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Deminor eist ‘juiste prijs
voor aandelen Electrabel

Het Deminor A
1 beroep ge

TWao

twee investeringsfondsen — hebben zowel Suez als Electr
t uitrookbad van Suez op Electrabel met 200 euro per aanc

e Governance Fund en T
agd. Ze eisen dat de prijs
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BRUSSEL | Suez lancesrde 7ijn
uitrookbod op de 1. van de
anandelen Electrabel die het nog
niet had in juni vorig jaar. Dat ge-
beurde tegen 590 euro per aan-
deel. Bij een uitrookbod, dat een
vennootschap kan vitbrengen zo-
dra #ij 95% van de aandelen van
hetdoelwit heeft. hebben de reste-
rende aandeelhounders geen keus.
Ze moeten verplicht op het bod in-

an, zo niet komen de aandelen
van rechtswege bij de bieder. De-

minor Active Governance Fund
ﬂh[ samen met het invest Eflng'r
z Trafalgar via de advocaat
haél Modrikamen een meer-
s van 200 euro per aandeel,
rrest wordt later dit jaar ver-

wacht.

Waarom trekt u naar het hof van
baroep?
‘Er i5 op geen enkel ogenblik een
dialoog met de aandeelhouders
geweest, We hebben dat unitrook-
bod moeten ondergaan. De gebo-
den prijs miskent de rechten van
de minderheidsaandeelhouders
die uitgedreven worden. Suez
heeft met de medeplichtigheid
van Electrabel dat uitrookbod ge-
ceerd op het voor de sandeel-
iters minst gun MOMENE,
jdens de mini-beurserash van fe-
bruari 2007, Maar Suez heeft daar-
bovenop voor de waardebepaling
criteria gekozen die systematisch
in het nadeel waren van de beleg-
Het hof van beroep is de eni-
ge instantie waar we ons subjec-
tief recht kunnen laten gelden?

En de beurstoezichthouder, de
CEFA, dan?
‘De beurstoezichthouder Kijkt of
het prospectus volledig is, maar
het is niet de CBFA die zieh uit-
spreekt over de gehboden prijs.
Sinds de zaak Wagons-Lits weten
we dat aandeelhouders een sub-
jectief recht hebben en dat de aun-
deelhonders dat kunnen verdedi-
gen, los van wat de CBFA beslist.”

Waar zit de miskenning van de
waarde van de aandelen in?
‘Het financieel referentiekader is
svstematisch in het nadeel van de
uitgedreven aandeelhouders,
maar bovendien wordt ook de
waarde van de Belgische kerncen-
trales miskend. Suez en zijn zoge-
naamd onafhankeliike expert,
Lehman Erothers, gaan uit van de
hypothese dat er nieuwe kerncen-
trales gebouwd worden, terwijl
het economisch meest logische en
politiek haalbare een verlenging
vande levensduur van de kerncen-
trales iz. Dat kan tien of twintig
jaar zijn. Uitgaan van een sluiting
van de bestaande kerneentrulesen
nieuwbonw is een verkeerde en
is onwettelijke voorstelling van
de realiteit, De raad van bestuur

stige

Mischaél Modrikamen: ‘Wat me schokt. is dat Suez voor het berekenen van de waarde van Electrabel systematisch uitgzat van ongunstige criteria) = pia

van Electrahel heeft laten betijen’

De regering heeft toch gekozen
voor een nucleaire vitstap.
“Vandaag1s 54.7% van de Belgische
elektriciteitsproductie afhomstig
an kerncentrales. Die kerncen-
: zijn afgeschreven en zijn
vnnrf-’octmbxlernhrun\auga..n-
kope energie, De wet van 31 janua-
ri 2003 legt in principe een gelei-
delifke uitstap op en verbiedt de
bouw van nieuwe kerncentrales.
De helft van onze elektriciteits-
productie uitschakelen | niet
haalbaar, wanrdoor een verlen-
ingvande ]c\ﬂhdJLﬂ‘ i

e optie is. Zelfs tijdens de for-
matiegesprekken tussen de oran-
je-blauwe  partijen lag dar
expliciet op tafel. Een dergelijke
ifkheid om de levensduur te
lengen is in de wet opgenomen
in geval de bevoorrading in het ge-
drang komt. Alle actoren, inclu-
sief Suez en Electrabel, pleiten
voor zo'n verlenging. maar in het
prospectus van het ut.r._u-\hud
“e1garen7enpd1en~ucre
te gaan. De reden is
verlenging is veel geld waard.
Hoe groot is de waarde van zo'n
verlenging?
‘Als je de waarde actualiseert die
de sectorreguiator, i
2005 beciiferde, zie je dat een ver-

;enﬂmg van de leven r‘uur T'hl‘

oplevert en een verlenging van
twintig jaar 9,71 miljard euro.

Welnu, tegenalle logica in negesrt
Suezdie mogelijkheid in zijn pros-
pectus. Sterker nog: hiet neemt als
wit

werkhypothese nieuwhonw,
economisch de slechtste keu
Als pieuwbouw in Belgig niet
kan, kan dat dan nigt in het buiten-
land?
‘Nienwhouw is niet alleen duur-
der, het is politiek onrealistiseh
om in een ander land centrales te
bouwen waarbij de stroom voor
Helgié isen het zogenaamd veilig-
heidsrisico voor de inwoners van
dat land. Bovendien is het ook
technisch onhaalbaar. De besehik-
bare transportcapaciteit iz vol-
strekt onvoldoende om zoveel
stroom in Belgié te importeren,
Het bod van Suez steunt wel op
de experiopinie van Lehman Bro-
thers.
‘IK heb nog nooit een fairness-opi-
nie gezien, betaald door de op-
drachtgever, die de opdrachigever
in de kou zet. Lehman Brothers
heeft een lwlan!em:'m ict, want
ivisenr van de
Franse staat bij de fusie van Gaz de
France en Suez. Centraal in die
aanslepende kwestie tde ruil-
verhouding. Door de prijs van
Electrabel, dat toen circa drie-
kwart van de waarde van Suez uit-
maakte, laag te houden, laat men
toe dat de Franse staat een groter

belang in die fusiegroep verwerft”
Uvecht ook de financigle criteria
van de waardebepaling aan.
‘De nucleaire rente is goed voor
102 euro per aandeel, maar oog
eens zoveel waarde wordt wegge-
moffeld via abusieve financiéle
criteria bij de berckening van de
waarde van de cashflow. Men
neemt 2 maart voor het bepalen
van de financigle criteria — de uit-
rookintentie werd op 3 maart be-
kendgemaakt. Op 2 maart zaten
we in een minicrash op de heurs.
Dat drukte de koers, maar ook de
risicovrije rente. Wat zie je? Voor
derisicovrije rente nemen ze 14 fe-
bruari, of ee chil van 23 ba-
sispunten. Suez neemt ¢en markt-
risicopremie van 4,6% {Hel-20),
terwijl het die van de bredere
m arkt moet nemen. Voor de béta
ecifiek Electrahel-risico)
neemt Suez 0,68 in plaats van 0,49
die Electrabel de vijf jaar ervoor
had. Die financiéle kleintjies ma-
ken een groot: zo'n 108 euro per
aandeel!
“Wij zijn de enigen die deze mis-
toestand aanklagen. Als het hof
ons volgt, zal Suer wellicht zijn
wittookhod voor iedereen moeten
aanpassen, wat 150 miljoen euro
zou kosten. waarvan 12 miljoen
voor Trafalgar en Deminor. De
jniste waarde van Electrabel iz ook
van belang voor het Franse Tusie-
debat.”

Discussie over waarde
openhouden kern-
centrales centraal

Voor het eerst samen
Het is de eerste keer dat Demi-
nor en Mischzél Modrikamen
samen optrekken. In het verle-
den streden ze elk apart voor de
verdediging van de belangen
van (minderheidsjaandeelhou-
ders. Erik Bomans, partner bij
Deminor die de analyse maakte
veor het uitrookbod, kwam Mo-
drikamen bijvoorbeeld al tegen
in dossiers zoals dat van de Nati-
onale Bank.

Modrikamen en Bomans komen
in de zaak Suez/Electrabel ook
enkele bekende advocaten te-
gen: Jan Mevers, topadvocaat
van Cleary Gottlieb en Jean-Ma-
rie Nelissen Grade van Linkla-
ters. Die laatste kruiste de de-
gens met Modrikamen in de dis-
cussie over de EBC-fusie.
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Deminor eist
‘correcte’
prijs voor
Flectrabel

Deminor eist voor het
hof van beroep 200
euro per aandeel ex-
tra van Suez.
ENERGIE

BRUSSEL | Volgens Deminor
heeft Suez biji zijn uitroakbod op
Electrabel ongunstige waarde-
ringseriteria gebruikt. Deminor
is een bureau dat de rechten van
minderheidsaandeelhouders ver-
dedigt.

Het Deminor Active Governance
Fund en het Britse investerings-
fonds Trafalgar hebben Sucz en
Electrabel voor de rechtbank ge-
daagd. Ze eisen een aanvullende
prijs van 200 euro per aandeel,
wat toegepast op het volledig uit-
rookbod 150 miljoen euro bete-
kent. De advocaat Mischa#l Mo-
drikamen voert de actie voor het
hofvan beroep. In de lpop van dit
jaar wordt een arrest verwacht.
Deminor-partner Erik Bomans
stoort er zich zan dal de zoge-
naamde ‘nucleaire rente' niet
ernstig berekend werd. ‘Terwiil
iedereen weet en beseft dat een
verlenging van de levensduur van
de bestaande kerncentrales eco-
nomisch en politiek de meest rea-
listische optie is, werd die optie
niet in aanmerking genomen.
Men gaat uit van de bouw van
nienwe kerncentrales, maar datis
wellelijk onmogelijk! Ook bij de
financiéle criteria gebeurde vol-
gens Deminor systematisch een
ongunstige selectie. (pdd. pse)
E12 > Interview Modrikamen.

Doorbraak in
Dieroorlog

Scottish & Newcastle (S&N) praat met Heineken en Carlsberg over een

nooit voel aan de grond inzake
verkoop of productie. Theo Ver-

onderhandeld bod van 800 pence. Alken Maes komt bij Heineken.
BROUWERIJEN deert S&EN op ro'n 10 miljard

pond inclusief 1,9 miljard schul-
VAN GNZE ZEDACTEUR den.

PASCAL DENDOOVEN
BRUSSEL | De drie brouwers
meldden de doorbraak gisteren-
namiddag in ecen mededeling.
Heineken en Carlsberg mogen
een beperkr bockenonderzoek
uilvoeren. De drie brouwers vra-
gen de Britse overnamewaak-
hond, het Takeover Panel, daar-
toe om het biedultimatum van
maandag 21 januari 12.00 uur te
verlengen tot 24 januari. De nieu-
we biedprijs van B0O pence is
20 pence hoger dan het vorigbod,
dat als eens verhoogd was ten op-
zichte van de initi¢le biedprijs
van 750 pence. Heineken en
Carlsberg maakten op 17 oktober

hun biedintentie bekend.
Scottish & Newcastle had zich tot
nu toe hevig verzet tegen de ovi
namepoging. Onlangs circule
den nog geruchten dat S&N duri-
kapitalisten en de Amerikaanse
brouwer Anheuser-Busch had be-
naderd om het 50%-belang van
Carlsberg in het Russische Baltie
Beverages Holdings (BBH) over
Lle kopen. Die gezamenlijke Russi-
sche dochter van 5&N en Carls-
berg is het kroonjuweel. De brou-
wers willen nu tot een onderhan-
| deld bod komen. Op de Londense
beurs steeg S&N met 39 pence
| {5,679%) tol 765 pence. Het bod
| van 800 pence per aandeel waar-

Als de doorbraak uitmondt in een
definitief akkoord zal het Britse
conglomeraat worden opge-
splitst. Heineken krijgt dan de
Britse en Belgische belangen, ter-
wijl de Franse en Griekse brouwe-
rijen voor Carlsberg zijn. De
Deense hrouwer sleept ook de
hoofdprijs in de wacht: het be-
lang van Scottish & Newcastle in
de Ruszische brouwer BEH.

Aiken-Maes nu vrijwel
zeker naar Heineken

Heineken zou door de overname
voor het eerst cen stevige voet aan
de grond krijgen in Belgié, de his-
torische thuisbasis van ziin grote
rivazl InBev, debrouwer van Stel-
la Artois, Jupiler en Hoegaarden.
Alken-Maes, deBelgische dochter
van S&N, omval merken als Maes,
Cristal en Grimbergen en is in
Belgié de nummer twee met een
marktaandeel van 13,5%. Markt-
leider InBev heeft 57%. Nummer
drie is brouwerij Haacht. Heine-
ken wordt gelzid door de Belg
Jean-Francois Van Boxmeer. Af-
gezien van de overname van de
Opwijkse brouwer Affligem in
2000, kreeg Heineken in ons land

vloet, voorgitter van de Federatie
van Belgische Brouwers en tevens
gedelegeerd bestuurder van Affli-
gem. zei eerder Le verwachien dat
de komst van Heineken de Belgi-
sche markt gaal dynamiseren.
De doorbraak in de biercorlog
komt er enkele dagen voor het ul-
timatum van 21januari. Analis-
ten gingen ervan uit dat de hie-
ders hun prijs zouden aanpassen,
S&N had eerder al aangegeven
pas met de twee bieders rond de
tafel te zitten bij een bod van mi-
nimaal 800 pence per aandeel.
Heineken en Carlsberg zeiden dat
7¢ geen vijandige overname na-
streven. De verhoging van 20
pence naar 800 pence per aandeel
wordt betaald door Carlsbherg. De
Deense brouwer financierde ook
al grotendeels de vorige verho-
ging, van 750 naar 780 pence per
aandeel. Carlsberg verwerft de
Russische groeimarkt terwijl
Heineken sterker wordt in krim-
pende biermarkten.

De verwachting iz dat de overna-
me van S&N de consolidatie in de
sector een nienwe impuls zal ge-
ven. InBev wordt met de regel-
maat van de klok gekoppeld aan
Anheuser-Busch, de grootste
brouwer in de Verenigde Staten.
InBev, dat eergisteren op de beurs
nog een dreun kreeg van 4,71%,
steeg gisteren met 0,43%.

Dexia naar
laagste pell
in drie jaar

BRUSSEL (BELGA. DS) | Het
zandeel Dexia kreeg gisteren een
nienwe klap van 4,7 procent en
zakte naar 16 eure, de laagste
koers sinds eind 2004. De koers-
daling was vooral te wijten aande
kelderende koersen van Ambac
en MBIA, twee Amerikaanse obli-
gatieverzeKeraars en sectorgena-
ten van Dexia-dochter FSA.
Woensdag zei de kredietbecorde-
laar S&P dat hij de kredietwaar-
digheid van Ambac en MBIA gaat
herbekijken wegens de voortwoe-
kerende Ekredietcrisis. Gisteren
liet Moody's weten dat voorbeeld
ie zullen volgen. Dexia zit in fi-
nancieel betere papieren dan Am-
bac en MBIA — zijn dochter FSA
heeft als enige een AAA-rating —
maar dasr hield de markt (te)
weinig rekening mee. Dexia
wordt ten onterechte afgestraft’
vond alvast analist Ivan Lathou-
ders van Bank Degroof.

Dexia raakte zijn forse winst van
vorige week meer dan volledig
Toen steeg het aandeel
% na speculatie dat de mil-
jardair Warren Buffett de Dexia-
dochier FSA zou willen kopen.
Nz een miljardenverlies bij Mer-
rill Lynch flirtte trouwens ook
Fortis (-LB% tot 16,02 euro) met
nicuwe dieptepunten. KBC, dat
deze week ruim 10 procent ver-
loor, kon een slechte start herstel-
len (+0,2% ot 83.63 euro) (nta}
Blz. EG = Kredietcrisis rondt kaap
van 100 miljard dollar.
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Winkels geopend, zelfs op zondag, van 10 tot 19 uur.




