelijk
geweest zou zijn wanneer ze beursgenoteerd zouden blijven. De onderneming had voor
deze operatie echter meer dan 200 miljoen EUR nodig. De openbare markt reageerde
mogelijks negatief op een kapitaalverhoging van 200 miljoen EUR, wat aanleiding zou geven
tot onderwaardering van het aandeel. In augustus 2013 is gebleken dat de overname van
GSK een verbluffend succes was. Omega Pharma boekte in de eerste helft van het jaar een
omzet van 611 miljoen EUR. Gezien de aankoop van GSK is er een omzetstijging van 30%
merkbaar die in het andere geval slechts 8% zou bedragen.

Omega Pharma is een onderneming die gespecialiseerd is in voorschriftvrije
gezondheidsproducten, of ook wel de OTC markt genoemd. De belangrijkste merken zijn
onder meer Huidverzorging, zoals ACO, Lactacyd, Wartner, Bodysol, Dermalex; Verkoudheid,
zoals Bittner, Physiomer, Phytosun, Valda, Prevalin, Beconase; Parasieten, insecten, zoals
Paranix, Jungle Formula, Paravet; Vitamines, mineralen en supplementen, zoals Biover,
Abtei, Davitamon Etixx, Dynarax, Granufink, Bional en andere, zoals Solpadeine, Silence,
Nytol, Opticalm, Predictor, XLS.

Omega Pharma heeft kort na de beursexit het Britse GlaxoSmithKline (GSK) overgenomen.
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De onderneming betaalde hiervoor 470 miljoen EUR, gefinancierd door 270 miljoen EUR
bankschulden en 200 miljoen EUR inbreng door de aandeelhouders (i.e. een
kapitaalverhoging). De producten van GSK, die Omega Pharma sterk heeft
gecommercialiseerd, zijn Lactacyd, een product voor vrouwelijke hygiéne, de pijnstiller
Solpadeine en Valda voor verkoudheden. Omega Pharma nam hiermee meer dan 54 merken
over van GSK.

Omega Pharma heeft in april 2012 een achtergestelde obligatielening gelanceerd, waarbij
een opname van 450 miljoen EUR door de beleggers plaatsvond; dit om de bovengenoemde
investeringen te bekostigen. In november 2012 kocht Omega Pharma het pijnstillermerk
Optalidon, welgekend in Italié, van het Zwitserse Novartis. De 83" acquisitie in 26 jaar was
Arterin die Omega Pharma in maart 2013 van Pharco overkocht . De bankleningen voor deze
operatie werden in 2014 terugbetaald door de verkoop van de aandelen Arseus, de vroegere
dochter van Omega Pharma, die Couckeinvest bezat.

Hoe het nieuwe Omega Pharma eruit moet Zzien
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Serrure, B, (13 januari 2012). Coucke kan uitrookbod starten. De Tijd. Geraadpleegd op 11 maart 2014,
http://www.tijd.be/nieuws/ondernemingen_farma/Coucke_kan_uitrookbod_starten.9147665-
3070.art?highlight=Coucke%20kan%20uitrookbod%20starten

Couckinvest, de holding achter Marc Coucke en het investeringsfonds Waterland, had in
september 2011 een overnamebod gelanceerd op de 61,30% aandelen van de publieke
markt.

De overige aandelen werden als volgt verdeeld: 30,01% voor Couckinvest, 3,6% voor Omega
Pharma en 5,1% voor de Capital Research Group. De biedprijs bedroeg 36 EUR per aandeel,
wat voor de aandeelhouder een premie van 5,5% oplevert op de dag van het overnamebod.
Drie voorwaarden werden opgelegd om de operatie te doen slagen. In eerste instantie
diende 90% van de publieke aandelen en 95% van alle aandelen in handen te zijn van
Couckinvest. In tweede instantie dienden Europese regelgevers het fiat te geven en in derde
en laatste instantie mocht de bedrijfskasstroom evenals de Bel-20 niet zakken met 10%, wat
vrij onzeker was in 2011. Na het behalen van 97,10% met het overnamebod, ging
Couckinvest over tot een vereenvoudigd uitkoopbod op de overige aandelen. Het aandeel
verdween dan ook op 3 februari 2012 van de beurs.
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Financiéle gegevens

PTP =
Omega Pharma 2010 2012

Quick ratio 0,42 0,84

Cash ratio 6% 11%

Schuld t.o.v. eigen

1,010 1,54
vermogen

Schuldgraad 50% 61%

ROI 18,83% 11,81%

ROE 9,62% 7,98%

Uit de bovenstaande gegevens kan worden afgeleid dat de liquiditeit van Omega Pharma
aanzienlijk is. Louter in het laatste jaar (N) waarin de PTP en de aankoop GSK zijn volbracht,
is er weinig ruimte voor liquiditeit. Dit effect is tevens zichtbaar in de solvabiliteit in het
laatste jaar. Deze transacties hebben de onderneming namelijk veel kapitaal gekost. Na een
goed rendement in 2010, werd het rendement teruggeschroefd. Enkele artikels uit De Tijd
(2011) wijzen erop dat de economische crisis — die tevens nog sterk voelbaar was in 2011 —
aan de basis lag van deze terugval. In de resultaten van het jaar waarin de PTP plaatsvond, is
het effect merkbaar van de 54 aangekochte merken van GSK. Voor de afsluiting van 31
december 2013, waren niet de officiéle cijfers, maar wel de cijfers voor de Algemene
Vergadering beschikbaar. In 2013 heeft Omega Pharma een beduidende rentabiliteit en
liquiditeit behaald, dit dankzij de PTP en de overname van GSK. De schulden stijgen wel
aanzienlijk voor de bovenstaande operaties, waarvan de meest frequente schuldgraad
ongeveer 60% bedraagt. Deze hoge schuldgraad kan, gezien de economische conjunctuur en
de lage rentes, echter niet als uitzonderlijk aanzien worden. Omega Pharma maakt
bovendien optimaal gebruik van de financieringsmogelijkheden.

Vemedia

De voornaamste reden waarom Vemedia de beurs verliet, is te wijten aan de beperkte
beschikbaarheid van middelen om te kunnen groeien. De kortetermijnvisie die op de
openbare markt heerst, belemmert dergelijke groei. Bijgevolg ging de onderneming naar een
investeerder die alle aandelen inkocht. Kort na de beursexit heeft Vemedia de sectorgenoot
JeCare overgenomen. Deze is gespecialiseerd in middeltjes tegen koortsblaasjes,
mondwondjes en schimmelnagels. Door de participatie van IK heeft de onderneming meer
financiéle ruimte verkregen. De overname van JeCare is trouwens de elfde in zes jaar.

Vemedia is een farmaceutische onderneming die, net zoals Omega Pharma, gespecialiseerd
is in voorschriftvrije geneesmiddelen. De CEO van Vemedia Pharma, Yvan Vindevogel, was
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tevens de oprichter van Omega Pharma in 1987, dat hij zeven jaar later zou verlaten. In 2002
heeft hij diep in de buidel moeten tasten om de divisie voorschriftvrije geneesmiddelen van
Solvay over te nemen. Sindsdien heeft Vemedia een ambitieus parcours afgelegd, waarbij er
een twintigtal succesvolle nieuwe voorschriftvrije producten werden gelanceerd. Het
uithangbord van Vemedia is het product Valdisport. Het is een product op basis van
plantenextracten dat helpt tegen stress en slapeloosheid. In september 2012 nam Vemedia
Nutrivital, bekend van Optimax (i.e vitamines). Andere vitaminemerken van Vemedia zijn
Roter (Vitamine C) en Dagravit.

Management & IK Investment Partners

VEMEDIA PHARMA

OO

Netherlands Belglum ttaIy France Spain Portugal
VEMEDIASA |~ VEMEDIA  VEMEDIA

VEMEDIABY ~ (ABC PHARMA  PHARMA  VEMEDIAPHARMAIBERIA VEMEDIS ~ VEMEDIA  VEMEDL onac NExroRT
CHEMICALS) = SRL FRANCE SA
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MANU- PHARMA NV
FACTURING
BV

IMGROMA BV

Vemedia Pharma. (z.d.). Company structure. Geraadpleegd op 10 april 2014, http://www.vemediapharma.com/en/group/company-
structure

Hoewel de onderneming een sterke groei kende, miste het slagkracht om een forse
vooruitgang te boeken. Aangezien de markt in voorschriftvrije producten, of de OTC-markt,
snel evolueert, was de onderneming ertoe verplicht om snel andere ondernemingen over te
nemen. Het ontbrak Vemedia echter aan financiéle middelen. Toch vond het een partner, IK
investment partners, waarbij het bedoeling was dat CEO Vindevogel samen met de
financieel en de operationeel directeur voor een kwart aandeelhouder zouden blijven. Het
investeringsfonds IK betaalde CEO Yvan Vindevogel 2,80 EUR per aandeel (58,6%), Indufin
14,7%, Leewaard Ventures 5,1% en de publieke markt 21,6%. Vemedia verliet de beurs in
december 2012.

21



Financiéle gegevens

PTP =
Vemedia 2012 2013

Quick ratio 3,84 3,52

Cash ratio 58% 1%

Schuld t.o.v. eigen

0,21 0,37
vermogen

Schuldgraad 18% 27%

ROI 802,37% | 19,36%

ROE 52,60% 15,74%

Over een tijdspanne van vier jaar werd Vemedia door erg volatiele cijfers gekenmerkt. De
jaren 2011 en 2013 waren sterke uitschieters op het vlak van liquiditeit. Ook voor de andere
jaren (2010 en 2012) was de liquiditeit relatief hoog. De onderneming in kwestie heeft
weinig schulden die in feite wat opgetrokken mogen worden gezien de lage rente. In 2012
was er een uitschieter op vlak van ROl en ROE, toen een uitzonderlijke meerwaarde werd
gegenereerd bij de verkoop van een gebouw.

2.2.2 Industrie

VPK Packaging

Bij VPK Packaging werden te weinig aandelen verhandeld, wat tevens de belangrijkste reden
is geweest om van de beurs te gaan. Bovendien heeft de onderneming de beurs niet meer
nodig, daar het voldoende kapitaal heeft om te investeren. Deze twee elementen kan
begrepen worden als het management de overweging heeft gemaakt tussen de baten en de
kosten van de beursnotering. Een recent voorbeeld van investering zijn de twee fabrieken
die in Polen gebouwd zullen worden en de fabriek in Straatsburg die in 2014 actief is
geworden. VPK Packaging heeft tijdens haar beurscarriére eigen aandelen opgekocht en
deze in de portefeuille laten staan.

Het papier- en kartonbedrijf VPK Packaging produceert papier en golfkarton die voorkomen
in verpakkingsdozen voor luiers, melkbrikken en andere consumentengoederen. Verder
produceren ze ook postpakketten en verpakkingsmateriaal ter bescherming van goederen.
In 2013 kocht de onderneming met de Duitse sectorgenoot, Klingele Papier Werke, een
papierfabriek over in Straatsburg. Hiervoor werd voor 100 miljoen EUR ombouwkosten
geinvesteerd. Sinds begin 2014 wordt in deze fabriek papier voor golfkarton geproduceerd,
zodat het hele proces binnen de onderneming blijft. De ambitie van CEO Pierre Macharis
impliceert een groei van 8 a 10%. In 2014 gaat de groep twee nieuwe fabrieken bouwen in
Polen, waarvan één zal gebruikt worden voor de productie van golfkartonplaten en de
andere voor afgewerkte producten.
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Business units
Papermills :

» VPK Paper, Belgium
+ Blue Paper, France (joint venture with Klingele Group of Germany )

Corrugated Board Packaging :

» VPK Packaging, Belgium
» VPK Packaging, the Netherlands
» VPK Packaging, Romania
» Ondulys, France
» Rigid, UK
» WVPK Display, Belgium.
Solid Board :
» Smart Packaging Solutions, Belgium

Corrugated sheets:

» Aquila, Poland
»  Aquila, Germany

Cores :

» Corex, in 12 European countries

VPKgroup. (z.d.). Group structure. Geraadpleegd op 10 april 2014,
http://www.vpkgroup.com/en/About/Corporate_information/Group structure/

Het beursparcours van VPK Packaging is niet indrukwekkend geweest, daar het bedrijf in
1999 naar de beurs is getrokken met 29 EUR per aandeel en er bij de aankondiging van de
beursexit in augustus 2012 een overnamebod werd voorgesteld van 33 EUR per aandeel. De
aandeelhouders op de openbare markt die 9,1% representeerden, behaalden een premie
van 17% tegenover de beurskoers op de aankondiging 28,20 EUR per aandeel. De overige
aandelen waren reeds voor 82,1% in handen van Auriga Finance en Stak Packaging
Investments, de vehikels achter de familie Macharis. 8,8% eigen aandelen stak in de
portefeuille. Daar VPK Packaging tegenwoordig over voldoende financiéle middelen
beschikt, is ze in tegenstelling tot 1999 naar de beurs getrokken, daar het bedrijf extra
middelen en naambekendheid nodig had om te groeien. VPK Packaging verliet de beurs in
februari 2013.

Financiéle gegevens

2011 2012

Quick ratio 0,88 0,81

Cash ratio 14% 7%

Schuld t.o.v. eigen

0,672 0,69
vermogen

Schuldgraad 40% 39%

ROI 89,54% | 104,70%

ROE 6,19% 6,87%




Daar de onderneming de beurs verliet in 2013, zijn er slechts gegevens van twee jaar
beschikbaar. De onderneming toont aan dat ze liquide, solvabel en rendabel is. De stabiele
evolutie toont aan dat het een gezond bedrijf is.

ITB-Tradetech

ITB-Tradetech heeft te weinig aandelen verhandeld. De free float van deze onderneming
bedroeg slechts 5%. De voornaamste oorzaak voor deze beursexit wordt niet expliciet
vermeld in de dataverzameling. Vermoedelijk zullen de hoge kosten van de beursnotering
een belangrijke rol spelen, waarbij het management de overweging heeft gemaakt tussen de
baten en de kosten van een beursnotering.

ITB (Société d’Investissement de Transformation des Bois et des Bétons) werd begin vorige
eeuw opgericht en is gespecialiseerd in de productie van hout- en spoorwegbalken. Deze
balken maakten, naar mate de tijd vorderde, plaats voor de betonnen spoorwegbalken. ITB
bouwt tevens de machines voor de productie ervan.

ITB-Tradetech heeft in 2010, net voor de beursexit, een kapitaalvermindering van 15 EUR
per aandeel volbracht, waarbij alle aandeelhouders nominatief werden ingeschreven. De
delisting werd op de algemene vergadering van 2010, waar 95% van de aandeelhouders
aanwezig was, unaniem goedgekeurd. Daar FSMA slechts 1% van de publiecke markt
vertegenwoordigde, stemde het ermee in en is de onderneming op 30 juni 2010 geruisloos
van de beurs verdwenen.

Financiéle gegevens

PTP =
ITB Tradetech 2009 2010 2011 2012

Quick ratio 1,11 1,31 1,79 2,90

Cash ratio 49% 43% 122% 95%

Schuld t.o.v. eigen

2,34 1,13 0,60 0,26
vermogen

Schuldgraad 70% 53% 38% 21%

ROI 65,98% 95,01% 123,38% 29,78%

ROE 23,61% 27,58% 28,84%

In deze onderneming is aanzienlijk veel cash aanwezig. Dit impliceert dat de onderneming
zowel op lange als op korte termijn aan haar verplichtingen kan voldoen. Ook wat de
rendabiliteit betreft, heeft de onderneming goede cijfers behaald, met uitzondering van het
eerste en het laatste boekjaar, wat wellicht te wijten is aan de economische crisis.
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Duvel Moortgat

Onzekere tijden, zware wisselkoerseffecten door de toenemende export en de volatiele
grondstoffenprijzen waren de drie redenen die CEO Michel Moortgat in een interview opgaf
voor de beursexit van Duvel Moortgat. Tevens is hij ervan overtuigd dat deze onderneming
handelt in het licht van een langetermijnvisie, wat volledig in strijd is met de
kortetermijnvisie die er op de beurs heerst. De onderneming wenst om de externe
verwachtingen van inkomstenstijging weg te nemen en om op lange termijn over te
schakelen op een groeistrategie. Het management is van mening dat deze groeistrategie
gecreéerd kan worden wanneer er sprake is van aandeelhouderschap binnen de familiale
context. Externe groei is niet haalbaar, daar er geen mogelijkheden bestaan tot acquisities
van merken. Deze strategie is niet verenigbaar met de beurs om steeds een stijging van de
inkomsten te realiseren. De onderneming is ervan overtuigd dat een beursnotering niet
heeft bijgedragen tot een verdere groei en ontwikkeling van de onderneming. De
onderneming is nochtans nooit naar de beurs getrokken om kapitaal aan te trekken. Zij
hebben dit gegeven immers steeds zelfstandig kunnen bekostigen. De CEO is van mening dat
een beursnotering een hoge kost impliceert in de verscheidene verplichtingen

Duvel Moortgat heeft bij de bekendmaking van de jaarrekening besloten om de winst van
het boekjaar, met name 22,1 miljoen EUR, aan te wenden om de beursexit van de
aandeelhouders terug te betalen. De onderneming heeft ervoor geopteerd om bijkomende
leningen (72 miljoen EUR) aan te gaan om deze schulden te dekken, zodat het geleende
kapitaal aan de aandeelhouders Fibemi en Hopinvest vergoed is.

De groep Duvel Moortgat wordt wereldwijd aanzien als de referentie in hoog gistende
bieren en is uitgegroeid tot één van de grootste brouwerijen in Belgié. De groep is gekend
voor de merken Duvel, maar ook Vedett, Maredsous, Liefmans, Bel Pils, La Chouffe, Bernard,
Ommegang en De Koninck. De onderneming heeft steeds de intentie gehad om sterk te
groeien en beschikte hiervoor altijd over de nodige middelen. De afgelopen jaren heeft de
onderneming vele succesvolle acquisities gedaan, met name de Tsjechische brouwerij
Bernard (2001), de Amerikaanse brouwerij Ommegang (2003), het Waalse Achouffe (2006),
Liefmans (2008), De Koninck (2010) en het fruitsappenmerk Freya, wat in 2004verkocht
werd. Duvel Moortgat investeert in 2014 in de nieuwe businessclub Egg-Change.
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Duvel Moortgat. (z.d.). Jaarverslag Duvel Moortgat 2011. Geraadpleegd op 9 april 2014,
http://www.duvelmoortgat.be/upload/documents/JVS_Duvel 2011 NL.pdf

De vennootschappen Hopinvest, gecontroleerd door Veerle Baert en Fibemi, holding van de
broers Moortgat, hebben eind 2012 een overnamebod van 95 EUR per aandeel gelanceerd
op de resterende 23% op de beurs. Deze prijs bedroeg bijna 2,5 keer meer dan de
introductieprijs in 1999. Het bod werd aanvaard door de aandeelhouders en Duvel Moortgat
verliet de beurs 12 maart 2013.

Financiéle gegevens

Duvel Moortgat 2011 2012

Quick ratio 2,29 2,35

Cash ratio 117% 120%

Schuld t.o.v. eigen

0,872 0,22
vermogen

Schuldgraad 50% 80%

ROI 171,99% | 174,01%

16,71% | 15,24%




Daar de onderneming de beurs verliet in 2013, zijn er slechts twee boekjaren voor de
beursexit beschikbaar. Duvel Moortgat is zeer liquide. Hier dient men wel nog rekening te
houden met de voorraden die het liquiditeitsratio zal doen verminderen. De onderneming
heeft echter een hoge schuldgraad een jaar voor de PTP die normaliter maximaal 60% mag
bedragen. De hoge schuldgraad kan als normaal worden beschouwd aangezien de rentes op
kredieten zeer laag waren. Verder kent Duvel Moortgat hoge rendementen.

2.2.3 Holdings

In een artikel van Stijn Demeester (2013) worden enkele mogelijke redenen naar voren
geschoven voor holdings. Eén van de redenen die Benoit Coens aanhaalt, zZijn de hogere
kosten en verplichtingen die een beursgenoteerde onderneming moet dragen om aan een
reglementeerde en fiscale omgeving te voldoen. Hierbij koestert het management dan ook
de wens om een nieuwe structuur aan te brengen aan de holding, zodat de cascadestructuur
stilaan vereenvoudigd wordt. Holdings zijn bij de meeste beleggers gegeerd, daar ze meestal
ondergewaardeerd zijn tegenover de nettoactiefwaarde (NAW).

In een artikel van Stijn Demeester (2012) wordt het traditionele Belgische holdingmodel in
vraag gesteld. De meeste holdings leiden meestal een slapend bestaan, waardoor holdings
meer en meer gaan investeren in private equity. De beleggers willen door te investeren een
hoger rendement bereiken, dat hoger ligt dan het marktgemiddelde. Holdings investeren
grotendeels in ondernemingen die beursgenoteerd zijn. Met private equity daarentegen
wordt een hoger gemiddelde bereikt. Daar holdings eerder in private equity investeren, is
het voor de belegger en de analist moeilijker om een waardering toe te kennen.

Nationale Portefeuille Maatschappij (NPM)

Bij de NPM wordt het vereenvoudigen van de cascadestructuur als de belangrijkste reden
voor de beursexit aangehaald, waarbij GBL op zijn beurt een belangrijker rol gaat spelen.

De Nationale Portefeuille Maatschappij (NPM) is een financiéle holding die als belangrijkste
participaties Pargesa, Parjointo en Groep Brussel Lambert (GBL) in de portefeuille heeft. De
familie Frére - Bourgeois is voor de helft eigenaar van deze holding.

NPM was gedurende 23 jaar beursgenoteerd. De nieuwe structuur maakt hier echter een
einde aan.

In die 23 jaar heeft NPM in verscheidene participaties, zoals Quick, GIB, Dupuis, Helio
Charleroi, Joseph, Pasadena, Go Voyages, Taittinger, Société du Louvre en andere
geinvesteerd, waarbij de opbrengst tussen de 16 en 66,5% per jaar heeft opgeleverd. Het
bedrijf kende ook minder goede deals, zoals de Franse kaasgroep Entremont en de
ijsroommaker lJsboerke, waardoor NPM verlies heeft geleden. De bedoeling is dat de groep
Frére zeer lang aandeelhouder blijft door middel van blue chips of steraandelen, zoals Total,
GDF Suez, Pernod Ricard, Lafarge of Imerys.

Albert Frére wenst door de beursexit van NPM de aandeelhoudersstructuur te
herstructureren, waarbij medeaandeelhouder BNP Paribas minderheidsbelangen opneemt.
Hierbij wordt de participatie van Erbe verminderd om mogelijk de Basel lll-wetgeving (de
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wetgeving op financiéle producten en financiéle ondernemingen gecontroleerd door FSMA
en NBB) te omzeilen. De onderstaande structuur geeft de situatie voor de beursexit van
NPM weer.

g ok b A A

( FAMILIE FRERE ) [FAMILIE DESMARAIS)

" fadiried PLT

Vanempten, J & Sephiha, M. {15 april 2011). 'Frére beloont trouwe aandeelhouders'. De Tijd.P 9. Geraadpleegd op 12 maart 2014, .
http://www.tijd.be/nieuws/archief/Frere_beIoont_trouwe_aandeelhouders.90447171615.art?highIight=%27Fr%C3%A8re%20beIoont%20t
rouwe%20aandeelhouders%27

In maart 2011 lanceerden Albert Frére en BNP Paribas via hun holding Fingen een
overnamebod van 49,01 EUR per aandeel. Mede door dit bod werd de eerste voorwaarde
vervuld, namelijk 96,40%. Aan de tweede voorwaarde, met name 95% van de free float,
werd echter niet voldaan (87,60%). In een tweede overnamebod werd de tweede
voorwaarde wel vervuld, namelijk 96,04% van de free float. Na een gunstig uitkoopbod,
verliet NPM de beurs op 25 mei 2011.
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Financiéle gegevens

2010 PTP = 2011 2013

Quick ratio 0,07 0,48 5128,22

Cash ratio 5% 21% 22844%

Schuld t.o.v. eigen

0,01 0,28 0,0001
vermogen

Schuldgraad 0,90% 22%

ROI 143,28% | 311,51%

ROE 34,63% 50,35%

De onderneming heeft tijdens de eerste drie periodes stabiele resultaten gegenereerd op
vlak van liquiditeit en solvabiliteit. Ook de rendementen waren aanzienlijk. In de periode
2012 heeft NPM vaste activa verkocht, waarbij het een waardevermindering heeft moeten
boeken. De periode 2013 wijst op de aanwezigheid van meer cash. In de jaarrekening heeft
de onderneming namelijk een belangrijke participatie financieel vast actief verkocht ten
bedrage van 1.188.006.583 EUR, waarbij er een waardevermindering is geboekt van
52.685.000 EUR. Bijgevolg is er sprake van verlies en heeft men negatieve rendementen
bekomen. De opbrengst op rekening courant werd nog niet geinvesteerd.

Unibra

Een andere holding, Unibra, is van mening dat er te weinig aandelen verhandeld worden om
kapitaal te generen.

De vastgoed- en biergroep Unibra is ontstaan in het koloniale tijdperk door de stichter
Michel Relecom. Het merendeel deel van het vastgoed situeert zich grotendeels in de
Verenigde Staten en Belgié. Tot op heden is de holding nog steeds actief in de productie en
verkoop van bieren in zes Afrikaanse landen, waaronder Rwanda en Congo. Unibra heeft in
deze landen bekendheid verworden door het merk Skol, een pils. Unibra had in 2009 het
meerderheidsbelang van de Rwandese brouwerij ‘Brasserie des Milles Collines’ ingekocht.
Unibra heeft de overige participatie van de brouwerij in kwestie ingekocht in oktober 2012.

In september 2010 had de hoofdaandeelhouder Red House (i.e. onderneming van de familie
Relecom) 182,50 EUR per aandeel geboden voor de resterende aandelen op de beurs. Voor
de beleggers betekende dit een premie van 21% tegenover de koers op het moment van de
aankondiging. Unibra verliet de beurs einde 2010.
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Financiéle gegevens

PTP =
2008 2009 2010 2011 2012

Quick ratio 11,003 7,44 3,85 22,37 186,74

Cash ratio 1075,48% | 636% 74% 1376% | 11860%

Schuld t.o.v. eigen vermogen 0,067 0,11 0,24 0,03

Schuldgraad 6,31% 10,08% 19% 3%

ROI -65,56% | 52,28% | 43,68% | 35,17%

ROE -15,07% | 10,90% | 10,17% 7,67%

In de periodes 2009 en 2012 werden belangrijke participaties verkocht in geldbeleggingen,
waarbij er waardeverminderingen zijn geboekt. Bijgevolg heeft de onderneming tijdens deze
periodes verlies geleden en dus negatieve rendementen gegenereerd. In de overige periodes
heeft Unibra een goed resultaat geboekt op vlak van liquiditeit, solvabiliteit en rendabiliteit.
In een financiéle holding is het logisch dat er een hoge liquiditeit aanwezig, aangezien ze
investeren in geldbeleggingen.

Mitiska

Mitiska heeft nare herinneringen overgehouden aan haar beursverleden. De onderneming
heeft tijdens de hele beursperiode steeds te kampen gehad met onderwaardering. Deze
onderwaardering kwam er naar aanleiding van slechte cijfers en vooral van het grote verlies
dat in 2003 werd geleden. De CEO Luc Geten citeerde in een artikel in De Tijd het volgende:
”Als je niet gewaardeerd wordt, is de beurs gewoon een te grote kostenpost. Zeker voor een
microcap als wij.” Eigenlijk bedoelt de CEO hiermee dat zowel de onderwaardering als de
hoge kosten die een beursnotering met zich meebrengt. Verder meent deze CEO dat er meer
vrijheid en ademruimte wordt gecreéerd om te ondernemen. De delisting werpt
tegenwoordig z’'n vruchten af in de onderneming. Z0 werden onder meer nieuwe fondsen
gecreéerd, met name Vendis capital in 2009 en FRI in 2013.

Mitiska is een retailholding actief in real estate, private equity en asset management.
Ondernemingen zoals de speelgoedketen Fun, de kledingketens Paprika en Cassis, de
zitkussenproducent Fatboy en het vruchtensappenbedrijf Helixir behoren tot hun
portefeuille.
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OVERVIEW OF MITISKA'S KEY ACTIVITIES
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Mitiska. (z.d.). Activity report 2012. Geraadpleegd op S april 2014,

http://www.mitiska.com/fileadmin/upload bestanden/Activity report/Mitiska_ActivityReport 2012 72dpi.pdf

Mitiska is in 1999 naar de beurs gegaan tegen een prijs van 33,50 EUR per aandeel. Het
beursverblijf van de onderneming kende echter een bittere nasmaak. In de beginperiode
maakte Mitiska een succesverhaal van schoenenwinkelketen Brantano. In het licht van deze
ambitie kocht het bedrijf de Duitse decoratie- en tapijtenketen Frick over, wat echter tot een
verlies van 50 miljoen EUR leidde en de beurskoers in 2003 tot 1,46 EUR per aandeel liet
zakken. Dankzij een kapitaalinjectie van 12 miljoen EUR van Fortis Private Equity kwas
Mitiska er weer bovenop. Door de verkoop van vastgoed, Brantano en A.S. Adventure, werd
2007 gekenmerkt door een totale ommekeer, waardoor het bedrijf over maar liefst 130
miljoen EUR cash geld beschikte. Dit geld werd deels geinvesteerd in de kledingketens
Paprika en Cassis. In maart 2009 heeft CEO Luc Geuten via zijn holding Boston N.V. een
overnamebod gedaan van 13,75 EUR per aandeel om de vereiste 95%te behalen. Geuten
beschikte reeds over 51% en naar aanleiding van het uitkoopbod werd 95,02% bereikt. De
onderneming heeft zich sinds de delisting op de achtergrond gehouden. In 2009 heeft
Mitiska het retailfonds Vendis Capital opgericht en in 2013 werd een nieuw retailfonds First
Retail International (FRI) ontwikkeld.

Deze laatste investeert voornamelijk in baanwinkel- en retailparkprojecten in Oost- en West-
Europa, waarbij de projectontwikkeling evenals de aankoop van afgewerkte projecten tot de
activiteiten behoren.
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Financiéle gegevens

2007

2008

PTP = 2009

2010

Quick ratio

0,35

38,97

107,73

8,25

Cash ratio

7%

3856%

3317%

313%

Schuld t.o.v. eigen vermogen

0,799

0,02

0,01

0,09

Schuldgraad

44%

2%

1%

8%

ROI

79,17%

260,71%

-18645,68%

2022,32%

-7485,22%

ROE

41,57%

57,84%

-11,97%

1,28%

In het jaar 2009 werd een grote participatie van financiéle en vaste activa verkocht, waarbij
minderwaarden gerealiseerd zijn. Dit gebeurde onder meer om de PTP te financieren.
Bijgevolg was er een aanzienlijke hoeveelheid cash aanwezig. In 2011 zijn er naar aanleiding
van de hoge financieringskosten in verscheidene participaties grote verliezen geleden. In het
volgende boekjaar erna is de situatie genormaliseerd.

Henex

De hoofdreden bij Henex zou volgens het artikel van Stijn Demeester (2013) het
vereenvoudigen van de cascadestructuur zijn, zodat de belangen van Sofina belangrijker
worden. Henex is steeds een slapende holding geweest, waarbij de belangrijke participaties,
zoals hierboven vermeld, een belangrijke bron van inkomsten zijn.

De financiéle holding Henex van de familie Boél, heeft voornamelijk participaties in Sofina,
een andere holding van familie, en Danone.

Wat zit er in de portefeuille van Henex?

Sofina

48

Danone

40

4% Cash
h% SES
3% Eigen aandelen
2% Rest

De Witte, I. (22 oktober 2013). Brederode nieuwe exitfavoriet bij holdings. De Tijd, p. 28. Geraadpleegd op 3 april 2014,
http://www.tijd.be/nieuws/archief/Brederode_nieuwe_exitfavoriet_bij_holdings.9422219-
1615.art?highlight=Brederode%20nieuwe%20exitfavoriet%20bij%20holdings
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In oktober 2013 kondigde Henex aan dat het bedrijf de beurs zou vertalen. In december
bood de holding UFB (Union Financiére Boél) 63,50 EUR per aandeel voor de 40%
beursgenoteerde aandelen. Na een eerste overnamebod waarbij geen 95% behaald werd,
werd een tweede gelanceerd. Hierbij werd 97,22% gegenereerd, wat voldoende was om een
vereenvoudigd uitkoopbod te lanceren. De holding ging op 14 februari 2014 van de beurs.

Financiéle gegevens

2012

Quick ratio 79,35

Cash ratio 6682%

Schuld t.o.v. eigen

0,001
vermogen

Schuldgraad 0,08%

ROI 56,53%

ROE 1,73%

Daar Henex recent van de beurs is gegaan, is er maar één boekjaar beschikbaar wat de
financiéle gegevens betreft. De holding houdt een aanzienlijke cashpositie aan die strookt
met het doel van een financiéle holding. De onderneming heeft een grote participatie in
verscheidene ondernemingen. Er zijn ook een lage schuldgraad en relatieve hoge
rendementen aan verbonden.

Deficom

De belangrijkste oorzaak die Deficom aangeeft voor de beursexit is dat de aandelen
onvoldoende verhandelbaar waren. De hoofdaandeelhouder had een te grote participatie
om op de beurs te blijven en het aandeel werd geruime tijd niet meer verhandeld. Wellicht

heeft het management een overweging gemaakt tussen de baten en de kosten van de
beursnotering.

De holding Deficom steunt op twee belangrijke pijlers, met name Events & Entertainment en
Media & Communicatie. Events, zoals Batibouw, Cocoon en Sfeer zijn omvat in de
dochteronderneming Fisa group NV en als entertainment heeft deze groep het
verlieslatende Crazy Horse. Media & Communicatie wordt vooral gekenmerkt door indirecte
participaties van Numericable en Televista.
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Na een beursnotering van iets meer dan twintig jaar, heeft Deficom het nut van deze
notering in vraag gesteld. Begin 2012 heeft Deficom een kapitaalverhoging volbracht om zo
de belangen op de publieke markt te verminderen. Bijgevolg had de Brusselse
hoofdaandeelhouder Lhomme 96,50% van de holding in handen. In juli 2013 zijn alle
aandelen nominatief geworden. Aangezien slechts 3,5% van de aandelen beursgenoteerd
was, heeft de FSMA het akkoord gegeven om zonder uitkoopbod, zoals prospectus en
juridisch advies, op 1 april 2014 van de beurs te gaan. De redenering van de FSMA stipuleert

hierbij dat de free float immers lager ligt dan de kosten voor een uitkoopbod.

Financiéle gegevens

Deficom

Quick ratio

Cash ratio

Schuld t.o.v. eigen
vermogen

Schuldgraad

ROI

ROE

Daar de onderneming recent van de beurs is gegaan, is er louter één boekjaar beschikbaar.
De onderneming heeft een bescheiden cashpositie met een lage schuldgraad ingenomen.

Verder heeft de onderneming zeer stabiele cijfers.

Het is opmerkelijk dat al deze beursexits geleid hebben tot aanzienlijke premies die worden
toegekend en leiden tot abnormale returns, zoals beschreven in de literatuurstudie.
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3. Resultaten interview

3.1 Interview de heer Hans D’haese

De golf aan PTP’s is niet onmiddellijk te wijten aan de financiéle en economische crisissen
van 2007 tot begin 2009. Deze PTP’s zijn hiervan eerder een gevolg. Tijdens de crisisperiodes
werd de waarde van het aandeel onvoldoende geflecteerd, waardoor de
financieringsmogelijkheden beperkt bleven. Tevens werd lenen bij banken onmogelijk. Twee
belangrijke indicatoren lagen aan de basis van deze golf, met name de economische cyclus,
wat resulteert in een lage rentevoet, en de beurscyclus, die tot een betere beurswaardering
leidt.

Secundaire kosten zijn één van de belangrijkste motieven voor een onderneming om
vrijwillig de beurs te verlaten. Onder de noemer secundaire kosten vallen alle kosten, zoals
onder meer de kost om op de beurs te staan, de rapporteringskost en de communicatiekost.
Onderwaardering hoeft geen reden te zijn om een beursnotering te schrappen, zolang de
onderneming de beurs niet gebruikt als financieringsvehikel. Wanneer een onderneming
meermaals kapitaal wenst te genereren op de beurs, ontstaat onderwaardering. De
kortetermijnvisie is eveneens een belangrijk motief, aangezien het management de
strategische beslissingen op lange termijn gaat uitstellen om aan de verwachtingen op korte
termijn te voldoen. Deze motieven gelden voor iedere industrie. Onderwaardering is in elke
industrietak aanwezig. Toch is dit motief belangrijker bij holdings, daar deze specifiek met
een holdingdiscount noteren. Bij de beursexit van Neuhaus werden twee andere motieven
aangehaald, namelijk de transparantieverplichting en de beurswaardering van het aandeel.
De concurrenten van Neuhaus waren niet onderhevig aan deze transparantieverplichting.
Dit fenomeen belette bijgevolg de creatie van goede opportuniteiten.

Door een nieuwe generatie die de holdings kenmerkt, verdwijnt gaandeweg de
cascadestructuur die er werd gecreéerd. Deze cascadestructuur werd gegenereerd naar
aanleiding van ondergewaardeerd overnames en beursschelpen. Deze werden dan in de
holding geintegreerd om ze vervolgens gedurende een aanzienlijke periode ongeroerd te
laten fungeren. Destijds werd het cascadesysteem ook gebruikt om machtsholdings te
creéren die belangrijke posities innamen in verscheidene raden van bestuur. De nieuwe
generatie wenst immers meer transparantie en professionalisering in de holding, wat tot een
moderne manier van ondernemen leidt, met name meer aandacht voor private equity. Een
belangrijk motief bij de beursexit voor holdings is dat zij niet goedkoop kunnen financieren,
daar zij met een holdingdiscount noteren. Andere motieven die sterk op de voorgrond
treden, zijn de opvolging, de waardering, de manier van financieren, het tegenhouden van
private equity en de kosten. Bovendien is er de fiscale druk in Belgi&, zoals de belasting van
meerwaarde op aandelen, waardoor holdings, zoals Brederode, naar Luxemburg trekken,
waar fiscale stabiliteit heerst. Mede door deze beursexit kan het management met meer
comfort en zonder beleggersdruk de holding leiden. Ook de langetermijnvisie kan meer
worden aangewend en in tegenstelling tot de klassieke activiteit van de holding, kent dit
gegeven meer vrijheid op vlak van investeringen. We denken hier onder meer aan trophy
assets, zoals NPM, die ooit in bezit is geweest van de wijngaard Cheval Blanc.
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Voor Duvel Moortgat en Omega Pharma reflecteerde de waardering de waarde op lange
termijn op onvoldoende wijze, waarvan communicatie een potentiéle oorzaak was. De beurs
werd namelijk niet genoeg overtuigd. De balans was tijdens de beursnotering zo sterk, dat
de groei gefinancierd kon worden uit cash flow door extra leverage aan te wenden. Beide
ondernemingen hielden het potentieel op lange termijn voor zichzelf en deelden het niet
met de minderheidsaandeelhouders. In tegenstelling tot wat deze ondernemingen beweren
in de pers, ligt dit gegeven mogelijk aan de basis van de delisting. De kortetermijnvisie van
de beurs is echter niet de oorzaak van de delisting. Indien het beleid gecommuniceerd werd,
werd de kortetermijnvisie namelijk als een langetermijnvisie aanzien. De overname van GSK
was voor Omega Pharma echter wel denkbaar geweest, mocht deze aankoop adequaat
gecommuniceerd zijn aan de belegger. Omega Pharma heeft de beurs regelmatig gebruikt
om overnames te financieren, waarbij ze vaak het principe overpromise & underdeliver (i.e.
veel beloven en weinig bieden) toepasten. Vaak bieden beursgenoteerde bedrijven het
omgekeerde, namelijk underpromise & overdeliver. Dat principe heeft er bij Omega Pharma
toe geleid dat de overgewaardeerde aandelen niet meer als geld konden worden
aangewend om overnames te financieren. Na de beursexit heeft deze onderneming de
naambekendheid nog benut om een goedkope externe financiering te bemachtigen. Ook de
beursintroductie van Duvel Moortgat werd agressief gewaardeerd. ledereen was namelijk
bereid om risico’s te nemen voor om het ven welke prijs. Beide ondernemingen hebben de
beursmarkt goed bespeeld. Zo heeft Omega Pharma de informatie-asymmetrie toegepast
om het tijdstip van delisting te kiezen en werd tevens de timing voor de verkoop van de
aandelen van Arseus goed bepaald.

De belangrijkste gevolgen van de beursexit hebben betrekking op de investeerders die, in
tegenstelling tot de gemiddelde beurskoers van dertig dagen voor de bekendmaking van de
beursexit, een aanzienlijke controlepremie, of een double digit, ontvangen. Het
management heeft eveneens minder rapporteringswerk en kan meer in de luwte werken
zonder een bijkomende communicatie te verrichten. Ook de werkdruk om tijdig te
rapporteren valt weg, wat een intern drukkingsmiddel behelst. Delisting kent echter ook een
aantal nadelen die wellicht onbelicht blijven. Toch is het voor de onderneming minder
evident om competente mensen te vinden, zoals kaderleden en topmanagement.
Beursgenoteerde ondernemingen daarentegen kunnen van hun naambekendheid genieten,
zelfs in een lagere klasse met een lagere marktkapitalisatie. Ondernemingen met
buitenlandse filialen kunnen het management van diverse entiteiten minder makkelijk onder
druk zetten. Hoewel geen tastbare bewijzen voorhanden zijn die aantonen dat er na de
delisting betere resultaten werden gerealiseerd, wordt aan de hand van statistieken,
afkomstig uit de private equity, de vergelijking gemaakt tussen beursgenoteerde bedrijven
en private equity. Hieruit blijkt dat deze laatste een hogere omzetgroei behalen en
gemiddeld meer mensen aanwerven. Beursgenoteerde ondernemingen worden meer onder
druk gezet om betere resultaten te behalen op korte termijn dan familiebedrijven die hun
eigen business doen.

Het soms denkbaar dat een PTP gepaard gaat met een MBO, wat tevens situatie gebonden
is. Het grootste probleem dat hierin schuilgaat betreft het management dat de onderneming
van de beurs wenst te halen, maar hiervoor over onvoldoende middelen beschikt. De
referentieaandeelhouders zijn niet altijd bereid om die stap te wagen, daar comfortabel zijn
met een beursgenoteerde participatie die transparant is Het management van Duvel

36



Moortgat heeft deze sprong wel gewaagd, waarbij de aandeelhouders en het operationeel
management één zijn.

In de nabije toekomst van ongeveer twee jaar kan de beurs nog enkele ondernemingen met
een hoge free float en een interessante technologie verwachten die een PTP ondernemen.
Er zijn ook holdings die de beurs om fiscale redenen of generatieoverdracht verlaten.
Momenteel is de conjunctuur beter dan tijdens de crisisperiode en private equity
ondernemingen kunnen nu makkelijker aan financiering geraken dan vijf jaar geleden.
Dankzij deze twee factoren bestaat de kans dat er in de toekomst nog meer PTP’s alsook
IPO’s zullen plaatsvinden.

3.2 Interview de heer Freddy Van den Spiegel

De financiéle crisis heeft de beurzen onder druk gezet, daar kleine ondernemingen
onvoldoende raad wisten om uit deze situatie te geraken. Bovendien kan ook de vraag
gesteld worden of het nuttig is dat deze kleine ondernemingen beursgenoteerd zijn. Enkele
onder hen, voornamelijk KMQ’s, hebben interesse om naar de beurs te gaan en beogen
hiermee het goedkoop genereren van kapitaal wanneer de koers stijgt. Eens de koers daalt,
gaat de voormalige eigenaar echter op zoek naar nieuwe oplossingen, of beslist deze om een
beursexit te ondernemen en zo terug eigenaar te worden. De voormalige eigenaar heeft
bijvoorbeeld het aandeel op de beursmarkt gebracht aan een hogere prijs en heeft dit een
jaar later teruggekocht aan de helft van de prijs.

Het belangrijkste motief van de beursexit is de onderwaardering, daar dergelijke waardering
druk genereert voor ondernemingen die de beurs in wezen niet nodig hebben.
Onderwaardering is terug te vinden in alle industrietakken. Hiermee worden namelijk
opportuniteiten gecreéerd om de aandelen terug te kopen. De hoge kosten, zoals
governancekosten en rapporteringskosten maken beurslisting wat duurder, maar mogen
geen motief zijn. De grootste uitdaging voor ondernemingen is om op de beurs te geraken.
Eens men daar is geraakt, komt men in een routineproces terecht.

Holdings noteren doorgaans met een discount, wat ook waardevernietigend kan zijn. De
participaties zijn meestal meer waard dan de holding zelf. De vraag die in dit licht gesteld
kan worden, luidt als volgt: wat is het economisch nut van een holding? Holdings worden
meestal behouden wanneer er een beurshausse is. Wanneer de beurs echter een lage
conjunctuur kent, beroept de belegger zich makkelijker op de waarde en neemt de kritiek
toe. In dergelijke fasen dient de holding te vereenvoudigen door de cascadestructuur weg te
werken. Tevens zijn het ondernemingen die eigenlijk niet thuishoren op de beurs. Wanneer
er beurshausse heerst, genieten ze van de het perspectief op korte termijn. Eens de beurs
echter negatief evolueert, zullen deze ondernemingen zich tekort gedaan voelen. Door
middel van deze holdingsdiscount zijn investeringsalternatieven van belang, zoals private
equity en venture capital. Deze portefeuillemaatschappijen verzorgen eveneens het beheer
en hebben als doelstelling om hun participaties na een afzienbare tijd te liquideren.

De holding die één van de dochterondernemingen van de beurt haalt aan een lage koers,
beinvloedt haar bestaan op positieve wijze.
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De Belgische beurs is geen kleinschalige beurs die per definitie illiquide is. Hiermee zijn de
volatiliteiten en de prijsfluctuaties in het algemeen nog veel belangrijker, totdat er liquiditeit
ontstaat. De vraag die zich daarom opdringt, is of deze ondernemingen wel geschikt zijn om
naar de beurs te gaan. De ondernemingen in kwestie hebben private equity nodig, wat
helaas niet gegenereerd wordt omdat de initiéle aandeelhouder twee dingen wenst, met
name vrij kapitaal en de macht behouden. In private equity wordt echter wel kapitaal
verkregen, maar dient de initiéle aandeelhouder een deel van de macht af te staan, wat tot
een debat over governance leidt.

In een academische paper werd aangetoond dat wanneer een KMO naar de beurs trekt, de
eigenaar voor zichzelf heeft uitgemaakt dat de beurs wel degelijk bereid is om hoge prijs
voor het aandeel te betalen. Dit impliceert dat een onderneming die naar de beurs trekt,
overgewaardeerd is. De verwachtingen ten aanzien van een IPO liggen hoger dan de
behaalde resultaten. Daarom is het ook doorgaans zo dat IPO’s na één jaar een bedroevend
rendement behalen ten opzichte van de algemene beursindex. Tevens kent de eigenaar de
onderneming zodanig goed, zodat deze ook bepaalt wanneer de onderneming van de beurs
gehaald moet worden. Wanneer de eigenaar aandelen van de onderneming op de
beursmarkt aanbiedt, wordt door de beleggers een hoge waarde verrekend. Indien het
aandeel zakt, laat de eigenaar de beleggers niet toe om er later, bij herstel, van te genieten.
Hierdoor haalt de initiéle eigenaar de onderneming van de beurs en verbetert hij de
financiéle situatie van de onderneming. Dit geeft ruimte en zuurstof om via een ander kanaal
verdere overnames te genereren. Eigenlijk kan gesteld worden dat de beurs misbruikt
wordt. Meestal worden de initi€le eigenaars na de beursexit terug de nieuwe eigenaars, of
worden ze aangevuld met enkele financiéle partners. Toch zijn enkele gevallen kenbaar
waarbij het management met een /everaged operatie een MBO onderneemt.

In de afgelopen periode is de beurs vrij goed hersteld qua waarderingen, maar is ze
bovendien niet meer zo goedkoop gewaardeerd. Toch is de beurs vrij optimistisch over de
toekomst. In de nabije toekomst zullen er ondernemingen zijn die overgenomen zullen
- worden, of waarvan het management zal veranderen en in dit licht een beursexit zullen
plannen. Toch zal het scenario dat zich bij Omega Pharma en Duvel Moortgat voordeed -
wanneer de koers zakt koop de voormalige eigenaar de onderneming terug van de beurs -
niet snel meer voorvallen. Menig onderneming zal weer uitkijken naar goedkoop kapitaal op
de beurs. Toch wordt gevreesd dat beleggers nog niet rijp zijn voor deze stap. De beurs is
goed hersteld, maar desondanks heerst er nog geen euforie. De economie dient eerst nog
wat aan te zwengelen, waarna er weer IPQ’s zullen zijn.
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IV. Conclusie

In deze masterproef werden de oorzaken en de gevolgen van een publiek-naar-privaat
transactie in Belgié onderzocht. Aan de hand van een casestudy en interviews werden
inzichten verschaft in deze problematiek.

Onderwaardering is de meest voorkomende oorzaak om een PTP te ondernemen. Er wordt
een hogere waarde toegekend aan het aandeel bij de IPO. Verder in de koersevolutie kan
onderwaardering worden opgemerkt in de periode die volgt op de IPO. Deze
onderwaardering komt voornamelijk voor wanneer de waardering de onderneming
onvoldoende reflecteert.

Dergelijke onderwaardering is bij alle bedrijven denkbaar, maar voornamelijk zichtbaar bij
holdings, daar zij doorgaans met een discount noteren. De waarde van de holding ligt lager
dan de waarde van de participaties.

De agencykosten die in de literatuurstudie werden besproken, hebben op zich nauwelijks
invloed in het ondernemen van een PTP; dit in tegenstelling tot de kostenbesparing. Deze
secundaire kosten omvatten voornamelijk rapporteringskosten, communicatiekosten,
noteringskosten en agencykosten.

Fiscaliteit speelt voor holdings een belangrijke rol. De belastingsdruk weegt door in de
structuur van een holding, wat vaak de aanleiding is om de stap richting Belgische beurs te
wagen, of om te delokaliseren naar een land met fiscale stabiliteit. Voor traditionele
ondernemingen oefent de fiscaliteit minder invloed uit.

De kortetermijnvisie was meestal in de casestudy zichtbaar. Het management van bepaalde
ondernemingen deelde in de pers mee dat de kortetermijnvisie van de beleggers de
belangrijkste oorzaak van een PTP-transactie was, wat geheel tegenstrijdig is met de
interviews waaruit blijkt dat onderwaardering aan de basis ligt. Daar deze casestudy
gebaseerd is op krantenartikels van De Tijd, kan het management de oorzaken verbloemd
hebben, zodat hun imago vermoedelijk niet werd geschaad.

Bij de holdings is het wegwerken van de cascadestructuur een belangrijke oorzaak voor een
PTP-transactie. Voor deze structuur werd geopteerd om onder andere machtsholdings te
creéren. Door een nieuwe generatie in de opvolging wordt de structuur van de holdings
vereenvoudigd. Eveneens wordt meer geinvesteerd in private equity en venture capital,
waardoor holdings de vorm van portefeullemaatschappijen aannemen.

Bovendien blijken zowel macro- als micro-economische factoren een motief te vormen. Een
piste voor verder onderzoek betreft mogelijk het nagaan of en in welke mate deze
economische factoren alsook de industrie een invloed hebben gehad op het verhoogd aantal
PTP-transacties die in de periode van 2007-2014 hebben plaatsgevonden. Eveneens kan hier
de perimeter verbreed worden en kan worden nagegaan of er een verschil merkbaar is
tussen Belgische, Europese en niet-Europese transacties.
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Het belangrijkste gevolg voor deze ondernemingen bij een delisting betreft de creatie van
cumulative abnormale returns. ledere onderneming heeft een aanzienlijke controlepremie
betaald aan de beursbelegger; dit door een riant overnamebod of uitkoopbod te bieden op
de openbare aandeelhouder. De belegger ervaart dit als positief, daar er tijdens de
beurscyclus onderwaardering heerste bij het aandeel.

De financiéle gegevens wijzen op een betere evolutie. Toch hadden de ondernemingen in dit
datamodel onvoldoende gegevens voorhanden, waardoor hierop geen eenduidig antwoord
geboden kan worden. Deze financiéle gegevens dienen verder onderzocht te worden.
Tevens zal worden nagegaan of er daadwerkelijk betere resultaten worden behaald.

Andere gevolgen, zoals minder rapporteringswerk, minder prestatiedruk, geen
rapporteringsdruk en het minder makkelijk aantrekken van competente managers en
kaderleden worden aangehaald door een analist. Deze gevolgen dienen eveneens verder
onderzocht te worden, aangezien deze nog niet beschikbaar waren.

De beurs heeft zich vijf jaar na de financiéle crisis goed hersteld. Van euforie is er helaas nog
geen sprake. Beide analisten zijn ervan overtuigd dat er naar aanleiding van de betere
conjunctuur en de lage rentes wellicht meer PTP-transacties zullen komen, maar dat
ondernemingen tegelijkertijd ook hun weg zullen vinden naar de beurs.
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V. Verklarende woordenlijst

CAAR

CFO

DCF
EBITDA
EBITDATA

FSMA
FCF
IPO
IBO
KMO
LBO
MBI
MBO
NBB
NPV
PTP
ROE
ROCE
STDTD
TDTA

Cumulative Abnormal Return

Chief Financial Officer

Discounted Cash Flow

Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization
Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization to Total
Assets

Autoriteit voor Financiéle Diensten en Markten
Free Cash Flow

Initial Public Offering

Institutional Buy-Outs

Kleine of Middelgrote Onderneming

Leveraged Buyouts

Management Buy-Ins

Management Buy-Outs

Nationale Bank van Belgié

Net Present Value

Publiek-naar-privaat transactie

Return on Equity

Return on Capital Employed

Short Term total Debts to Total Debts

Total Debts to Total Assets
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Bijlage A

Vragen Semi-gestructureerde interview




Vragen Semi-gestructureerd interview

1. Sinds 2009 is een grote golf aan beursexits waar te nemen. Heeft dit mogelijk te maken
met de financiéle- en economische crisissen?

2. Wat zijn volgens u in het algemeen de belangrijkste motieven voor een onderneming om
vrijwillig de beurs te verlaten. [cfr. de literatuur bv. onderwaardering van de aandelen, de
korte termijn visie van de beurs, hoge kosten van een beursnotering, ....]

3. Zijn deze motieven of het belang ervan verschillend naargelang de industrie?

Holdings

- Volgens het onderzoek is de cascadestructuur wegwerken van Henex de belangrijkste
oorzaak, waarom zou de holding dat doen?

- Zijn er andere redenen waarom Henex en de Nationale Portefeuille Maatschappij van de
beurs zijn gegaan?

- Wat is het gevolg van een PTP voor deze holdings?

- Volgens een artikel van Stijn Demeester uit de Tijd zouden holdings geen nut meer hebben.
Waarom?

- Het nieuwe model van holdings zou meer investeren in private equity. Wat is de mogelijke
reden hiervan?

(Pharmaceutische) industrie

- Voor Duvel Moortgat, Omega Pharma is de korte termijn visie van de beurs een belangrijke
reden, volgens hen zou dit de groei belemmeren. Is dit niet tegenstrijdig met het doel van
een beursnotering, kapitaal ophalen om te groeien?

- In een interview verschenen in “De Tijd” vertelde Marc Coucke dat de overname van GSK
door Omega Pharma nooit had kunnen plaatsvinden wanneer Omega Pharma op de beurs
had gestaan. Waarom?

4. Wat zijn volgens u de belangrijkste gevolgen van dergelijke beursexit?

- Worden er daadwerkelijk over het algemeen betere resultaten (ROI/ROE) en/of een betere
liquiditeit gerealiseerd?

- Bij het analyseren van de jaarrekening na de PTP vertonen de ondernemingen een stabiele
situatie dit gepaard met enkele overnames, hoe komt dat?



- Opmerkelijk is dat de deelneming van de ondernemingen bij een PTP zich beperkt tot
enkele aandeelhouders. Wat is de reden / het doel hiervan?

- In welke mate gaan PTPs gepaard met een Management Buy Out?

5. Als laatste vraag, denkt u dat er in de nabije toekomst (ongeveer 2 jaar) nog meer
ondernemingen een publiek-naar-privaattransacties zullen ondernemen?



Bijlage B

Krantenartikels
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Belgisch holdingmodel komt in de verdrukking

1.

Het traditionele Belgische holdingmodel, waarbij geinvesteerd wordt in beursgenoteerde be-
drijven, lijkt op sterven na dood. De toekomst ligt in 'private equity' of weg van de beurs.

KORT

- De traditionele Belgische holdingstructuur waarbij belegd wordt in beursgenoteerde bedrijven is in de verdrukking.

- Steeds meer holdings schuiven hun beursgenoteerde belangen aan de kant en kiezen voor private equity. Voor andere
holdings lijkt er geen toekomst meer op de beurs.

De Brusselse holding Sofina kondigde gisteren aan dat ze voor 250 miljoen dollar (198 miljoen euro) obligaties met war-
rants zal uitgeven. De uitgifte in dollar moet dienen als een 'natuurlijke’ indekking tegen het dollarrisico. Tegelijk geven
de warrants het recht om over vier jaar in te tekenen op aandelen van de energiereus GDF Suez die Sofina vandaag in por-
tefeuille heeft. Als aan de voorwaarden voldaan is, kan Sofina over vier jaar tot 8 miljoen aandelen GDF Suez slijten.
Einde 2011 had de holding zo'n 12,8 miljoen aandelen van de nutsgroep in portefeuille.

Sofina is niet de enige Belgische holding die zichzelf aan het uitkleden is door de portefeuille beursgenoteerde belangen
stelselmatig af te bouwen. Soortgenoten zoals Brederode en Bois Sauvage gingen de jongste jaren voluit voor 'private
equity’, investeringen in niet-beursgenoteerde bedrijven, ten nadele van de beursgenoteerde participaties.

Bois Sauvage is trouwens in sneltempo beursgenoteerde belangen aan het verkopen om schulden af te lossen. Beurslief-
hebbers aanschouwen dat met lede ogen. Bois Sauvage had een aantal jaren geleden nog een uitgebreide portefeuille van
belangen in beursgenoteerde bedrijven zoals Delhaize, Solvay, Ter Beke en Recticel en gold als een financier van de Belgi-
sche industrie.

Er zijn verschillende redenen voor die shift. In de eerste plaats is er het Fortis-debacle, dat diepe littekens achterliet. Bre-
derode-topman Pierre van der Mersch liet zich al meermaals ontvallen nooit nog in banken te beleggen, omdat hij aan
zijn nachtrust gehecht is. Bois Sauvage hangt nog steeds een miljoenenclaim boven het hoofd wegens mogelijke handel
met voorkennis in Fortis.

Een tweede vaststelling is dat holdings als Sofina en Bois Sauvage een haast slapend bestaan leiden. Bois Sauvage ver-
baasde vorige week door aan te kondigen dat het zijn directiecomité afschaft. CEO Vincent Doumier komt op straat te
staan. Voortaan zal de raad van bestuur, geleid door hoofdaandeelhouder Guy Paquot, de honneurs waarnemen. De dras-
tische ingreep doet de wenkbrauwen fronsen. 'Eigenlijk zou het niet meer dan fair zijn ten opzichte van de minderheids-
aandeelhouders als Guy Paquot Bois Sauvage van de beurs zou halen', reageerde een waarnemer. Brederode blijft dan
weer onverstoord eigen aandelen inkopen en vernietigen, wat eveneens speculatie doet ontstaan over een (nakende)
beursexit.

Is het traditionele Belgische holdingmodel - een beursgenoteerde vennootschap die belangen aanhoudt in andere beurs-
genoteerde bedrijven - op sterven na dood? 'Je kan je inderdaad afvragen wat nog de meerwaarde is van dat model', stelt
analist Tom Simonts van KBC Securities 'Beleggers willen 'excess return' zien, een rendement dat structureel boven het
marktgemiddelde ligt. Dat doe je niet door cash aan te houden en te beleggen in beursgenoteerde bedrijven. Daar wordt
niet rechtstreeks onderliggende waarde gecreéerd, zoals het buy-and-build- en het private-equitymodel dat wel doen.'

'Het is inderdaad heel makkelijk om beursgenoteerde bedrijven te kopen', beaamt Hans D'Haese, holdingspecialist bij
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Bank Degroof. 'Tedereen kan de portefeuille van GBL (de Frére-holding die nog steeds een aanzienlijke beursgenoteerde
portefeuille heeft, red.) nabootsen. Voor private equity is dat veel moeilijker. Holdings kunnen zich zo onderscheiden van
concullega's zoals klassieke beleggingsfondsen. Bij investeerders als Ackermans & van Haaren (AvH) wordt dat zelfs een
'unique selling proposition'. Via AvH kan je beleggen in een private bank of een Belgisch baggerbedrijf. Dat gaat niet op de
beurs.' Het zijn dan ook de holdings die hun participaties actief managen en kunnen ingrijpen waar nodig, die de beste
toekomstperspectieven worden toegedicht.

De shift naar private equity maakt het leven van analisten en beleggers er niet makkelijker op. D'Haese: 'Bij verschillende
holdings met aanzienlijke private-equitybelangen krijgen analisten en beleggers soms maar een heel fractioneel zicht op
de portefeuille. Dat maakt het vaak onmogelijk om een behoorlijke waardering te maken.' Is private equity een black box?
'In sommige gevallen wel, ja', geeft Hans D'Haese toe.

Copyright © De Tijd
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2.

Blij om op de beurs te staan

Bedrijven staan vandaag te drummen om de beurs de rug toe te keren. 'Beleggers zijn kort-
zichtig, een beursnotering is nutteloos en duur', klinkt het. Maar klopt dat wel? De Tijd ging
te rade bij ondernemers die nog steeds met goesting op de beurs staan.

Omega Pharma, Transics, VPK,... Het lijstje van ondernemingen die van de beurs wegtrokken dit jaar of plannen in die
richting hebben, tikt aardig aan. Andere bedrijven, zoals Telenet en Kinepolis, kopen steeds meer eigen aandelen in, wat
de speculatie over een beursexit op termijn alleen maar voedt. Ook voor een aantal holdings zoals Brederode, Bois Sauva-
ge en Sofina, eens belangrijke financiers van de Belgische economie, lijkt de toekomst op de beurs onzeker.

De beurs is duur, kortzichtig en nutteloos, klinkt het telkens ter verantwoording van de exitplannen. Dan moeten er vast
nog kandidaten voor een beursexit rondlopen. Welnu, we hebben gezocht, maar we hebben ze niet gevonden. Wat we wel
vonden, zijn ondernemers die nog steeds met veel goesting op de beurs staan, en die maar al te graag de veelgehoorde kri-
tiek over de nadelen van een notering willen ontkrachten.

Een beursnotering is duur

Een klein half miljoen euro. Dat is volgens Walter Mastelinck, de CEO van de boordcomputerspecialist Transics, de jaar-
lijks terugkerende kostprijs van een beursnotering. Een enorm bedrag, zeker in economisch moeilijke tijden als vandaag.
Maar overdrijft Mastelinck, die zijn bedrijf voor een prikje van de beurs wil halen, niet een beetje?

De totale kostprijs van een beursnotering is niet zo eenvoudig te bepalen. In de eerste plaats zijn er de noteringskosten die
de beursuitbater aanrekent. Euronext Brussel hanteert een variabele tariefschaal op basis van het aantal uitstaande aan-
delen en de marktkapitalisatie. Kort gezegd: hoe groter het bedrijf, hoe hoger de kostprijs. De tarieven schommelen tus-
sen 2.800 euro voor een bedrijf met maximaal 2,5 miljoen uitstaande aandelen en 50.000 euro voor een uit de kluiten ge-
wassen Bel2o'er.

'Een doorsneebedrijf betaalt enkele tienduizenden euro's per jaar aan Euronext', weet Chris Buyse, de financieel directeur
van het biotechnologiebedrijf Thrombogenics. 'Maar de noteringskosten, de zogenaamde listing fee, zijn maar het topje
van de ijsberg. Wanneer je naar de beurs trekt, moet je een raad van bestuur oprichten met onafhankelijke bestuurders,
een auditcomité en een remuneratiecomité. Tel daarvoor toch snel 10.000 euro per hoofd aan zitpenningen. Dan is er de
investor relations-website die je moet onderhouden, een communicatieverantwoordelijke in dienst nemen, roadshows or-
ganiseren, investeerders te woord staan, een halfjaarverslag en persberichten opstellen, voldoen aan compliance-regels,...
Hou al snel rekening met een paar 100.000 euro's per jaar', aldus Buyse.

"Persoonlijk vind ik dat geld goed besteed', vervolgt Buyse. 'Een bedrijf als Thrombogenics had nooit 200 miljoen euro
kunnen ophalen in vijf opeenvolgende kapitaalrondes zonder de beurs. Zeker in de biotechsector, die een zeer kapitaalin-
tensief verhaal is. Wij hebben de beurs ten volle gebruikt waar ze voor bedoeld is.'

'Tk weet eerlijk gezegd niet hoeveel het ons kost', reageert Wim Biesemans, financieel directeur van de warenhuisketen
Colruyt. 'Maar het zal wel een aardig bedrag zijn: noteringskosten, het organiseren van roadshows om potenti€le beleg-
gers te lokken, het jaarverslag en de kosten voor communicatie,... Dat loopt al snel op.'

Uit cijfers van BIRA, de Belgische Vereniging van IR-managers, blijkt dat de gemiddelde Bel2o'er 250.000 euro per jaar
besteedt aan investor relations, en 150.000 euro per jaar aan financiéle rapportering. Met de noteringskosten van 50.000
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euro erbij, klokt de factuur af op 450.000 euro. Bel20'ers zijn het echter aan hun stand verplicht het full-optionpakket van
beleggers- communicatie aan te bieden. Bij kleinere bedrijven is het vaak de financieel directeur of de CEO die de relaties
met de beleggers verzorgt. Dat Transics - een bedrijfje met een beurswaarde van nog geen 60 miljoen euro - jaarlijks ruim
450.000 euro neertelt, moeten we dus met een korrel zout nemen.

Neem bijvoorbeeld de plantageholding Sipef (beurswaarde 580 miljoen euro of tien keer die van Transics, red.), waar
CEO Frangois Van Hoydonck allerminst wakker ligt van de kosten van de beursnotering. 'De noteringskosten aan Eu-
ronext en de bijdrage aan de financieeltoezichthouder FSMA zijn samen goed voor 17.725 euro. De grootste kostprijs is
waarschijnlijk het jaarverslag, dat we zien als een uithangbord naar beleggers toe. We steken er dan ook veel tijd in. Dat
verslag kost ons 50.000 euro per jaar. Op een resultaat van 84 miljoen dollar in 2011 zie je meteen hoe relatief dat is.'

Jan Boone, CEO bij de koekjesbakker Lotus Bakeries, ziet de tijd die het topmanagement erin moet stoppen als de belang-
rijkste kostprijs van op de beurs genoteerd zijn. 'Ook al besteden we niet veel tijd aan het promoten van ons aandeel tij-
dens roadshows en dergelijke. We zien de mensen liever koekjes kopen dan ons aandeel.'

Pairi Daiza is een bedrijf waar de rompslomp te zwaar om te dragen werd. In 2011 stapte het Waalse dierenpark over naar
Alternext, het minder gereglementeerde segment van de Brusselse beurs. Daar zijn veel minder verplichtingen. 'Onze on-
derneming was eigenlijk te klein om aan sommige eisen te voldoen zoals een boekhouding volgens de internationale
IFRS-normen, een audit- en een remuneratiecomité’, zegt Yvan Moreau, gedelegeerd bestuurder van Pairi Daiza. Dergelij-
ke zaken slorpen heel wat geld en energie op. Onze revisor rekende destijds uit dat de kosten voor beleggerscommunicatie
en deugdelijk bestuur al snel neerkomen op de loonkosten van een voltijdse werknemer met universitaire opleiding.
Reken dus op een kleine 100.000 euro. Op Alternext is de kostprijs maar een fractie daarvan.'

De beurs is kortzichtig

'Deze deal hadden we nooit op de beurs kunnen sluiten', stelde Marc Coucke toen hij de portefeuille voorschriftvrije ge-
neesmiddelen van GlaxoSmithKline kocht voor ruim 400 miljoen euro. Coucke had Omega Pharma net van de beurs ge-
haald en de deal met Glaxo in twee weken beklonken. Ook bij Transics en VPK klinkt het dat een langetermijnstrategie
voeren moeilijk te verenigen is met de kortetermijnblik van de beurs.

'Dat begrijp ik zeer goed, zeker in onze sector', zegt Buyse van Thrombogenics. 'Door de kwartaalrapportering word je ge-
leefd door analisten en beleggers. Mijns inziens hebben we een limiet bereikt in de kwartaallogica.'

'Kijk, voor een bedrijf als Kinepolis is het relevant dat beleggers weten hoeveel bezoekers er het voorbije seizoen langs-
kwamen. Maar wij hebben niet ieder kwartaal nieuws te melden. Een geneesmiddel op de markt brengen duurt gemiddeld
12 jaar. In het begin kreeg ik nog boze mails van beleggers: 'U zegt in uw persbericht om nog twee jaar geduld te hebben!
Dat is nogal een staaltje van communicatie! Twee jaar wachten!" Waarop ik antwoordde: 'Maar mevrouw, dat is nu een-
maal de realiteit. Als investeerder moet je weten in welk verhaal je stapt."

'De grootste fout die je als bedrijf kan maken, is meestappen in die kwartaallogica', vervolgt Buyse. 'Door nieuws te gaan
uitvinden dat er niet is. Maar zo verlies je elke credibiliteit. Beter is de verwachtingen te positioneren. Bij Thrombo heb-
ben we steeds gezegd dat dit een verhaal van lange adem is.'

'Het helpt als je een referentieaandeelhouder hebt met een langetermijnstrategie', zegt Boone. 'We laten een aantal exter-
ne aandeelhouders meegenieten van het Lotus-verhaal, maar dat betekent niet dat we ons laten beinvloeden door externe
druk of berichtgeving. Ik denk niet dat we ons bedrijf anders zouden managen mochten we niet beursgenoteerd zijn.'

Een beursnotering heeft geen nut meer

Pierre Macharis, de hoofdaandeelhouder van VPK die het papier- en verpakkingsbedrijf van de beurs wil halen, verwoord-
de het onlangs zo: 'Onze beursnotering heeft voor ons geen nut meer. We kunnen onze groei met eigen middelen financie-
ren. De kosten en lasten van een notering wegen niet meer op tegen de voordelen.' Ondernemingen die hun groei met
eigen middelen kunnen financieren? Zo zijn er nog wel wat op Euronext Brussel. Denken zij aan een beursexit?

'Daar zijn we absoluut niet mee bezig', zegt Wim Biesemans van Colruyt. 'Onze beursnotering geeft ons heel veel zicht-
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baarheid en laat ons toe om het bedrijf te benchmarken tegenover concurrenten. Het verplicht ons ook om de lat hoog te
leggen. Er zijn natuurlijk negatieve aspecten, zoals de druk van de kwartaalrapportering en de waan van de dag van de
beurs, maar bij Colruyt gaan we daar pragmatisch mee om. Het helpt natuurlijk als je een referentieaandeelhouder hebt
met een langetermijnstrategie.'

Ook Van Hoydonck is categoriek: 'Een beursexit staat allerminst op de agenda. Sipef staat consequent op de beurs sinds
1919, bijna 100 jaar dus. Van mij ga je geen kwaad woord over de beurs horen. Tuurlijk, er is administratieve druk om tij-
dig met kwartaalcijfers te komen. Maar de beurs houdt ons scherp, en zorgt ervoor dat het niveau van rapporteren hoog
blijft. Sipef en de beurs zijn onlosmakelijk met elkaar verbonden. Ondernemers die nu van de beurs wegtrekken, klinken
gefrustreerd over het feit dat de beurs hen niet begrijpt. Maar misschien is dat omdat ze het niet goed uitgelegd hebben?'

Biesemans haalt nog een andere reden aan om op de beurs te blijven. 'Bij Colruyt hebben we al jarenlang een systeem van
winstparticipatie, waarbij de werknemers betaald kunnen worden in aandelen. Ik schat dat de helft van onze medewer-
kers zo aandeelhouder is van Colruyt. Je mag niet onderschatten wat voor een heel andere dynamiek dat geeft. Werkne-
mers voelen zich meer betrokken bij het bedrijf. Als ik in het weekend sta aan te schuiven bij de slagerij in een van onze
winkels, gaat het vaak over de koers van het aandeel. Dat is een element dat je niet in centen kan vatten.'

De beurs doet haar werk niet meer

Is het beursverhaal van Thrombogenics, Colruyt of Lotus nog mogelijk vandaag? 'Volmondig ja', antwoordt Buyse. 'U weet
misschien dat ik een van de stichtende leden van de Optimistenbond ben? Ik deel het pessimisme over de beurs dus niet.
Zie ik een bedrijf naar de beurs trekken in de komende drie tot zes maanden? Nee. Daarvoor is het klimaat nu te bar.
Maar ik ben ervan overtuigd dat de beurs kan terugkeren als platform, ontmoetingsplaats van mensen met ideeén en fi-
nanciers. Maar nu moeten we even door de woestijn. Euronext heeft dat begrepen. Er is nu een werkgroep die onderzoekt
hoe de beurs zich kan heruitvinden als beurs voor kmo's.'

'Mochten we terug in 1999 zijn, het moment van onze beursgang, dan zou ik het zeker opnieuw doen’, zegt Yvan Moreau
van Pairi Daiza. 'De beurs heeft nog zeker een rol te spelen in het financieren van bedrijven, ook kleine. Het zou heel jam-
mer zijn mocht dat verdwijnen. Maar beleggers moeten dan wel een langetermijnvisie hebben en niet uit zijn op korteter-
mijngewin.'

‘Weet u, toen we in 1999 naar de beurs trokken, in volle dotcomhype, vroeg een journalist me wat mijn belofte was aan be-
leggers. Een rendement maal 20, maal 30, zoals een aantal van die technologieaandelen? 'Dat kan ik niet beloven', ant-
woordde ik. 'Maar ik beloof wel dat we er binnen 20 jaar nog zullen zijn.' Dat kan je van die technologieaandelen niet zeg-
gen.' (lachje)

Ook Biesemans gelooft dat de beurs nog steeds een rol kan spelen. Tk kan niet in de toekomst kijken, maar door onze or-
ganische groei hebben we de beurs niet onmiddellijk nodig als financieringsbron. Maar never say never. De mogelijkheid
om een beroep te doen op de kapitaalmarkt bestaat door de beursnotering, en dat is ook iets waard.'

'Er zijn goede en slechte tijden op de beurs', besluit Van Hoydonck van Sipef. 'Maar ik ben ervan overtuigd dat de goede
tijden, en de interesse voor aandelen, wel weer terugkomen.' En iemand die een bedrijf leidt dat al 93 jaar op de beurs
staat, die kan het weten.

'Ik ben overtuigd dat de beurs kan terugkeren, maar nu moeten we even door de woestijn'
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Belgische beurs wordt schuldenbewust

3.

Ondanks de recessie hielden de Belgische beursgenoteerde ondernemingen goed stand in
2012. Maar opmerkelijk is vooral dat ze flink werk hebben gemaakt van de afbouw van hun
schulden.

o Ga zelf aan de slag met de re...

De Belgische beursgenoteerde ondernemingen brachten het er ondanks de economische malaise behoorlijk goed vanaf in 2012.
Alles samen waren alle Belgen op de beurs vorig jaar goed voor een winst van 8,86 miljard euro. Dat is rawweg zes keer meer dan de
1,4 miljard euro die de beleggers een jaar eerder voorgeschoteld kregen.

Tijd om de champagnekurken te laten knallen? Misschien doet u het beter nog wat rustiger aan. Want als we even geen
rekening houden met de financiéle sector, zagen de beursgenoteerde Belgen hun winst met 5,5 procent stijgen tot 9,23
miljard euro.

De financi€le aandelen hebben dan ook een indrukwekkende comeback achter de rug. Terwijl ze in 2011 nog zware Klap-
pen hadden gekregen door de eurocrisis, krabbelden de verzekeraar Ageas en de bank-verzekeraar KBC vorig jaar weer
recht. Ageas turnde een verlies om in een beter dan verwachte winst en KBC slaagde er na een hele reeks herstructurerin-
gen in de prognoses te kloppen.

De twee zien zelfs voldoende ruimte om over het voorbije boekjaar een hoger dan verhoopt dividend uit te keren. Dexia,
de molensteen rond de nek van de Belgische staatskas, raakte evenwel niet uit de put en leed een verlies uit voortgezette
activiteiten van 1,7 miljard euro.

‘De resultaten die ik de voorbije weken heb gezien, vond ik al bij al geruststellend’, reageert Patrick Casselman, aandelen-
strateeg bij KBC Private Banking. ‘Ondanks de recessie zag je geen drama’s. Als je alles optelt, valt het aantal teleurstellin-
gen lager uit dan vorig jaar. Maar tegelijkertijd zijn er ook iets minder bedrijven die de prognoses klopten.’
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Maar als belegger doet u er goed aan om u niet blind te staren op dat onderste lijntje van het jaarverslag. Door sommige
eigenaardigheden in de IFRS-boekhoudnormen vertelt dat nettoresultaat soms bitter weinig over de eigenlijke gang van
zaken bij een bedrijf. Cofinimmo is daar een mooi voorbeeld van. Net als andere vastgoedbevaks financiert Cofinimmo
een flink deel van zijn activiteiten via schulden.

Om onaangename verrassingen te vermijden dekt de vastgoedgroep zich via verschillende derivaten in tegen een plotse
klim van de rentelasten op die schulden. Alleen eisen de IFRS-regels dat Cofinimmo die

derivaten steeds naar marktwaarde in de boeken neemt. Door de lage rentestand ziet de bevak zich daardoor gedwongen
een puur boekhoudkundige minwaarde te nemen.

Dat vertaalt zich ook in de resultaten-
rekening: Cofinimmo’s nettowinst - mét de minwaarden - viel met 17 procent terug in 2012. Maar zonder die boekhoud-
kundige kronkels ging het netto courante resultaat eigenlijk met 7 procent de hoogte in.

De Cypriotische heropflakkering van de eurocrisis zette nog eens dik in de verf hoe belangrijk het is dat bedrijven hun ba-
lansen wapenen om nieuwe economische schokken op te vangen. Wie de afgelopen maanden het drama rond de televisie-
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dienstengroep Alfacam heeft gevolgd, weet hoe nefast zo'n schok kan zijn voor een bedrijf dat te veel schulden op zich
heeft genomen.

‘Als investeerder kan je inderdaad maar beter die schuldgraad in het oog houden’, beaamt Johan Van Geeteruyen, fonds-
beheerder bij Petercam. ‘Je komt zo niet alleen te weten in welke mate een onderneming de convenanten met haar ban-
ken kan respecteren. Maar ook met welke rating ze indien nodig geld kunnen ophalen door bijvoorbeeld aan te kloppen
bij de obligatie-

spaarder.’

Het goede nieuws is dat veel Belgische bedrijven sinds de financiéle crisis in 2008 losbarstte die les in hun oren hebben
geknoopt. De voorbije jaren hebben de beursgenoteerde Belgen al werk gemaakt van de afbouw van hun schulden. Die
trend zette zich door in 2012.

Alles samen daalden de schulden met

4 procent tot 44 miljard euro. Het eigen vermogen - zeg maar het collectieve spaarpotje van de aandeelhouder - ging tege-
lijkertijd met 5,5 procent de hoogte in tot

68 miljard euro. Daardoor zakte de gemiddelde schuldgraad van 71 naar 65 procent. Zonder Telenet zou de schuldgraad
gedaald zijn van 67 naar 60 procent.

Zondaars en schulden

Toch gaan achter dat cijfer grote verschillen schuil. Grosso modo kan u twee kampen onderscheiden: de bedrijven die hun
schuldenberg verkleinden en de zondaars die van de huidige lage rentestanden gebruikmaken om nog wat extra schuld op
de balans te nemen.

Onder die zondaars vinden we namen zoals Elia, Belgacom en Fluxys. Onder-

nemingen die actief zijn in markten die relatief recessiebestendig zijn of sterk gereguleerd worden door de overheid. Tele-
net is wellicht het bekendste lid van dat team. De kabel- en telecomgroep, waarvan topman Duco Sickinghe gisteren een
punt zette achter zijn carriere, staat al jaren bekend als de schuldenzondaar par excellence. Met een ruim 12 procent hoge-
re netto financiéle schuld was dat dit jaar niet anders.

‘Om de aandeelhouders een stevige coupon te gunnen, dreef Telenet zijn schuld-

positie fors op. Over 2012 keert de groep een brutodividend uit van 7,90 euro. Maar door die politiek beschikt Telenet
over een negatief eigen vermogen’, legt Patrick Casselman uit. ‘Al wordt het bedrijf daar voorlopig niet voor afgestraft op
de beurs.’

Bedrijven als Bekaert, Delhaize en AB InBev namen het voorbije jaar dan weer een flinke schep van hun schuldenberg
weg, vaak door de kostenstructuur efficiénter te maken en flink te besparen. En wie minder schulden heeft, moet daar ook
minder rente op betalen.

Dat levert een mooie hefboom op om de winst in economisch moeilijke tijden op te krikken. Zo kon de specialist in hoog-
waardig textiel Sioen een 39 procent hogere bedrijfswinst realiseren, terwijl de omzet nagenoeg onveranderd bleef.

Geld in het laatje

Frappant is ook dat steeds meer bedrijven niet alleen hun schulden wegwerken, maar dat ze er ook een punt van maken
om netto cash op de balans te houden. De weefgetouwenbouwer Picanol dreef zijn netto kaspositie op tot 135 miljoen euro
door geen dividend uit te keren. ‘We willen genoeg cash om crisissen aan te kunnen en te kunnen blijven investeren’, zegt
de gedelegeerd bestuurder en hoofdaandeelhouder Luc Tack daarover.

Andere bedrijven die er net zo over denken zijn Barco, Van de Velde, EVS en Melexis. De plantageholding Sipef en de lin-
gerieproducent Van de Velde benadrukken in hun persberichten zelfs dat ze in staat zijn alle investeringen met hun eigen
middelen te kunnen financieren.
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‘Begrijpelijk’, vindt Van Geeteruyen. ‘De tijden zijn nog altijd onzeker en ondernemingen willen zo veel mogelijk een slag
om de arm houden, omdat het nog altijd moeilijk is om bij de banken aan te kloppen. Door de aaneenschakeling van fi-
nanciéle crisissen sinds begin jaren 2000 ondervonden veel bedrijven dat ze voor extra financiering vaak bot vangen bij
de banken. Ze moeten dus op een andere manier naar de kapitaalmarkten stappen. Met een lage schuldgraad en een ho-
gere rating kunnen ze beleggers gemakkelijker over de streep trekken.’

Dat is de theorie. In de praktijk blijken de populairste jongens op de beurs niet per se over de gezondste balansen te be-
schikken. Het is wel een feit dat het vooral de bedrijven met de gezondste boeken zijn die Euronext Brussel verlaten. De
specialist in documentenbeheer I.R.LS. sluit op 16 mei de deur achter zich, nadat de familie Moortgat de populaire bier-
groep Duvel eerder al van de beurs had gehaald. Beginnen schuldenbewuste CEO’s misschien hun geduld te verliezen met
het kortetermijndenken op de beurs?
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'‘Beursexits zijn slecht nieuws voor economie'

'Dat Omega Pharma van de beurs wil, is helemaal niet goed voor de economie. Onze leiders
moeten dringend beseffen dat beursgenoteerde bedrijven veel meer aanwerven dan andere',
zegt Vincent Van Dessel, de directeur van de Brusselse beurs.

Moortgats halen Duvel van beurs

Van de beurs kan je sneller scha...
Duvel versus de Bel2o

[

[

[ ]

e Land zonder beurs
o 'Bankiers willen ons van de beurs...
[ ]

[ ]

Hoera, de beurs loopt leeg!
'Van de beurs kan je sneller s...

De geplande beursexit van Omega Pharma is een opdoffer voor de Brusselse beurs. Eerder dit jaar verdween NPM, ook al
een Bel2o-aandeel. In de voorbije paar jaar werden aandelen van Movetis, Metris, Mitiska en Moustier geschrapt, en zo-
veel meer aandelen wiens naam niét met de letter ‘m’ begint. Sinds de eeuwwende verdwenen ruim tachtig aandelen van
de tabellen van de gereglementeerde beurs.

Slechts een handvol aandelen kwam in de plaats op de gereglementeerde segmenten (continue en dubbele fixing). Het is
een zoveelste bewijs van de diepe populariteitscrisis waarin aandelen sinds het begin van de financiéle en economische
problemen in 2008 zitten.

'De oorzaak voor die beursaversie is in de eerste plaats conjunctureel: door die extreme volatiliteit is het zeer moeilijk een
IPO (Initial Public Offering of beursintroductie, red.) te plannen', zegt Vincent Van Dessel, de algemeen directeur van de
Brusselse beurs.

Risicokapitaal

Maar er is meer aan de hand, zegt Van Dessel: 'De evolutie in de internationale regelgeving is erg ongunstig voor investe-
ringen in risicokapitaal. Institutionele beleggers worden hoe langer hoe meer verplicht in vastrentende effecten te beleg-
gen.'

'Dit is helemaal niet goed voor de economie en de werkgelegenheid', benadrukt de beursbaas. 'Onze politieke leiders moe-
ten beseffen dat een beursnotering gunstig is voor de werkgelegenheid. De kleinere bedrijven die bij ons op de niet-gere-
glementeerde Vrije Markt noteren, zagen van 2004 tot 2008 hun personeelsbestand gemiddeld verdubbelen.' Ook de an-
dere beursgenoteerde Belgische bedrijven wierven per saldo aan in die periode, veel meer dan niet-genoteerde bedrijven.

'Onze politici moeten dringend opnieuw de aantrekkelijkheid voor risicokapitaal aanwakkeren', besluit Van Dessel. Hij
hoopt op gunstige fiscale maatregelen in ons land voor bedrijven die willen noteren en beleggers die de groei van die be-
drijven willen financieren. Maar het ziet er niet goed uit. De nota van formateur Di Rupo heeft vooral oog voor meer be-
lastingen voor risicobeleggingen. Van Dessel: 'Ach, het is maar een voorstel, hé. Maar het is wel een voorstel dat de fragie-
le economie kan wurgen.'
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Voor de tijd van komen en na de tijd van gaan

Er is duidelijk een tijd van komen en een tijd van gaan op de beurs. 2012 bijvoorbeeld, was een tijd van gaan, met exits of
minstens exitpogingen van Omega Pharma, Transics, Telenet, Duvel en Devgen. 1998 was duidelijk een tijd van komen,
met liefst 23 nieuwelingen in Brussel.

De logica achter die cyclus is zonneklaar. Baden de beurzen in een goede sfeer en is het beleggersgild bereid een flinke
prijs te betalen voor de aangeboden aandelen? Dan zal je weinig exits en des te meer beursintroducties (IPO's - Initial Pu-
blic Offerings) zien.

Is de sfeer belabberd en zijn de prijzen ongunstig? Dan zien de insiders hun kans schoon om de zwaarmoedige kleine be-
legger uit te kopen. Zeker als de insiders voor hun eigen bedrijf gunstige vooruitzichten hebben - ook de uitstekende resul-
taten van Omega Pharma gezien, eerder deze week?

2013 wordt een overgangsjaar. Het opportuniteitsvenster van de delistings draait stilaan dicht. Het West-Vlaamse techno-
logiebedrijf Transics kon er vorig jaar nog makkelijk door, maar maakte een al te opportunistische inschatting van de mis-
troostigheid van de kleine belegger.

Het IPO-venster draait tegelijk stilaan open. Alain Schockert, de gedelegeerd bestuurder van Bank Degroof met 51 Belgi-
sche IPO's op zijn conto, rekent erop dat een potentieel volksaandeel als Bpost eindelijk het langverwachte Brusselse IPO-
seizoen opent. Of Taminco, maar dan moet de Amerikaanse eigenaar ervan worden overtuigd Brussel als beurs te kiezen,
naast (of in plaats van) Wall Street.

De meest bruisende IPO-jaren in de drie voorbije cycli sinds 1984 waren 1986, 1998 en 2007. Dat is gemiddeld 3,5 jaar na
het begin van de beurshausses, respectievelijk 1982-1989, 1995-begin 2000, 2003-midden 2007. De echte IPO-bonanza is
dus een relatief late gast op beursfeestjes, precies omdat de eigenaars een deel van hun levenswerk niet voor een appel en
een ei willen verkopen.

Het logische gevolg is dat de IPO-waarderingen aan het begin van een nieuwe golf meestal redelijk zijn, en aan het einde
van de golf meestal niet meer. De IPO-golf van 15 jaar geleden spreekt boekdelen. De eerste bedrijven, in 1996, gunden de
beleggers wat marge. Zodra ze de verwachtingen konden inlossen, lag de billijke waarde boven de introductieprijs. Het
ging om Distrigas, Sioen en - ja, het klinkt raar nu - Dexia in Brussel en Lernout & Hauspie in Wall Street. Eind 1999 -
begin 2000 waren IPO's peperduur. Wie intekende op die late nieuwelingen, zoals IPTE (nu Connect), Carestel of Arinso,
of zelfs sterke brouwers als Duvel en Interbrew, zag tot jaren nadien zwarte sneeuw - of moest ze veel goedkoper opnieuw
verkopen bij een delisting achteraf.

Trek de parallel met bedrijfsobligaties. De eerste waren nog aantrekkelijk. UCB bijvoorbeeld, gunde in 2009 nog een cou-
pon van 5,75 procent. Deze week liepen beleggers storm voor een KBC-coupon van 2,8 procent. Die bonanza gaat echt
geen jaren meer duren.

In Waldorf bespreekt Pierre Huylenbroeck dagelijks een stukje economische actualiteit

http://www.tijd.be/bear_and_bull/Voor_de_tijd_van_komen_en_na_de_tijd_van_gaan.9406146-7471.art Pagina 1 van 2



Voor de tijd van komen en na de tijd van gaan: De Tijd 9/02/14 22:29

Copyright © De Tijd

http://www.tijd.be/bear_and_bull/Voor_de_tijd_van_komen_en_na_de_tijd_van_gaan.9406146-7471.art Pagina 2 van 2



'Indien de beurs niet meer bestond, zou ze weer uitgevonden moeten worden.": De Tijd 9/02/14 22:17

00:00 - 22 september 2012 door Michael Sephtha

6.

'Indien de beurs niet meer bestond, zou ze weer
uitgevonden moeten worden.'

In de coulissen van een beursexit treden zakenbankiers op als adviseur. Zo is Koen Hoffman (KBC Securities) betrokken
bij het bod op Devgen, terwijl Jos Behiels (ING Belgi€) actief is op de dossiers van Iris en Transics. Zij werkten beiden ook
op tal van beursintroducties en plaatsen de recente exitgolf in een breder perspectief.

'De markt voor beursintroducties is zeer cyclisch. Eind jaren 9o waren er veel operaties, maar in de eerste helft van dat
decennium bewoog er bijna niets. In het begin van de jaren 2000 was de activiteit beperkt, maar daarna vonden veel be-
drijven opnieuw de weg naar de beurs', zegt Behiels.

Dat veel bedrijven de beurs verlaten en dat er weinig vers bloed is, heeft ook te maken met waarde- ringen, meent Hoff-
man. 'Stel: je bent een ondernemer en je wil (een deel van) je bedrijf verkopen. Dan krijg je daar nu een betere prijs voor
via een klassieke overname buiten de beurs dan via een beursgang. Maar eind jaren 9o was het tegenovergestelde waar.'
In de huidige marktomstandigheden zijn beursintroducties nog in specifieke gevallen mogelijk, bijvoorbeeld voor bedrij-
ven die actief zijn in een heel gereguleerde sector 'Maar dat is eerder de uitzondering.'

Een kanttekening bij de recente beursexits is dat de beweegredenen achter die operaties, net als bij beursintroducties,
vaak uiteen- lopend zijn. Sommigen vinden dat de beurs geen meerwaarde meer biedt, anderen menen dat hun groeiver-
haal met minder risico's als privaat bedrijf gerealiseerd kan worden. Maar soms is de operatie ook 'gewoon' te wijten aan
een consolidatiegolf in een bepaalde sector. Beide zakenbankiers vinden dat de beurs haar nut heeft. 'Indien ze niet meer
bestond, zou ze opnieuw uitgevonden moeten worden', vindt Behiels. Maar de globalisering van de beurssector heeft het
voor de lokale tussenpersonen niet gemakkelijk gemaakt. 'De lokale banken kunnen enkel voor kmo's werken en het is
moeilijk om competitief te blijven', oordeelt Hoffman. MS
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Belgische bedrijven nog een stuk ijdeler in 2013

De Belgische beursgenoteerde ondernemingen kochten dit jaar een kwart meer eigen aande-
len in dan in 2012. Die stijging wakkert de speculatie op een nieuwe golf van beursexits aan.

De bedrijven op de Brusselse beurs kochten samen voor dik 428 miljoen euro eigen aandelen in. Dat is een kwart meer
dan in 2012.

In absolute cijfers blijft Ageas het onbetwiste nummer één op het lijstje van gretigste shoppers. De verzekeraar kocht voor
132 miljoen eigen aandelen, ongeveer 14 procent minder dan in 2012. Voor beleggers die Ageas al een tijdje volgen, komt
dat niet als een verrassing. Sinds de doorstart van Fortis heeft Ageas al drie aandeleninkoopprogramma's aangekondigd.

De nummers twee en drie in de ranking - Umicore en Nyrstar - springen wellicht wat meer in het oog. Umicore liet eind
april weten dat het 235.000 eigen aandelen kocht om eigen groeiprojecten te financieren. Bij Nyrstar was het van moeten.
De zinkverwerker zag zich gedwongen een belang van 7,79 procent in zichzelf over te kopen van grootaandeelhouder
Glencore. De Zwitserse grondstoffenreus moest zijn participatie in Nyrstar van de hand doen om de fusie met Xstrata tot
een goed einde te brengen.

Nagaan of en hoeveel eigen aandelen de bedrijven hebben ingekocht is meer dan alleen een leuke hobby voor cijferfetisjis-
ten die niks beters te doen hebben met kerst. Beleggers die de aankoopprogramma's goed in het oog houden, kunnen ook
centen verdienen.

De meest voor de hand liggende reden is uiteraard dat zo'n aankoop de beurskoers een duw in de rug kan geven. Veel on-
dernemingen lanceren een inkoopprogramma omdat ze vinden dat hun aandeel ondergewaardeerd is. Als een onderne-
ming eigen aandelen koopt en vernietigt, zijn er minder aandelen in omloop waarover de toekomstige winst moet worden
verdeeld. Omgekeerd kan ook: het technologiebedrijf Melexis schortte dit jaar zijn inkoopprogramma op omdat de koers
boven de inkooplimiet van 17 euro was uitgestegen.

Maar het shoppinggedrag van de beursgenoteerde Belgen bestuderen is ook nuttig omdat je eruit kan afleiden welke be-
drijven overwegen het Beurspaleis te verlaten. Want vaak geldt zo'n inkoopprogramma als prelude op een beursexit.

Het recentste voorbeeld is Henex, het controlevehikel van de familie Boél boven Sofina. Na jarenlang eigen aandelen in te
slaan, was het aantal vrij verhandelbare aandelen erg laag. De Boéls achtten eind oktober de tijd rijp om Henex van de
beurs te halen, via een andere investeringsmaatschappij. Dat gebeurde met een royale premie van 26,5 procent.

Beleggers in Telenet zullen dat mechanisme herkennen. Liberty, de Amerikaanse hoofdaandeelhouder, vergrootte zijn
greep op de telecomgroep door Telenet stelselmatig eigen aandelen te laten inkopen. Maar omdat Liberty uiteindelijk te
weinig op tafel legde, mislukte het bod op Telenet alsnog.

Welke andere bedrijven lijken nog de beurs te gebruiken om zichzelf van de beurs te halen? Kinepolis geldt al langer dan
vandaag als een van de absolute inkoopkampioenen. De cinemagroep kondigde deze lente nog een nieuw programma van
1,17 miljoen aandelen aan.

Dit jaar haalde het bedrijf al ruim 273.000 eigen aandelen binnen, goed voor 4,7 procent van het totaal. Een jaar eerder
had Kinepolis al 10,5 procent van zichzelf opgekocht. Ook het IT-dienstenbedrijf Econocom, de specialist in technisch tex-
tiel Sioen en de holding Brederode zijn evergreens op die inkooptop.

Komen in 2013 binnen met stip, en worden ook getipt als exitkandidaten: Jensen, Punch International en Arseus. De spe-

http:/ /www.tijd.be/nieuws/archief/Belgische_bedrijven_nog_een_stuk_ijdeler_in_2013.9443956-1615.art Pagina 1 van 2



Belgische bedrijven nog een stuk ijdeler in 2013: De Tijd 9/02/14 22:28

cialist in wassystemen Jensen lanceerde in november een uit de kluiten gewassen programma om ruim 800.000 aandelen
op te kopen. Als het programma ten einde is, heeft Jensen liefst 10 procent van zichzelf overgenomen, en een kwart van de
aandelen die op de beurs noteren (free float). En terwijl Arseus vorig jaar amper eigen aandelen op de kop tikte, verwierf
de medische toeleverancier dit jaar al 3,94 procent van het eigen kapitaal. Idem voor de holding Punch International: niks
gekocht in 2012, dit jaar voor 2,38 procent van zichzelf binnengehaald.

In het geval van Arseus en Punch loont het ook de moeite na te gaan wat de insiders doen als er een inkoopprogramma
loopt. Zo verkochten Arseus-toplui, onder wie CEO Ger Van Jeveren, deze zomer een flink pakket aandelen dezelfde week
waarin het bedrijf eigen aandelen inkocht. Het trio verkocht 252.643 aandelen, Arseus kocht er 250.000.

In het geval van Punch verdiende voormalig topman Guido Dumarey al royaal aan het inkoopprogramma dat sinds okto-
ber loopt. Samen met zijn echtgenote Brigitte Dumolyn had Dumarey begin dit jaar zijn belang in Punch opgetrokken
naar 15 procent. Begin oktober bleek dat hij dat belang al had teruggebracht naar net geen 5 procent. Een lucratieve zet,
want de koers van Punch was intussen met bijna 110 procent de hoogte ingegaan.
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'Belgi€ speelt geen rol meer'

Brederode-stichter Pierre van der Mersch blikt terug op 40
jaar waardebeleggen

'Brederode was ooit de microkosmos van de Belgische economie', zegt Pierre van der
Mersch, die zijn holding smeedde met de restanten van ons koloniale verleden en de
steenkoolindustrie. 'Maar vandaag stelt onze economie niet veel meer voor. Belgié maakt
nog 3 procent van onze portefeuille uit. In feite zijn we overwogen op Belgié.'

De Belgische Warren Buffett, zo wordt Pierre van der Mersch vaak genoemd. Net zoals de Amerikaanse beleg-
gersgoeroe bouwde hij een lege beursschelp uit tot een uit de kluiten gewassen holding. De goedlachse en
schrandere van der Mersch kan uren vertellen over hoe hij uit het puin van dat koloniale en Belgische verle-
den zijn' Brederode heeft gesmeed, een holding die anno 2011 bijna 1 miljard euro beheert. Zijn andere bij-
naam, Maitre Renard’, blijkt hij daarbij niet gestolen te hebben.

Het Brederode-verhaal begon in 1970, toen van der Mersch met de hulp van vrienden en familie Auxiliaire
des Mines (Auximines) kocht, een steenkoolrestant. 'Dat was ons eerste financiéle werktuig dat ons van een
hefboom voorzag), zegt van der Mersch. Brederode is gegroeid door steeds de hefboom te vergroten. Met het
ene ‘werktuig'veroverden we een groter. Maar twee dingen moet je altijd in het oog houden: winst en nettoac-
tiefwaarde per aandeel. Dat zijn de barometers, niet de beurswaarde ofzo.'

Net als Buffett is van der Mersch een waardebelegger pur sang. Voor de bedrijven die hij koopt, betaalt hij
fors minder dan de intrinsieke waarde. 'Auximines was een heel oude onderneming in pre-liquidatie, inge-
haald door de technologische vooruitgang. Haar enige overblijvende activiteit, verlichting in steenkoolmij-
nen, was in 1970 op sterven na dood. De beurskapitalisatie was bespottelijk, 3 miljoen frank hebben we
geinvesteerd. Maar Auximines bezat mooi vastgoed, zijn hoofdzetel in Ukkel.' Die verkocht van der Mersch,
en met de opbrengst verwierfhij een andere beursschelp: het koloniale relict Belgo-Katanga.

'Auximines en Belgo-Katanga waren de twee microben op de Brusselse beurs. Maar ik had opgemerkt dat Bel-
go-Katanga fors onder de intrinsieke waarde noteerde. De décote, de holdingkorting, was enorm. Waarom?
De perceptie van Belgo-Katanga zat fout. Het was een ondoorzichtige doos, zo klein dat niemand geinteres-
seerd was. Iedereen dacht dat de Generale Maatschappij er baas was, maar in feite hadden ze maar 2,6 pro-
cent. Met dat minuscule belang beslisten ze alles.'

'‘Belgo-Katanga had in de jaren 50 alles ingezet op Congo, want dat was de toekomst. Maar toen kwam de onaf-
hankelijkheid en de holding zag haar hebben en houden in rook opgaan. In 1971 kochten we, ik kreeg een zitje
in de raad van bestuur en slaagde erin de cash die nog restte te investeren op Wall Street.'

Waarom de VS?

Pierre van der Mersch: 'Je moet weten dat Europa toen in de greep van de Koude Oorlog was. Van dan af is
Belgié beginnen achteruit te gaan, en die trend is niet meer gestopt. Amerikaanse multinationals als GM, Ca-



terpillar, Coca-Cola en Pfizer kwamen hier met grote trom en wat deden de Belgen? Ze beheerden, of liever ze
ondergingen de Congolese crisis. Congo heeft de grote Belgische groepen dooreengeschud, maar vooral de
Generale, de grootste economische macht toen. Andere landen verdedigden hun koloniale belangen. Belgié
niet. Maar het verlies van Congo draagt de kiem van Brederode in zich. De Generale probeerde de grote brok-
ken te redden, Union Miniére bijvoorbeeld, en interesseerde zich niet in de kleintjes, zoals Belgo-Katanga.
Daarvan hebben wij kunnen profiteren.'

Voor uw volgende doel zocht u het opnieuw bij de Generale.

van der Mersch: De koloniale groep Cotoni. Die had een beurswaarde van 300 miljoen frank en viel onder de
controle van de Generale, die 20 procent had. De Tijd had het later over 'twee kleintjes', samen goed voor 22
miljoen frank aan beurswaarde, die hun oog lieten vallen op Goliath.'

'Cotoni was duidelijk te groot voor de Groep van Ukkel, zoals de pers Auximines en Belgo-Katanga was gaan
noemen. Maar met twee andere partijen, families uit Luik, hebben we in het grootste geheim drie jaar gewerkt
aan de opbouw van een meerderheidsbelang in Cotoni.'

De baas van de Generale, mijn oud-professor Marcel Gobelet, was heel sportief. Je hebt goed geprofiteerd
van mijn lessen’, zei hij. We decimeerden de raad van bestuur. Van twaalf naar vijf, drie voor ons en twee
voor hen. De fils 4 papa moesten eruit en wij leverden de voorzitter en de gedelegeerd bestuurder. Gobelet
zei ja, hij had geen keus. 'Jullie beheren en wij blijven aan de kant staan.' Ik hield me toen nog niet beroepshal-
ve bezig met de groep. Het was meer een hobby. Iedere zondag kwamen we bijeen. We zagen Cotoni als ons
speeltuig, een grote elektrische trein (lacht).’

'De situatie bij Cotoni was dramatisch. 60 filialen, het merendeel in Congo, zonder uitzondering niets waard.
De groep had iedere reconversie gemist. We hebben alle kraantjes die water verloren gesloten en ons gericht
op de industriéle en financiéle participaties. Er zaten een paar lame ducks'in die portefeuille. Ik herinner me
Confituur Goessens in Sint-Truiden, toen de tweede grootste confiturerie na Materne. Materne had Goessens
gedood. Niet bewust, maar door de enorme cadeaus die de Waalse overheid Materne toestopte. Ik ben gaan
pleiten bij toenmalig Vlaams minister van Economie Mark Eyskens om ook iets te doen voor Goessens. ‘Je
hebt gelijk’, zei Eyskens. 'Maar wij zijn niet zo dom om goed geld achter slecht geld te gooien. We gaan je wel
helpen.' We kregen een investeringskrediet voor een nieuwe productielijn voor fruitparfums. Maar door de
erbarmelijke conjunctuur is het toch slecht afgelopen.’

'Ons volgende doelwit was Laura & Vereeniging (L&V), een Nederlandse exploitant van steenkoolmijnen die
omgeturnd was tot holding. Ook dat was een filiaal van de Generale waarin ze zo'n 22 procent bezat. Wij koch-
ten aandelen van L&V en trokken opnieuw naar de Generale. Er was echter geen sprake van dat ze L&V ging
loslaten. Maar de Generale had iets anders dat ons interesseerde: de controle over Charbonnages de Mon-
ceau-Fontaine, toen een zwaargewicht op de beurs. Dus stelden we een ruil voor, en ze gingen akkoord. Onze
blokkeringsminderheid van 14,3 procent in L&V voor het belang van 33,8 procent dat de Generale bezat in
Monceau-Fontaine. Maar we zaten ook in de linnenindustrie in Gent, met Le Liévre bijvoorbeeld. Daarom zeg
ik dat Brederode de microkosmos van de Belgische economie was.'

Dat is vandaag niet meer het geval.

van der Mersch: 'Belgié speelt geen rol meer op wereldvlak, dus is er ook geen rol voor ons. Belgié is te klein.
Voor de Eerste Wereldoorlog waren we de grootste uitvoerder van kapitaal. Ter wereld! Voor het VK en de
VS. Realiseer je je vanwaar we komen? 3 procent van onze activa zit nog in Belgié, voornamelijk Sofina. De
rest is buitenland. Eigenlijk zijn we overwogen op Belgié.'

Betreurt u dat niet?
van der Mersch: Dat heeft geen zin. We kunnen de wereld niet hermaken. De wereld is veranderd, in goede zin

volgens mij. Toch ten opzichte van de middeleeuwen. (lacht) En wij hebben ons aangepast. De Generale, die
paste zich niet aan. Ze zagen daar de veranderende omstandigheden niet. Toen Carlo De Benedetti kwam, vie-



len ze uit de lucht. Was het arrogantie? Ik denk het niet. Eerder naiviteit. De Generale, dat waren baronieén
die de hele tijd tegen elkaar opboksten.'

‘Al geruime tijd is onze visvijver niet meer Belgi€, maar de wereld. En private equity wordt steeds belangrij-
ker voor ons. Dit jaar is onze private-equityportefeuille voor het eerst groter dan de beursgenoteerde porte-
feuille. Al 20 jaar investeren we via limited partnerships met buitenlandse fondsen. Maar het vertrekpunt is
hetzelfde. De wereld heeft investeringen nodig. Wie investeert intelligent? Waar, hoe en waarom? En hoe doen
wij mee? Zelf private equity doen zoals de groten is niets voor ons. Briljante investeerders opzoeken wel. Dat
geeft voldoening én rendeert. Private equity bleek een steunpilaar tijdens de crisissen.'

Maar u controleert geen bedrijven meer.

van der Mersch: Nee, we hebben niet de weg van Ackermans & van Haaren gevolgd, hoewel ik hen zeer be-
wonder en respecteer. Ik heb de bescheidenheid om te erkennen dat dat niet onze competentie was. Ik wilde
niet de verantwoordelijkheid. In de plaats hebben we onze strategie verfijnd. Een pure investeringsmaat-
schappij met een obsessie voor waardecreatie. Vlot ging het niet. De voorbije jaren waren extreem moeilijk.
De crisissen die we in Belgié de voorbije 50 jaar achter de kiezen hebben... Niet mis, toch? Chapeau voor de
Solvays en andere bedrijven die dat overleefd hebben.'

Het Fortis-debacle trof Brederode zwaar. U hebt zelf 25 jaar in de banksector gewerkt. Hoe
hebt u dat ervaren?

van der Mersch: Tk was verbijsterd zoveel domheid, naiviteit en hebzucht te ontdekken. We zaten op twee
vingers van een catastrofe. Dat Fortis ABN AMRO wilde kopen, was betreurenswaardig, een kapitale fout.'

Is dat niet hetzelfde als de Groep van Ukkel die Cotoni kocht?

van der Mersch: 'Dank voor de provocatie (lacht), maar het is exact het tegenovergestelde. Fortis wilde de
grootste van Europa worden en betaalde een veel te hoge prijs. Het dubbele van de normale prijs. Ik ben
ervan overtuigd dat de Fortis-toplui niet wisten dat ze voor 40 miljard euro toxische kredieten hadden ge-
kocht. Dat is heel erg. Het is eigen aan het bankiersvak te weten wat je koopt. En de risico's te bestuderen. Een
bankier die dat niet doet en die zich beroept op ratings van Standard & Poor's, die moet gefusilleerd worden.
Europa wil een eigen kredietratingagentschap. Maar wat zal dat veranderen? Ze zouden beter de ratingbu-
reaus afschaffen. Dan kan iedereen weer voor zichzelf denken.'

‘Je kan je afvragen of banken wel een plaats hebben op de beurs. Ik vind dat een goede vraag.'
Wat is het antwoord?

van der Mersch: 'Er is geen eenvoudig antwoord. Ik ben geen tegenstander van een terugkeer naar het verle-
den, toen spaar- en depositobanken en zakenbanken twee verschillende dingen waren. Het spaarwezen is een
publieke functie die is uitbesteed aan de privésector. Dat is heilig, je kan daar niet mee spelen. Het is volstrekt
normaal dat loodzware kapitaalratio's worden opgelegd aan de banken.'

Hebt u ergens spijt van?

van der Mersch: 'Nogmaals, spijt leidt tot niets. Ik kan alleen maar constateren waar ik het verknoeid heb
(lacht). Eén iets vind ik jammer. Belgié had de kans het Zwitserland van Europa te worden. Maar onze over-
heid was er niet klaar voor. We hebben onze plaats afgestaan aan Luxemburg. Dat hadden we zelf moeten
doen. We hadden alle sleutels in handen na de Tweede Wereldoorlog. Maar de linkse krachten waren al te
sterk. Dat was een droom van mij, maar ik was maar één stem op 10 miljoen.'

Hoe staat u tegenover de nota-Di Rupo, die beleggers hard aanpakt?

van der Mersch: 'Een belasting op meerwaarden is niet nieuw. Dat hebben we al meegemaakt in 1982. Zo'n be-



lasting haalt niets uit. Ik kan daar heel kort over zijn: een vermogensbelasting zou alle Belgische holdings het

land uitjagen. Dan is het gedaan. Ik geloof er niet in. Maar zijn voorstel doet de vakbonden en zijn electoraat
waarschijnlijk wel plezier.'

'De beurstaks licht verhogen is haalbaar, maar eens te meer: overdrijf niet of alles verplaatst zich naar het
buitenland. Euronext Brussel is al petieterig, na de fusie tussen NY SE Euronext en Deutsche Borse zijn we nog
kleiner. Het is nu niet het moment om onnozel te doen.'

Gelooft u nog steeds in langetermijnbeleggen?

van der Mersch:(blaast) 'Beleggen is meer kunst dan wetenschap. Dat maakt het juist plezant. Als het een we-
tenschap was, dan deed iedereen hetzelfde en was er geen markt. Niemand kan een formule uitvinden om de
toekomst te voorspellen. Hij die de toekomst voorspelt, voorspelt zijn eigen dood. Daarom zal ons beroep al-
tijd bestaan (lacht).’'

Bio Pierre van der Mersch

- 77 jaar.
- Studeert financién en administratief beheer in Leuven.
- Start in 1958 in de banksector bij Banque Lambert.

- Werkt vervolgens voor Citibank en Barclays.

- Wijdt zich in 1982 voltijds aan zijn hobby' Brederode. Eerst als gedelegeerd bestuurder en vanaf 2006 als
voorzitter.
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Beursexit Crazy Horse langs artiesteningang

De Brusselse beurs verliest binnenkort waarschijnlijk nog een telg. Déficom, de holding
boven het Parijse Crazy Horse-cabaret, wil via een onmiddellijke schrapping via de 'ar-
tiesteningang' het beurspaleis verlaten.

Transics en de bochtige navig...
Crazy Horse is beurs moe
ITBverdwijnt van de beurs

LETTERLIJK De bijeenroeping va...

Philippe Lhomme, de ondernemer achter Déficom, maakt er al een tijdje bepaald geen geheim van dat hij de
beurs moe is. In september liep hij al weten dat er de komende maanden een beslissing zou vallen. Die is er
nu.

Die mededeling gebeurt wel in typische Déficom-stijl, zeer geruisloos, onderaan een bijeenroeping voor een
buitengewone algemene vergadering op 9 december. Die bijeenroeping staat goed weggestopt op de webstek
van de holding en er staat bizar genoeg ook nog eens in koeien van letters 'confidential' op geprint (zie onder-
aan).

Via puntje 2 van de bijeenroeping laat Déficom weten de onmiddellijke schrapping van de notering aan te
vragen. Zo'n achterdeurexit volgt geen normale procedure waarbij een grootaandeelhouder eerst een over-
name- en vervolgens een uitrookbod moet lanceren om de minderheidsaandeelhouders over de streep te
trekken.

Spoorwegbalken

Een 'geruisloze' schrapping is zeldzaam, maar niet onbestaand. Eerder maakten ook de spoorwegbalkenpro-
ducent ITB en de holding Chemins de Fer en Chine er gebruik van. De voorwaarde is wel dat de grootaandeel-
houder zo goed als alle aandelen controleert en er nog maar enkele procenten van de aandelen bij het brede
publiek verspreid zitten. Dat lijkt bij Déficom het geval: Lhomme controleert 96,5 procent van de aandelen,
bij ITB had de grootaandeelhouder echter 99 procent in handen.

Navigatie

Om de minderheidsaandeelhouders te beschermen moet de beurswaakhond FSMA wel zijn fiat geven. De re-
denering is dat de rompslomp van een overnamebod niet opweegt tegen de kosten. Dat is niet altijd het geval:
bij Transics bijvoorbeeld slaagt CEO en grootaandeelhouder Walter Mastelinck er niet in de weg naar de
beursexit te vinden, omdat er nog flink wat hardnekkige minderheidsaandeelhouders zijn die een redelijk
groot percentage van de aandelen controleren.
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Deficom, de Brusselse holding boven het bekende Parijse Crazy Horse-cabaret en Bati-
bouw, verlaat mogelijk de beurs. De groep die vandaag al volledig wordt gecontroleerd
door de Belgische ondernemer Philippe Lhomme overweegt de komende maanden een
punt te zetten achter haar carriére op Euronext Brussel.

Of en wanneer Deficom van de beurs wordt gehaald wordt pas in de loop van de komende maanden beslist.
Maar de raad van bestuur heeft alvast het een en ander voorbereid om zo'n grote verdwijntruc rimpelloos te
laten verlopen. Deze zomer werd al een plan opgesteld om de aandelen Deficom op de beurs te kopen aan
een prijsvork die tussen de 7,50 en 10,50 euro schommelt. Ter vergelijking: in de eerste helft van dit jaar no-
teerde het aandeel Deficom gemiddeld aan 9,55 euro.

Waarom Deficom zijn aandelen op naam heeft gezet is niet duidelijk. Voor Lhomme kan het een manier zijn
om te achterhalen welke aandeelhouders nog een belang hebben in Deficom. Vast staat dat aandelen op
naam doorgaans veel minder vlot verhandelbaar zijn dan 'gewone' aandelen. Voor beleggers die af willen
van de weinig liquide Deficom-aandelen lijkt Lhomme stilaan de enige koper te worden.

De entertainmentdivisie, waarin de Crazy Horse-cabarets zijn ondergebracht, deed het een pak minder.
Eind september werd het Crazy Horse-cabaret in Las Vegas gesloten - al is het wel de bedoeling om op termijn
een nieuwe Crazy Horse te openen in New York. Ook het Parijse ‘moederschip’ blijft het moeilijk hebben. Die
negatieve trend zal aanhouden in de tweede jaarhelft, vreest Deficom.



