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grotendeels te financieren via de uitgifte Door Pieter Wind

van certificaten. Directeur Investment Content Management bij ING Investment Management
Riva zal streven naar schaalvergroting

voor Roto Smeets en actief mee gaan doen = o

aan de noodzakelijke consolidati% indesec- D ISCIa imer aan pa Ssen?

tor. Caris is nooit voorstander geweest van

een beursexit. Enkele jaren geleden ging

hijzelf op het overnamepad. De poging om

de Europese drukkerijdivisie van Quebecor

World Europe over te nemen stuitte ech-

ter op verzet van de grootaandeelhouders.

Hoewel Caris onder de vleugels van Riva op

zijn post mag blijven, zullen de machtsver-

houdingen toch aanzienlijk wijzigen.

PRIJS IN PERSPECTIEF
De prijs van 14 euro mag dan weliswaar ver
verwijderd zijn van de intrinsieke waarde
van Roto Smeets van 31 euro per aandeel,
het vertegenwoordigt wel een premie van
22 procent op de slotkoers van de dag voor
de bieding. Mede als gevolg van de forse re-
organisatielast leed Roto Smeets vorig jaar
een nettoverlies van 27,5 miljoen, waardoor
de intrinsieke waarde met 20 procent daal-
de. Nieuwe reorganisaties zijn natuurlijk
niet uit te sluiten.

De interesse van Riva is niettemin wel te

begrijpen. Door de ingrijpende reorganisa-
tie is de kostenbasis vanaf 2011 met 30 mil-

joen euro teruggebracht, en met een posi-
tieve operationele kasstroom van 8,85 euro
per aandeel over 2009 kan het voor Riva uit-
eindelijk een zeer interessante investering
blijken. Zeker nu de contante component
van het bod beperkt blijft tot circa 9 mil-
joen euro.

De grootaandeelhouders prefereren ook
niet voor niets certificaten boven 14 euro
cash. Voor hen verandert er eigenlijk =
weinig. Aandelen Roto Smeets waren =
een illiquide bezit en dat zullen de i.“
aandelen in Riva evenzeer zijn. Wat
dat betreft ontbeert het bod een goe-
de exit voor de grootaandeelhouder.
Vraag is of de kleine aandeelhouder
met het bod iets opschiet. Gezien de las- -
tige marktomstandigheden in de grafische
sector komen beide putmomenten wellicht ,
te vroeg en zij zijn overgeleverd aan een ex- ; |
terne waardebepaling.

Goed om te beseffen is ook dat in de bied-
prijs alle dividendrechten over 2010 zijn
verwerkt. Het afgelopen jaar keerde Roto
Smeets niets uit en gezien de geleden verlie-
zen tot nog toe dit jaar had een dividend er
waarschijnlijk toch niet in gezeten. De offi-
ciéle bieding wordt in oktober verwacht. =
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