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GERECHTSHOF TE AMSTERDAM
ONDERNEMINGSKAMER

BESCHIKEKING van 3 februard 2009 in de zaak met rekestnummer 200.011.306/1 OK van

1. de vereniging met volledige rechtshevosgdheid
VERENIGING VAN EFFECTENBEZITTERS,
gevestigd te 's-Gravenhage,

2. A.L. SCHUITEMA,

wonende te Dieman,

3 AJ. SCHUITEMA IN HAAR HOEDANIGHEID VAN WEITELLJK
VERTEGENWOORDIGER VAN E.W. SCHUITEMA,
wonende te Baarn, I

4. J.M.J. SCHUITEMA,

wonende te Lochem,

5. R.M. GOOSKENS,

wonende te Amsterdam,

6. 85.PH. KALLENBACYY,

wonende te Parijs, Frankzijk,

7.C. SIEBELS,
wonende te Willemstad, Caragao, Nederlandse Antillen,

8, L.P.H. VAN BEERS,

wonende te Amsterdam,

VERZOEKERS,

advocaat: MR. A.A.E. RIETVELD,

procorem: ME. LM.C.A. REINDERS FOLMER,

tegen
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de naamloze vennootschap

SCHUITEMA N.V.,

gevestigd te Amersfoort,

VERWEERSTER,

advocaten: MR, J.F. OUWEHAND en MR. L.I». BRUINING,

en tegen

de besloten vennootschap met beperkte aansprakelifkheid
SKIPPER ACQUISITIONS B.V.,

gevestigd te Amersfoort,

BELANGHEBEENDE,

gdvocaten: ME. J.F. OUWEHAND ¢en ME. L.D. BRUINING.




- 3. FEB. 200

9 §:22 ONDERNEMINGSKAMER §20 5413817 NR. 146 P4

1. Het verloop van het geding

1.1 Voar het verloop van het geding verwijst de Ondernemingskamer in de eerste plaats naar

haar beschikldng in deze zaak van 23 oktober 2008. Bij die beschikking hesft de Ondernemings-

kaxLer, kort gezegd, een onderzoek bevolen door twee - bij de beschikking benoemde - desiomdigen

®

G

pl

de waarde per 22 april 2008 van de door Schuiterna N.V. (hierna Schuitema te noemen) aan
Koninkljjke Ahold N.V. (hierna Ahold te nosmen) per 30 juni 2008 overgedragen (cirea 57)
winkels en (een onbekend aantal) onroerende zaken, glle als bedoeld in 5.2.3 van het Offer
Memorandwm van 29 juli 2008, teneinde te verklaren of en In hoeverre in redelijkheid kan
worden gezegd dat de waarde in het economische verkeer per 22 april 2008 overeenkwam met
circa € 171 miljoen voor de winkels respectievelijk circa € 91 miljoen voor de onroerende
zaken, althans met in totaal cirea € 262 miljoen;

de eventuele waarde per 22 april 2008 van het door Ahold als houdster van nominaal € 50
miljoen enmulatief preferente aandelen A in het geplaatste kapitaal van Skipper Investmenis
B.V. (hierna Skipper Investments ts noemen) verkregen vetorecht en het optierecht, beide als
bedoeld in 3.21 van deze beschikldng en in 5.2.4 van het Offer Memorandiom van 29 juli 2008,
teneinde te verklaren of en in hoeverze in redelifkheid kan worden gezegd dat aan dat
vetorecht en aan dat optierecht per 22 april 2008 waarden in het economische verkeer van
nihit toekwamen.

1.2 Het schriftelijke bericht van de desknndigen (hierna het deskundigenbericht te noemen) is
3 december 2008 ter griffie van de Ondernemingskamer ingekomen.

1.3 Schuitema en Skipper Acquisitions B.V. (hierna Skipper te noemen) hebben op 12
2008 een "Schriftelijke reactie op deskundigenbericht” ingezonden en producties in het
gebracht.

1.4 Ter openbare terechizitting van de Ondernemingskamer van 18 december 2008 hebben de
ten van partijen aan de band van - aan de Ondernemingskamer overgelegde -
tekeningen (nader) op ket deskundigenbericht gereageerd en hun standpunten mondeling

nader toegelicht.

2. De vaststannde felten

21 Voor de feiten verwijst de Opdememingskamer in de eerste plaats naar haar eerdere
ing in daze zaak van 23 oktober 2008, Daaraan kan worden toegevoegd dat wit het
digenbericht onder meer het volgende blijke.
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2.2 De deskundigen hebben waarden vastgesteld van de aan Ahold overgedragen winkels en
ongoerende zaken en van de door Ahold onder de Shareholders Arrangements (als gedefinieerd in
2.6jvan de beschikking van 23 oktober 2008) verkregen veto- en optierechten. Daarnaast hebben
de deskundigen de indirecte effecten van de CEK-transactie (eveneens als gedefinieerd in de
eer&ergenmde beschikidng) voor de ondernemingswaarde van Schuitema bepaald.

2.3 Blijkens het deskundigenbericht zijn aan de deskundigen Lijsten avergelegd van de 57 door
itena 2an Ahold overgedragen winkels, waarop onder meer per winkel §s vermeld de
mngsphats, de jaaromzet, m2 VVO, EBITDA en de aan de winkel (en, waar toepasselijk, de
avergedragen onroerende zaak) tvegekende waarde. In verband met het vertrouwelijke

van, die informatie zijn deze lijsten niet in het berlcht opgenomen of daaraan gehecht, De

totdle verkoopprijs van de 57 winkels bedroeg € 103.200.000. Daarop is een (neerwaartse)
oonl'em:iﬁ aangebracht ter grootte van € 23.200,000, bestaande uit een correctie wegens Irapped
j Ckasgeld bij shuiting van de winkels daarin aanwezig ter beschikking van de verkoper") en

correctis wegens tax compensation (het 50/50 delen van de, vanwege de vorm van de
overdracht van de winkels, "verloren” fiscale afschrijvingsmogelijkheid) en een opwaartse correctie
van| per 5aldo € 1.000.000 wegens een vervanging van een goedkopere door een duurdere winkel.
Aldps resteert de in het Offer Memorandum genoemde waarde van € 172.000.000.

2.4 Voor hun waardering op basis van de weekomzet-multiple van de winkels hebben de
des als vitganpspunt gekozen voor een rmmultiple van 27,5 maal de weekomuzet, zijnde de
mi mrdamdebwenstehnlftmdemuhiplemmemmtotaovoofAIbertHaﬂn
ise winkels (overeenkomstig een boekbespreking opgenomen in het tidscheift "Food
Personality” van 8 oktober 2008). Die multiple is vervolgens gecorrigeerd voor een toeneming (van
20%) van de weekomzet na ombouw tot de Albert Heijn formule en voor een ombouwinvestering
na ehsﬁngvanﬂmuo.oooeneeneenmaligahvﬁteﬂnginwmkhpﬁaaladgsmﬂde
J Aldus komen de desknndigen tot een nudtiple van 26,2 ofwel, bij een weekomzet van
€10.638.000, een waarde van de 57 winkels van cirea € 279,000,000, Een waardering op basis
de DCF-methode komt, vitgaande van een EBITA-marge van 4,5% (bij een "geschoonde”
EBITA-marge van Albert Hefin van 6,5%), blijkens het deskundigenbericht op cirea
€ 285.000.000, Een waardering op basis van trading multiples, uitkomend op € 274.000.000 tot
€ 258,000,000 met een gemiddelde van € 286,000.000, is, naar luid van ket degkundigenbericht,
der hetrouwbaar onder meer omdat te weinig informatie beschikbaar was omwzent (de waarde
het in de transacties van de ondernemingen uit de peer group begrepen vastgoed. Het
gemiddelde van de drie waarderingen komt uit op € 283.338.000.

2.5 Ten behoseve van het drietal vastgoedtransacties dat tussen Schuitema en Ahold heeft
tsgevonden is door DIZ ecen wasrderingsanalyse opgemasakt van alle objecten die deel
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uitmaskten van de vastgoediransacties, De deskundigen onderschrffven in hun bericht de door
DTZ gehanteerde waarderingsmethodieken, uitgangspunten en waarderingen, waarbij zij tevens
quld:'ng maken van verschillen die zij hebben aangetroffen tussen de waarderingen van DTZ en de
r Schuitema en Ahold uiteindelijk overeengekomen koop-verkoopprijzen. Zo s de verkoop van
¢igen panden van Schiitema aan Ahold geschisd tegen een wazrde van € 40.000.000 terwijl
DTZ deze panden had gewaardeerd op € 42.300.000, is de verkoop aan Ahold van zeventien
panden van derden via Schuitema geschied voor een bedrag van € 48.300.000 terwijl DTZ deze
pa.]:\dan had gewaardeerd op € 52,700.000 &1 heeft Ahold twee panden aan Schuitema verkocht
vOOr € 13.600.000 terwijl DTZ de waarde van deze panden had vastgesteld op € 16,300.000. Het
digenbericht vermeldt dat Ahold fu de drie vastzpediransacties aldus per saldo voor cirea

€ Taoo.ooo is bevoordeeld ten opzichte van de waardering door DTZ.

1 2.6 De waarde van de optie- en vetorechten verbonden asn de door Abold verkregen
:jfmente aandelen in Skipper Investments is door de deskmndigen berekend op € 20.405.000. In
 deskundigenbericht is vermeld dat daarbij in asnmerking is gemomen dat sprake is van
ch:Fe]ijke "opportunity profits", dit is "de mogelijkheid dat (...) de 36 winkels (...) die [op grond
va.t}t het optierecht; Ondernemingskamer] misschien aan Ahold zullen toeviogien wellicht een
hoq’m waarde hebben dan de daarvoor door Schuitema "in redelijkheid” gevraagde witogfenprijs
volgens Schedule 4 [bij de Subscription and Shareholders Agreement (hierna SSA te noemen);
Oﬁémannngskxmer] zodat de ondernemingswaarde die Ahold (...) ontvemgt wellicht hoger
uitbalt dan witgaande van de totale endernemingswaarde ven Schuiterna van € g50 miljoen
(i - de speciale rechten immers voor mihil zijjn opgenomen) waos berekend™. Voorts valt in het
- d igenbericht te lezen dat, door de optie- en vetorechten te bedingen, Ahold zich ervan heeft
verzekerd nog tot 2o11 bif Schuitema aan de (bestuurs)tafel te zitten, terwijl het gezien het verleden
aulnemelg‘klijlctdatSahurtemadaawanafzalwmenmdnhnbemkmdmrdgensupamarkmn
aanl derden asn te bieden en op die manier Ahold "fe prikkelen” van haat "right of first refusal®
ingevolge de SSA gebmrk te maken. De deskundigen menen daarom dat aangenomen mag worden
dat{ Schuitema ernaar zal streven om in elk geval minimaal twintig winkels aan Ahold te verkopen
omdat indien dat aantal wordt bereikt het vetorecht van Ahold vervalt (behondens ter zake van één
be;gaalde mogelijke fusiepartuer van Schuitema). Op grond van dit een en ander hebben de
d&iﬁlmdigen de (contante) waarde van de optie- en vetorechten barekend op € 20,405.000.
iz.';Terzakevandeindirecteeﬁecmnvandecm-uamacﬁeopdehoommde
ondernemingswaarde van Schuitema né realisatie van de Ahold- en de CER-transacties merken de
in hun bericht op dat het verschil tussen de oude CKK-structuur en de nieuwa CV-
striictour afleen i3 dat onder de CV-structuur de geldmiddelen aanzienlifk roimer (zullen) zijn
irdat de door de CV te genieten jaarljkse rentebaten op de asn Skipper Investrents en aan
::zmhlaenemm en senior management unitgelesnde galden (door de desknndigen becijferd op
5.3?6 van € 176.503-200 = € 9.354.670) hoger zullen zijn dan de voorheen door CKEK van

|
|
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Sq‘huum genoten jaarlijkse dividenden (door de deskundigen gesteld op € 5.496.528), dat de
aard van de dienstverlening aan Schuitema en haar franchisenemers onder de njeuws struchur
¢ ebjkmlzgnaandmonderdenudestmctuurendatdebetmkkenparnjennvemgms
ijk over die dienstverlening zullen bestissen, Volgens de desknndigen vindt de hier aan de
orclie zijnde dienstverlening weliswaar op globaal dezelfde wijze en tot globaal dezelfde omvang
plaats als bij andere superraarktketens die met franchisenemers werken, doch heeft Schuitema via
de (CER- dan wel) CV-structuur het voordeel dat zij de aap haar frauchisenemers verstrekte
ﬁmhtemen niet, geheel of gedecltelijk, zelf hoeft te financieren. Dit voordeel - faitelifk dus een
Tbﬁpﬂﬁng-mmdemeuwecvmdmrdemgmgmdebmchikbmkomende
ddelen hoger dan iu de oude structuur, aldus de deskundigen, en heeft tot gevolg dat de
mhmemhgswaarde van Schuitema toeneemt met de contante waarde van deze "perpetuele
ge%dmomn" (door hen hecijferd op € 49.034.000).

! 2.8 In het hoofdstuk "Het totale effect van de vier besproken onderdelen” komen de
daéflmndigen tot de conciusie dat de door Ahold voor haar 73,2%-belang in Schuitema ontvangen
tegenprestatie € 5,34 per aandeal hoger ligt dan de door Skipper onder het op 29 juli 2008
uitgebrachte openbare bod geboden prijs per aandeel van € 20,11, Die meerwaarde is blijkens het
deskmndigenbericht verkregen wegens een hogere waardering van de 57 winkels (€ 132.333.000),
een hogere waardering van het onroerend goed (€ 4.000.000) en een aan de optie- en vetorechten
méem& waarde van € 20.405.000. Voorts zijn de desknndigen van mening dat de totale waarde
va:@ Schuiterna door de CKK-transactie is toegenomen met een bedrag van € 49.034.000, hetgeen
zjd%lvertaaltineenwaardesﬁjgjngperaandaelmﬂ 1,40.

-6-

3- De gronden van de bealissing

i 31 BY hun waarderingen hebben de desknndigen blifkens han bericht tot nitgangspant
genomen dat de waarde in het economische verkeer een fractie hoger ligt dan da "second best™ prijs
dmtm de markt haalbaar is omdat de koper die het goed uiteindelijk verkrijgt, juist een fracte meer
zal :moeten bieden dan de "second best” gegadigde. Dat wil dus, volgens de deskundigen, niet
zegten dat in een competiticve markt de viteindelfke koper althd een prijs zal moeten betalen
gelfk aan de hoogste pcis die deas koper nog juist voor het betreffende goed over heeft, Dat za]
uitshnitend het geval zijn ale er andere gegadigden zijn die met hun biedprijs (bijna) even ver willen
enim.nnmgaanalsdemtmndelnkekoper

1

; 3.2 De Ondernemingskamer kan dit vitgangspunt ondexschrijven en zij stelt vast dat blijkens
dies "Schriffelijie reactie op deskundigenbericht” en vitlatingen ter terechtzitting van 18 december
mésmksldppﬂmachuitema(hiematezamenmppum.temmm)-ove:igenscvemls
verzoekers (hierna VEB c.s. te noemen) - zich met dit nitgangspunt kunnen verenigen.

or et TR e ——
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" 3.3 Mede naar aanleiding van de behandeling op de hietvoor ganoemde terechtzitting van 18
du;:em'ber 2008 echter, heeft de Ondernemingskamer in dit licht hehoefte aan een nadere
door de deskundigen ter znke van, met name, de waardebepaling van de 57 winkels, Het
Ondernemingskamer namelijk niet (volledig) dnidelijk geworden in hoeverre de deslandigen
b:g;hun waardering op basis van de weekomzet-multiple van de winkels in feite zijn uitgegaan van
hﬂt in 3.2 bedoelde “second best plus™ principe, De door hen gekozen rmultiple is afgeleid van de
vmrAIbmHegn&mchisawhlwlsgaldmdemﬂnple (van 20 tot 30 maal de weekomzet) en niet
vag de maudtiple (van 10 tot 12 maal de weekomzet, zoals eveneens vermeld in het eerdergenoemde
tijdschrift "Food Personality® van 8 oktoher 2008) voor supermarkivestigingen die worden
geéxploiteerd volgens esn andere winketormule, Gelet op de omstandigheid dat de 57 winkels ten
tijde van de aankoop door Ahold werden gedreven als C1000 winkels - en niet als Albert Heijn
winkels - valt op voorhand, uitgaande van het "second best plus" principe, zonder nadere
toelichting niet goed in te zien waarom Ahold in beginsel bereld zou zijn de - aanzienlijk hogere -
"Albert Hegjin prijs™ te betalen. Weliswaar is die "Albert Heijn prijs® nog gecortigeerd voor
ba;f!aaldt: toekomstveronderstellingen en investeringen, doch daarmee ligt die prijs, naar moet
wnrdan aangenomen, nog altijd ruimschoots boven de “second best plus™ prijs indien bijvoorheeld
C1900, Super de Boer of Jumbo als "second best” gegadigde wordt genomen. Voorts valt uit niets af
te leiden dat zou moeten worden aangenomen dat er anders gegadigden zouden (kunnen) zijn die
mef: hun biedprifs (bijna) even ver zouden willen en kunmen gaan als Ahold. De in het
deskundigenbericit gegeven toslichting, dat de 57 Schuitema winkels zZijn uitgekozen door Ahold
en door haar zijn geaccepteerd als toekomstige Albert Heijn winkels, verklaart op dit punt
cuvoldoende, althans geeft omvoldoende inzicht in, de gedachtegang van de deskundigen. De
Ondernemingskamer overweegt in dit verband voorts dat zij in zoverre bljft bij haar in de
beschikking van 23 oktober 2008 gegeven oordeel, dat de omstandigheid dat Ahold in de toekomst
met de winkels wellicht een hogere winstmarge kan behalen dan Schuitema, niet een factor is die in
de verkoopprijs ten bate van Schuftema tot uitdrukking behoort te komen.

! 3.4 Bij het voorgasnde komt nog dat Skipper c.s. ter zake van de weekomzet-mudtiple nog
heliben aangevoerd dat het in casu om "elgen” Schuitema winkels ging en (juist) niet om C1000
franchise winkels, dat in het algemeen franchise winkels bater presteren eu dus een hogere waarde
hebiben dan efgen winkels, dat bovendien de Albert Heijn franchisenemers doorgaans de
vestigingspunten in handen hebben hetgeen tot een (nog weer) hogere waarde leidt, dat de aan
Ahold verkochte winkels de minder renderende (individueel verlieslatende) eigen winkels van
Schuitema waren en dat het soort en anntal aan Ahold aangebeden winkels beperkt was. Tot slot
hebben zij erop gewezen dat de deskundigen bij de correctie van de initiéle weekomzet-multiple
witchnitend da "kale” ombouwkosten als kostenpost voor Ahold in aanmerking hebben genopen en
niet ook de kosten die ermee zijn gemoeid om de 57 winkels in de Albert Hetjn keten te integreren
(zoals extra logistick, transport en belevering, capaciteit distributiecentrum, overhead, eteetera).
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De Onderneraingskamer acht deze door Skipper c.s. naar voren gebrachte argumenten, die alle
leiden tot een verdergaande neerwaartse correctie van de in aanmerking te nemen weekomzel-

multiple,_niet bij voorbaat invalide en acht het geboden dat de deskundigen zich mede daarover
nitlaten, ‘

- 35 Tot slot hebben Skipper ¢.s. ter zake van de drie door de deskundigen bepaalde
ondememingswaarden van Schuitema (op basis van weekomzet-muliiple, van de DCF-methode en
van trading multiples) gesteld dat dis waarderingen alle leiden tot de bruto ondernemingswaarde
van de winkeliransactie en dat is verznimd om vervolgens correcties aan te brengen om te komen
tot de netto waarde of equity value van die transactie, Aldus vergelijken de deskundigen volgens
Skipper c¢.s. esn bruto ondernemingswaarde van cirea € 279.000.000 met een netto
ondernemingswaarde van cirea €171.000.000. Die laatste waarde §9 echter geliik aan €
255.700.000 bruto, aldns Skipper c.s., namelifk na bijtalling van de door Ahold van Schuitema
overgenomen financiéle leaseverplichtingen (ad € 61.500.000, zoals toegelicht in bijlage 2 bij haar
"Sc‘hriﬁeh‘jke reactie op deskundigenbericht™) en voor de trapped cash, de tax compensation en,
naar de Ondernemingskamer begrijpt, de vervangen poedkopete winkel (vide 2.3, ad - per saldo -
€23200.000). De Ondememingskamer acht het peraden dat de deslondigen haar mede
voorlehten omtrent deze stellingen van Skipper c.s., alsook omtrent de stelling van Skipper cs. dat
bij de hier bedoelde bruto/netto waardeberekening de (resterende) financigle leaseverplichting ad
€19.400.000 in mindering moet worden gebracht op de ondernemingswaarde van Schuitema
(zoals blijkens de evengenoemde bijlage 2 is gebaurd).

3.6 Betreffende de CKK-transactie en de (indirecte) effecten daarvan op de waarde van de
onderneming van Schuitema nd ultvoering van de Ahold- en de CKK-transacties overweegt de
Ondememingzkamer dat volgens Skipper ¢z, de deskundigen bij hun vergelijking van de onde
CKE-structuur en de nieuwe CV-gtructonr ten onrechte de door de CV te ontvangen jaarlijkse
rentebaten hebben vergeleken met het door CEK véér de CEK-transactie jaarlifks ontvangen
bedrag aan dividend (cirea € 3.500.000) omdat volgens haar vergeleken zou moeten worden met
het bedrag dat in het verleden jaarlijks door CKK aan Schuitema ter beschikking is gesteld voor
gezamenlijke projecten met: de franchisenemers (te weten, in 2006 en 2007 circa € 6.000.000 en
in 2008 circa € 15.700,000). Aldus bezien is in de nieuwe structuur voor Schuitema geen sprake
van, enig extra voordesl (in de vorm van kostenbesparingen) ten opzichte van de onde structuur,
aldus Skipper c.5. De Ondernemingskamer heeft weliswaar nota genomen van de omstandigheid
dat de deskundigen te kennen hebben gegeven op dit punt miet over alle daarvoor relevante
(clifermatige) informatie te hebben beschikt, doch heeft er behoefte azn hen ook over de - mogelijk
witslnitend hypothetisch blijkende - merites van deze stelling van Skipper ¢.5. te horen.

' 3.7 Bij deze stand van zaken acht de Ondememingskamer het geraden om zich nader door de
deskundigen te doen voorlichten, in elk geval ter zake van de hiervoor omschreven kwesties, en wel
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op een nader te bepalen terechtritting, Partijen zullen in de gelegenheid worden gesteld daarbij
aanwezig te zijn. De Ondernemingskamer zal han en partijen daartoe te zZijner tijd voor de nadere
terechtzitting oproepen. Iedere verdere beslissing zal worden aangehouden.

4. De beglissing
De Ondernemingskamer:

bepaalt dat de griffier van de Ondernemingkamer de deskundigen prof. dr. L. Traas te
Blaricum en drs. H. Haanappel te Vienten zal oproepen te verschijnen ter esn nader te bepalen
openbare terechizitting van de Ondernemingskamer voor het geven van een toelichting op het
deskundigenbericht, in het bijzonder op de in rechisoverwegingen 3.3 tot en met 3.6 omschrevan
punten;

bepaalt dat de griffier van de Ondernemingskamer tegelifk met die oproeping een afschrift van

de "Schriftelijke reactie op deskundigenbericht”, van de in 1,4 genoemde pleitaantekeningen,
alsmede van deze beschikking aan de deskundigen zal dosn toekomen;

' bepaalt dat de griffier tegeljk met die oproeping partijen zal oproepen te verschijnen ter
genoemde terechtitting,

houdt iedere verdere beslissing aan.

Deze beschiklding {s gegeven door mr. Willems, voorzitter, mr. Faase en mr. Van Loon, raadshersn,
prof. dr, Van Hoepen RA en prof. dr. Klaassen RA, raden, in tegenwoordigheid van mr, Verheggen,
griffier, en nitgesproken ter opeubare terechizitting van de Ondernemingskamer van 3 februari




