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‘Kans op slagen bod Xeikon sterk verminderd na koersbeweging tot boven biedprijs’
Recalcico: Petercam moet fairness opinion terugtrekken
‘BESTUUR XEIKON MISBRUIKT FAIRNESS OPINION PETERCAM’

Recalcico Beheer B.V. (Recalcico), beticht het bestuur van Xeikon ervan, de door Petercam in augustus 2013
opgestelde fairness opinion, te misbruiken om aandeelhouders over de streep te trekken hun aandelen tegen €
5,85 aan te bieden onder het verplichte bod dat XBC heeft uitgebracht en waarvoor de aanmeldingstermijn
donderdag a.s. afloopt. De bedoelde fairness opinion, die overigens ook tot waarderingen komt die
aanmerkelijk hoger liggen dan de geboden prijs, baseert zich deels op verouderde en deels onjuiste informatie
waardoor zij niet langer kan dienen als adequaat richtsnoer voor de besluitvorming van beleggers.

De inmiddels gedateerde fairness opinion houdt geen rekening met verschillende gunstige ontwikkelingen die
zich eerst vanaf september 2013 manifesteerden. Het gaat daarbij met name om de waardestuwende effecten
van de ingekochte aandelen (circa 30% van het totaal), de verbeterde operationele gang van zaken, het
ontbreken van verdere (kunstmatige) afboekingen op het Accentis-belang en de positieve gevolgen van een
nieuw afgesloten financieringsovereenkomst. Daarnaast blijkt het jaarrapport 2012, een belangrijke pijler in de
fairness opinion, bol te staan van aanvechtbare keuzes, die er enkel op gericht zijn het vermogen en resultaat
in negatieve zin te flatteren. Hierover is reeds een tuchtklacht aanhangig gemaakt bij de Accountantskamer te
Zwolle. Tenslotte heeft Petercam ook niet geweten dat in de eerdere overeenkomst (waarbij XBC een
meerderheidsbelang in Xeikon overnam van Punch International voor € 5,85) een geheime clausule is
opgenomen die voorziet in een aanpassing van deze prijs indien het alsnog tot een hoger bod komt. Recalcico
heeft Petercam vandaag dan ook verzocht eenduidig te verklaren dat de afgegeven fairness opinion onder de
gewijzigde omstandigheden niet langer valide is. Het bestuur van Xeikon kan deze dan ook niet langer als
rugdekking gebruiken voor het aanbevelen van het bod.

‘Nu de koers van Xeikon zich al meerdere malen boven de biedprijs heeft bewogen, lijkt de kans gering dat
Bencis c.s. erin zullen slagen het bedrijf voor € 5,85 per aandeel van de beurs te halen. De door Petercam
becijferde DCF-calculaties of waardering van vergelijkbare bedrijven op de beurs, die beide aan de
bovenkant uitkomen richting € 8, lijkt een adequatere waardering. Hoe deze overname uiteindelijk ook mag
aflopen, het kan in ieder geval niet zo zijn dat het bestuur, onder toezicht van een volledig door de bieder
gedomineerde RvC, haar aandeelhouders keer op keer op het verkeerde been blijft zetten’, aldus Frans Faas.
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