
What happens
when you take a
classic cookie, give
it the reality-tv
treatment and
market the result
worldwide?

THE NEW YORK TIMES
in een lyrisch artikel over de
koekjesfabrikant Lotus Bakeries.
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D e Duitse chemiegroep
Süd-Chemie, een spe-
cialist in industriële ka-

talysatoren, komt in handen van
de Zwitserse farmagroep Clariant,
de grootste producent van chemi-
caliën voor drukinkt. Die betaalt er
2 miljard euro voor.

De Belgische materiaaltechno-
logiegroep Umicore, die was ge-
noemd als kandidaat-overnemer,
was niet bereid een dergelijk hoog
bedrag op tafel te leggen. ‘De prijs
die Clariant betaalt, ligt ver boven
de prijs die voor Umicore waarde-
creërend zou zijn’, zegt Umicore-
woordvoerder Bart Crols. ‘Voor
Umicore zou het waardevernieti-
gend zijn geweest’.

Clariant betaalt voor Süd-Che-
mie 10,5 keer de bedrijfskasstroom
(ebitda). Dat is fiks boven de me-
diaanprijs van 7,1 keer de ebitda
die in de fijnchemiesector voor
overnames wordt betaald.

Bij de presentatie van de jaar-
cijfers verklaarde CEO Marc
Grynberg dat Umicore elke oppor-

tuniteit in de industriële katalysa-
torensector bekijkt, maar dat het
geen must, geen obsessie is.

Is Umicore te zuinig? Of te gie-
rig? ‘Nee’, zegt Pieter Zwinkels,
analist van RBS. ‘Umicore is niet te
conservatief. De prijs die Clariant
betaalt, is gewoon te hoog. De
Zwitserse groep betaalt eigenlijk
meer dan 10,5 keer de ebitda, want
bovenop de 2 miljard komen nog
eens 300 miljoen extra kosten,
waaronder 100 miljoen voor her-
structureringen en 200 miljoen
voor onder meer het bod zelf. Bo-

vendien duurt het nog drie jaar
voor de overname zich terugbe-
taalt. Had Umicore dat betaald,
dan was de koers zeker flink on-
deruit gegaan. Umicore zou, zoals
het zelf aangeeft, aandeelhouders-
waarde hebben vernietigd.’

Dat Umicore, net als die andere
Bel20’er Solvay - dat in de strijd
om het Deense Danisco de duimen
moest leggen voor DuPont (VS) -
niet bereid is te veel te betalen
voor overnames, vindt Zwinkels
een goede strategie. ‘Solvay heeft
natuurlijk meer cash in huis dan

Umicore, dat volgens de bereke-
ningen over 1,2 miljard beschikt,
maar ik heb liever dat ze het tegen
dergelijke prijzen niet doen.’

Umicore had, meent Zwinkels,
bij Süd-Chemie zeker niet meer

synergieën kunnen bereiken dan
Clariant. De Zwitsers rekenen op
circa 25 miljoen euro kosten-
besparingen.

Clariant, voor 50,4 procent ei-
gendom van One Equity Partners,

kreeg gisteren een klap van 14 pro-
cent. ‘Een belachelijk hoge prijs’,
was te horen in de markt, ‘en
slechte timing’ (lees een te vroege
diversifiëring na de pas beëindigde
herstructurering). CEO Hariolf
Kottmann, die Clariant de afgelo-
pen drie jaar schuldenvrij maakte
en saneerde tot een winstgevend
bedrijf - een winst van 191 miljoen
Zwitserse frank op een omzet van
7,1 miljard frank - rechtvaardigt de
overname van Süd-Chemie door
te stellen dat de nieuwe markt
waarin Clariant stapt het bedrijf
stabieler maakt.

‘Ons voordeel tegenover ande-
re bieders (ook de Amerikaanse on-
dernemingen Albemarle en Honey-
well werden genoemd, red.) is dat
we geen plannen hadden om Süd-
Chemie op te splitsen’, zei Kott-
mann. ‘We stappen niet in een
avontuur, het is een logische stap.’

De analisten gingen ervan uit
dat Umicore bij een overname van
Süd-Chemie enkel de katalysato-
rendivisie zou behouden en de af-
deling adsorbenten en additieven
voor de voedings-, plastics- en de-
tergentensector zou verkopen.

Umicore vindt Süd-Chemie te duur
l Zwitsers Clariant koopt Duitse chemiegroep Süd-Chemie voor 2 miljard euro l Slechte timing en te hoge prijs, vinden analisten

Umicore gaf gisteren te kennen
dat het niet van plan is om boven
het bod van Clariant op Süd-
Chemie te gaan. De Zwitsers be-
talen ruim tien keer de bedrijfs-
kasstroom (190,8 miljoen euro)
van Süd-Chemie over 2010. Dat
vinden Umicore én de analisten
te veel.
Maar ook de waardering van
Umicore, dat wegens zijn clean-
techactiviteiten regelmatig ge-
noemd wordt als een overname-
prooi, is aardig opgelopen op de
beurs. Het aandeel van Umicore
sloot gisteren op 38,74 euro. Met
120 miljoen aandelen geeft dat
een beurswaarde van 4,65 mil-
jard euro. Inclusief de netto-
schuldpositie van 360 miljoen

euro komt de ondernemings-
waarde (de beurswaarde plus de
nettoschulden) uit op 5 miljard
euro. Umicore boekte vorig jaar
een bedrijfskasstroom van 469
miljoen euro. Umicore noteert
met andere woorden aan 10,6
keer de bedrijfskasstroom.
Zelfs zonder bod ligt de waarde-
ring van Umicore dus ruwweg op
hetzelfde niveau als wat Clariant
voor Süd-Chemie betaalt. Daar
komt nog bij dat Umicore in 2010
een topjaar beleefde. In het cri-
sisjaar 2009 namen de resulta-
ten van Umicore een diepe duik.
Beleggers die hopen op een over-
namebod met royale premie op
Umicore, denken dus maar beter
twee keer na. PDG

Umicore even prijzig als Duitser

Bron: Thomson Reuters Datastream
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Beleggers niet onder indruk van 4,7 miljard euro winst bij Daimler
De topman van de Duitse autobouwer Daimler, Dieter Zetsche (rechts naast Andreas Renschler (trucks)), kon gisteren bij de bekendmaking van de jaarresultaten
uitpakken met een nettowinst van 4,7 miljard euro in 2010. De bedrijfswinst van 1,56 miljard euro voor het vierde kwartaal lag ruim een half miljard onder de
verwachtingen. Analisten waren ook niet al te opgetogen over de vooruitzichten voor het lopende boekjaar. De beleggers reageerden ontgoocheld en duwden
het aandeel 4,4 procent lager tot 53,54 euro. Zetsche beloofde dat de bedrijfswinst dit jaar flink zal groeien, onder meer dankzij de verkoop van Mercedes-Benz
in China en sterke truckverkopen. Maar concrete cijfers werden niet gegeven. Daimler verraste met een dividend van 1,85 euro per aandeel. De topman zei voorts
dat Daimler overweegt zijn belang in vliegtuigbouwer EADS (Airbus) aan te passen. Er wordt gespeculeerd dat Daimler zich uit EADS zal terugtrekken omdat de
Frans-Duitse samenwerking niet al te best verloopt.

DIETER SNOECK

D e telecomoperatoren
moeten wel degelijk
hun tarieven verlagen

voor oproepen naar elkaars net-
werk. Een verzoek van Mobistar
en BASE om die beslissing van de
telecomregulator BIPT te schor-
sen, werd verworpen door het
Brusselse hof van beroep.

Vorige zomer besliste het BIPT
voor een graduele
verlaging van die zo-
genaamde MTR-ta-
rieven (mobiele ter-
minatietarieven). Na
een eerste in augus-
tus ging er in januari
nog een hap af. Vol-
gens het BIPT zou-
den lagere tarieven
moeten leiden tot een
daling van de prijs
voor de consument.
Voor de operatoren
betekent het miljoe-
nen euro’s minder in-
komsten. Benoit
Scheen, de CEO van
Mobistar, benadrukte dat de lage-
re winstverwachtingen voor 2011
te wijten zijn aan de nieuwe MTR-
tarieven.

Alle operatoren moeten hun
prijzen laten dalen, maar voor
BASE en Mobistar komt de beslis-
sing extra hard aan. Ze mochten
jaren hogere MTR-tarieven aan-
rekenen dan Belgacom. Die asym-
metrie was er om ze meer con-
currentiekracht te bieden tegen

de ex-monopolist. Tegen 2013
moet de asymmetrie verdwenen
zijn.

GEEN GROTE SCHADE
BASE en Mobistar vinden dat

die daling hun grote schade toe-
brengt en trokken naar de rechter.
Ze voelden zich gesterkt door een
uitspraak in 2008, toen de recht-
bank in een eerdere zaak van
MTR-tarieven de operatoren ge-
lijk gaf. Deze keer volgt het hof van

beroep hen niet. In de
praktijk verandert de
uitspraak van het hof
niets. De operatoren
hadden de tariefver-
laging al doorgevoerd
en houden er reke-
ning mee voor hun
jaarprognose.

Mobistar zet de
rechtzaak echter ver-
der. ‘We merken dat
het hof een aantal van
onze belangrijkste ar-
gumenten nog niet in
detail heeft bekeken,
vooral dat het door
het BIPT gebruikte

kostenmodel ons niet gepast lijkt
voor de Belgische markt’, reageert
woordvoerder Mathieu Van Over-
straete.

BASE blijft bij zijn standpunt
dat de MTR-tarieven van Proxi-
mus (Belgacom) véél sneller moe-
ten dalen dan de eigen tarieven.
‘Het network van Belgacom is al
jaren volledig afgeschreven. Het
heeft die tarieven bijna niet meer
nodig.’

Mobistar en BASE
verliezen tegen BIPT
l In rechtszaak over verlaging MTR-tarieven

Abu Dhabi grijpt
macht over
Spaanse Cepsa
DAVID ADRIAEN

Cepsa, de tweede grootste
Spaanse oliemaatschap-

pij, komt in handen van het emi-
raat Abu Dhabi. Ipic, de staats-
holding van de Perzische Golf-
staat, heeft daarover een akkoord
bereikt met het Franse Total, met
een belang van 49 procent de
grootste aandeelhouder van Cep-
sa. De Franse oliegroep ontvangt
daarvoor 3,7 miljard euro in con-
tanten.

Ipic is al jaren een trouwe
aandeelhouder van Cepsa. Het
concern in de Emiraten kocht de
voorbije jaren al een aantal
Spaanse financiële aandeelhou-
ders uit. Door Total uit te kopen
stijgt het belang van Ipic tot
96 procent.

De Arabieren openen op de
resterende beursgenoteerde aan-
delen een uitkoopbod tegen de-
zelfde voorwaarden. Ze bieden
28 euro per aandeel in contanten
plus een dividend van 50 cent.
Het bod is een premie van 23 pro-
cent op de slotkoers van dinsdag
en waardeert de Spaanse olie-
groep op ruim 7,4 miljard euro.

RAFFINAGE
Total bouwt door de verkoop

zijn Europese raffinagedivisie af.
Cepsa, voluit Cia. Española
de Petroleos, baat 1.750 tank-
stations uit in Spanje en heeft in
zijn drie Spaanse raffinaderijen
een productiecapaciteit van
58.000 vaten per dag.

Ipic krijgt door Cepsa een ste-
vige voet aan de grond in West-
Europa. Het heeft meteen ook
heel wat raffinagecapaciteit voor
zijn eigen olieproductie. Die be-
draagt ruim 2,4 miljoen vaten per
dag. Ipic heeft al redelijk wat bui-
tenlandse overnames achter de
rug, maar het is de eerste in
Europa. Het aandeel Total zakte
0,1 procent tot 43,41 euro.

BHP Billiton wil
59 miljard euro
investeren

Bron: Thomson Reuters Datastream
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De autoverkoop in Europa is
in januari met 1,4 procent gezakt.
Dat is grotendeels te wijten aan
de teruglopende vraag in West-
Europa. Daar daalde de verkoop
met 2 procent. De stijging van
7 procent in Oost-Europa kon dat
verlies niet goedmaken. In West-
Europa was België met een groei
van 7,8 procent ten opzichte van
januari 2010 een uitzondering.
De Duitse merken waren de dui-
delijke winnaars van januari.
Volkswagen zag met merken als
VW, Audi, Seat en Skoda zijn
verkoop met 6 procent stijgen.
BMW boekte een groei van 20
procent.

Autoverkoop in
Europa zakt weer

De kans bestaat dat de kre-
dietverzekeringssector binnen
afzienbare tijd gaat werken vol-
gens een zelf opgelegde gedrags-
code. Een Belgische denktank op
initiatief van de Gentse make-
laar-consultant CRiON, gespe-
cialiseerd in kredietverzekering
en -management, heeft alleszins
een dergelijke code uitgewerkt.
Volgens CRiON wordt die goed
onthaald in de sector, in binnen-
en buitenland. Een code kan hel-
pen om het vertrouwen tussen
verzekeraars en verzekerden te
herstellen. Dat vertrouwen was
geschaad als gevolg van de
financiële crisis.

Gedragscode voor
kredietverzekeraars

IJsland is gisteren akkoord ge-
gaan met de terugbetaling aan
Nederland en het Verenigd Ko-
ninkrijk van de spaargelden die
verloren gingen met de onder-
gang in oktober 2008 van de in-
ternetspaarbank Icesave.
Met een derde en definitieve
stemming ging het parlement ak-
koord met het voorstel van de
onderhandelaars van de drie lan-
den. In het nieuwe akkoord ver-
krijgt IJsland een gespreide te-
rugbetaling. In ruil daarvoor
moet IJsland wel de volledige
som terugbetalen die Nederland
en het Verenigd Koninkrijk te-
goed hebben.

IJsland vergoedt
tegoeden Icesave

GUY VAN DEN BROEK

Het Australische mijnbe-
drijf BHP Billiton gaat de

volgende vijf jaar 80 miljard dol-
lar (59 miljard euro) investeren
in eigen projecten. Het bedrijf
mikt niet langer op grote overna-
mes. Die zijn de afgelopen jaren
mislukt. BHP verdubbelt ook het
bedrag voor de inkoop van eigen
aandelen tot 10 miljard dollar dit
jaar.

Dat illustreert de weelde
waarin de mijnsector nu baadt.
Ook Rio Tinto en Xstrata hebben
voor 110 miljard dollar investe-
ringen op vijf jaar aangekondigd.
In Australië willen de grote drie
meer steenkool en ijzererts del-
ven. In Mongolië, Chili en Peru
wordt de koperproductie sterk
opgedreven. ‘Die grondstoffen
worden dit jaar nog duurder om-
dat het aanbod de vraag amper
kan bijhouden’, zei BHP-voorzit-
ter, Marius Kloppers.

De resultaten van 2010 maken
die steile ambities mogelijk. BHP
Billiton boekte de laatste zes
maanden van 2010 een winst van
10,7 miljard dollar, het dubbele
van vorig boekjaar. Het dividend
stijgt met slechts 10 procent.

Het door het
BIPT gebruikte
kostenmodel
lijkt ons niet
gepast voor
de Belgische
markt.

MATHIEU
VAN OVERSTRAETE,
woordvoerder Mobistar

De Amerikaanse boeken-
keten Borders heeft gis-

teren bescherming gevraagd te-
gen zijn schuldeisers. Daarmee
komt voorlopig een einde aan
een lange doodsstrijd van de op
een na grootste boekenketen van
de VS, na Barnes & Noble. Bor-
ders heeft de afgelopen jaren
zwaar te lijden gehad onder de
concurrentie van Barnes & No-
ble en supermarkten als Wal-
Mart die boeken tegen dumping-

prijzen aanbieden. Daar kwa-
men de opkomst van de e-boe-
ken en de verkoop via het inter-
net nog bij. Onder het gerechte-
lijk akkoord wil Borders 200 van
zijn 500 boekensupermarkten
sluiten, waardoor zo’n 6.000
mensen hun baan verliezen. Het
bedrijf werd bij zijn opkomst fel
bekritiseerd omdat het verant-
woordelijk zou zijn voor het ver-
dwijnen van de kleine particulie-
re boekwinkels in de VS.

Amerikaanse boekenketen
Borders vraagt faillissement aan
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