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‘Bencis naaide aandeelhouders Xeikon een oortje aan met behulp van Petercam’
XBC (Flint) staakt verzet tegen faire overnameprijs Xeikon
MINDERHEIDSAANDEELHOUDERS BELOOND MET PRIJSVERDUBBELING NA OVERNAME-SOAP

Na een jarenlang strijd, onder leiding van Recalcico Beheer B.V. krijgen de opponerende
minderheidsaandeelhouders in Xeikon eindelijk genoegdoening voor hun actie tegen de veel te lage
overnameprijs (€ 5,85), die hen door de private equity partij Bencis indertijd werd geboden.

Dat bleek gisteren tijdens de openbare behandeling voor de Ondernemingskamer van het Gerechtshof te
Amsterdam (OK). Partijen mochten voor de laatste keer hun zegje doen over het rapport van de door de OK
ingeschakelde onafhankelijke waarderingsdeskundige, waaruit viel op te maken dat, inclusief wanbeleidschade
en wettelijke rente, de uiteindelijke vergoeding op minimaal € 11,40 zal uitkomen.

Die verrassende wending werd mogelijk doordat de feitelijk nieuwe eigenaar van Xeikon (Flint) zich, bij monde
van hun advocaten van Allen & Overy, ineens niet langer verzette tegen de conclusie uit het
waarderingsrapport, die de basis vormt voor deze prijsverdubbeling. Die veranderde proceshouding is
opmerkelijk, want de overnemende partij heeft zich in de uitkoopprocedure juist van alle (on)mogelijke
middelen bediend om vast te houden aan de oorspronkelijke ridicule biedprijs. Zo waren onder meer
strategische plannen, waaruit de werkelijke waarde van de onderneming kon worden afgeleid, opeens niet
meer vindbaar en bleken vergaderingen van de Raad van Commissarissen toch niet gehouden te zijn op eerder
gecommuniceerde datums, dan wel niet genotuleerd. Ook werd gebruik gemaakt van een zogenaamde
‘fairness opinion’ van Petercam, die de overnameprijs onderbouwde door aan alle kansrijke innovaties waar de
onderneming veel geld in investeerde geen waarde toe te kennen. In een eerdere fase had de
Ondernemingskamer zich overigens al kritisch uitgelaten over de bruikbaarheid van een dergelijke door de
overnemende partij gekochte opinie.

De uiteindelijke uitspraak van de Ondernemingskamer wordt over uiterlijk 10 weken verwacht.

‘Zelfs al zou de Ondernemingskamer alle door Recalcico aangevoerde argumenten voor een nog hogere
waardering niet honoreren, dan is de prijsverdubbeling al een adequate beloning voor de actiebereidheid
van de minderheidsaandeelhouders Xeikon’, aldus Frans Faas namens Recalcico. Uit het proces vallen
volgens hem twee lessen te trekken. ‘Verzet kan dus wel degelijk lonen en als een private equity partij zich
aan het overnamefront meldt, is het oppassen geblazen. Dat laatste zie je bijvoorbeeld nu weer bij de
recente bieding van Gilde op DPA’, zo besluit hij.
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