ir Fra C'

VI te veroordelen aling van
een marktconform dividend over
2007/08. Terwijl KLM een schamele
5 procent van haar genormaliseerde
winst uitbetaalt, is de ‘pay-outratio”
van vergelijkbare ondernemingen
ongeveer 50 procent. Sinds de over-
name door Air France in mei 2004
is het dividend van KLM niet langer
gebaseerd op haar eigen prestaties,
maar op het dividend dat grootaan-
deelhouder Air France aan haar aan-

WOL: PARTIJEN IN GESPREK

e Hoge Raad heeft de
VEB op nagenoeg alle
bezwaren tegen World
Online, ABN Amro en
Goldman Sachs rond
de beursgang van het veelbelovende
internetbedrijf in het gelijk gesteld.

Deze uitspraak maakt de weg vrij

voor compensatie aan gedupeerde

beleggers.

Met de uitspraak van de Hoge
Raad staat onherroepelijk vast dat
World Online, ABN Amro en Gold-
man Sachs op de volgende punten
jegens beleggers onrechtmatig heb-
ben gehandeld.

e Het in het prospectus opnemen
van misleidende informatie over
de loopbaan van Nina Brink en de
verwerving door World Online van
Telitel als dochtermaatschappij.

e Hetin het prospectus ten onrechte
niet vermelden dat de verkoop
(bijna drie maanden voor de
beursgang) door Nina Brink van
de aandelen in World Online die
Zij bezat via haar vennootschap

Kalexer, had plaatsgevonden voor

nas ) m.
n KLM vast
e eIIen Ondanks VI jaar
na jaar aanmerkelljk beter presteert
dan "zusje’ Air France, hanteert Air
France-KLM het door haarzelf uitge-
keerde dividend als maatstaf. Gere-
lateerd aan de prestaties van KLM
en gebaseerd op een marktconforme
pay-outratio zou het dividend over
2007/08 5,64 euro moeten zijn in
plaats van de betaalbaar gestelde
58 eurocent. De eis van de VEB in
de gestarte procedure komt er dan
ook op neer dat alsnog over dat

n _| d

een koopprijs van $ 6,04 per aan-
deel.

* Het wekken van een onjuiste
indruk door Nina Brink door haar
uitlatingen in de pers vlak voor de
beursgang over haar aandelenbe-
zit in World Online. World Online,
ABN AMRO en Goldman Sachs
hebben nagelaten dit onjuiste
beeld te corrigeren.

e Het voor beursgang uitbrengen
van een tiental persberichten over
allianties met belangrijke bedrij-
ven, terwijl van deze aangekon-
digde allianties er vrijwel geen
was die enige werkelijke substan-
tie had. ABN AMRO en Goldman
Sachs zijn tekortgeschoten in hun
verplichting als ‘lead managers’
om World Online zodanig te bege-
leiden en te instrueren dat het niet
een te rooskleurig beeld van de
onderneming schiep.

Buitengerechtelijke weg

De Hoge Raad heeft zich alleen uit-
gesproken over de vraag in hoe-
verre World Online, ABN Amro en

ekkaar gen b3 dr

5,64 euro

wordt uitbetaald.

Wachten op pleidooi e Nis
Ondertussen zijn alle schrifte
stukken in deze zaak gewisseld. Het
pleidooi zal medio 2010 plaatsvinden,
waarna het eindvonnis in de zaak
gewezen kan worden.

Het feit dat er een absurd laag
dividend uitbetaald wordt is voor de
aandeelhouders KLM des te nijpender
omdat het dividend voor hen het enig
mogelijke rendement op hun aande-
len is. Air France heeft in mei 2004
het grootste deel van de vrij verhan-
delbare aandelen in KLM verworven.

Goldman Sachs onrechtmatig heb-
ben gehandeld jegens gedupeerde
beleggers. Over de concrete schade
en de vergoeding die uit dit handelen
voortvloeit, heeft de Hoge Raad zich
niet uitgelaten. De uitspraak van de
Hoge Raad is voor de VEB dan ook
de opmaat om nu een redelijke com-
pensatie voor gedupeerde beleggers
te bewerkstelligen. Dat kan langs
gerechtelijke weg (verdere procedures
tot de vaststelling van schadevergoe-
ding) of langs buitengerechtelijke weg
(kijken of partijen op vrijwillige basis
met elkaar tot een regeling kunnen
komen). Dat laatste heeft voor de VEB
de voorkeur. Daarmee kunnen verdere
lange en kostbare procedures worden
voorkomen, waarbij World Online en
de banken — hoe dan ook — aan het
kortste eind zullen trekken.

Een eerste gesprek met World
Online en de banken heeft inmiddels
plaatsgevonden. Over het verloop van
verdere onderhandelingen valt wei-
nig te zeggen. De VEB zal zich daarbij
in ieder geval hard maken voor een
redelijke vergoeding per aandeel, voor

Doordat een aantal grotere aandeel
houders hun aandelen niet aange-
boden hebben en vanwege politieke
redenen ook niet zullen aanbieden,
houdt Air France-KLM minder dan

95 procent van de aandelen KLM. Een
uitkoopprocedure behoort daardoor
niet tot de mogelijkheden, want daar-
voor moet een aandeelhouder meer
dan 95 procent bezitten.

De minderheidsaandeelhouders zit-
ten dus klem terwijl onduidelijk is of en
wanneer Air France-KLM stappen gaat
ondernemen om hen uit deze benarde
positie te bevrijden. Het enige rende-
ment moet dus worden behaald met
een redelijke dividenduitkering. m

World E}nline

vergoeding van de zeer omvangrijke
proceskosten, voor een vergoeding
van de groep World Online-gedupeer-
den die de VEB in haar lange juridi-
sche strijd hebben gesteund, voor een
soepele afwikkeling van de schade en
voor het automatisch ter beschikking
stellen van effectentransactieoverzich-
ten die bewijs leveren van de schade.

Aanscherping zorgplicht

De uitspraak van de Hoge Raad bete-
kent — naast de vastgestelde mislei-
ding — ook een verdere aanscherping
van de zorgplicht die ondernemingen
en banken tegenover het beleggend
publiek in acht hebben te nemen. De
Hoge Raad heeft de criteria voor ban-
ken die fondsen begeleiden bij een
beursintroductie hiermee aanzien-

lijk verzwaard. Banken hebben na te
gaan dat hetgeen de onderneming
stelt ook feitelijk juist is. lets wat
ABN Amro en Goldman Sachs zich bij
nader inzien beslist graag eerder had-
den afgevraagd. m
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