Het is woensdag 14 augustus 2002, Onder de

kop “Arcadis koopt Frans ingenieursbureau”

verstrekt Het Financieele Dagblad (HFD) enkele

kerngegevens met betrekking tot deze transactie

en het overgenomen bedrijf:

¢ "Owergenomen is de Franse branche penoot van Arcadis, FC

Internacional {FCI;
* de OVEFNRMERr]s -!'S{Y:|r.li|j.;l: = 12 mln; hiervan words
€ 4.5 mln geboekr als goodwill;
*  FCI heeft 800 werknemers;
®*  de omzerover AT |:.:_-¢|rr_>:_-;_-; & G0omln:
* het bedrijfsresulcaar bedroeg € 27 min;

Arcadis-norm van 856 van ce netto-oneer;

* van de omzer heeft 80% beerekking op infrastrucrunrpro-

jecten, vooral bruggen, wiaducten en runnels; 2006 beseef

mitlieuacrivitemen:

= J7O% van de omzet worde i Frunkrijle behaald; de overige
0% worde behaald in landen als. Tsjechis {springplank

voor Cenrraal Eurcpa) en in lar
Ohasten;

*  Voor Arcadis bedroeg de winse uir gewone bedrijfsuitocte-
ning over het le halfjaar van 2002 €106 min {waarvan

£6,7 ' min in her 2e kewarmal)”

Het iseen heel |.|I|HI:|r" dar - ifhct mif =in scaar stelr edm een
poede indruk te krijgen van de overgenomen onderneming,
Op basis hiervan dan één overnemingsargument ap voorhand
worden bedache, ook ils-her niet hardop zou zijn genoemd:
expansie in Cencraal Europa, ofwel; het geld van de e ver-
wachten EU-subsidies achrerna, Dac zou cen :m:--\.lil|;|.- 5|[,3|_|_-,;j|;

rer can de

den in her Verre en Midden

Arcadis koopt FCI; wa

K(r)anttekening

Drrs. | G0 Groeneveld RA BY

kunnen zijn. Maar Arcadis zal nier de enige zijn die het geld

naar Cenrraal Europa ziee rollen. Het hange er dus een beetje
van af hoeveel voor die verwachee groei moest worden beraald,
Kumn je zan de-hand van =o'n krancenberichc iots over de hms_

e van de overnameprijs zeggen?

Valgens ber traditionele sommetje bestnat de overname-
priis urt intrinsieke waarde en goodwill. De incrinsieke waarde
bedraagr dan £ 12 min - € 4.3 min = € 7,5 mln. Die intrin
sieke waarde wardt verondersteld een gegisc rendement op e

]?Ff.'l'll'..,"-'.'l'a Goodwillas immers de conrante waarde van de over-

winst. Logischerwijze is de intrinsicle waarde (al of niet zicht-
|

Laten we maar eens even een accolnting-benadering proberen

baar in de balansk de conrance waarde van

FeEIsle WINSL,

ez volgen. Ik veronderstel voor her Eigen Vermogen een rende-
mentseis vian 3%, Dic zon berekenen dac exclusief de over
winst van de goodwill jaarlijks cen winst worde zelioekt van
15% over € 7.3 min = € 1,125 min, Bij deze rendemencseis
zoun de overwinst jaiilijks £ 0,679 miln hll'f'ri'.-gl'.']'l. D tocale
jaarwingt (na belasting) zou dan € 1.8 mln bedragen, alchans
maeten gaan bedragen

Her bedr i'r-:il".':-'\.ll lcaan i.lﬁilm-e—_J_l‘ € f‘. } mln. Daar zal 04 wel

het een en ander van at moeren alvorens van neteo-winse kan

worden gesproken. De hier beschikbare gegevens schieten
tekore. Gedachr moet worden ann belastingen en financiéle
barten en lasten {lees: kosten van E;{'ill".-‘:‘h:l‘_'\{'.'LI vreeme vermo-
gen). Beide aftrekposren kunnen er in hakken, Scel dat van de
intrinsieke waarde 70% mer vreemd vermogen is gefinancierd,
Bij een coupon van 6% zou dar ongeveer & 0,3 mln koscen, Bij
ern i.:ltI.HSL.'l]IL:'H?.'[ VAl ongeveer 339 200 e0n netoo-winst
kunnen overblijven van < 1.6 min Tegen de achrergrond van
het hier genocmde |1|;'\|r.,|J_l van £ 1.8 mln zou i€ daaraan cekor
komen, E’.IEI.:{'HS].‘IL‘C]\'.E‘H;'_; verslechtert dit beeld ‘_'.ui |:|)_e.:-,;-n:
rendementieisen: Ko ielijhe heefr Arcadis voor de verwachee
expansie weél wat betald: volgens deze berekeningen bijna
£ 1,5 min,
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arde in een pers

Overnameprijs
bestaat uit
intrinsieke waarde

en goodwill

Dar hoefr helemaal niee verkeerd te zign, Wel kin worden
bedachr dar Tsjechi# eersr nog lid moer worden van de EU
Dyqarns moetén infrastructurele plannen. mer  bijbehorende
prijecten worden onrwikkeld. Vervalgens moer worden inge-
schreven op deze projecten, N vergunning kan IFC man de
slag, Her lijke mij dac hier nog enkele jaren mee zijn gemoeid.
Door dit witste]l moeten sun de verwachre !:ﬂ'_'-é'i van de necci-
winst wel hogere eisen worden geseeld.

Intussen is een onderneming gekoche gie nisc geheel cege-
micet komt san de rendementseisen die Arcadis scele. TO% van
dieminder rendabele bmaet worde in Frankrijk behaalds Encde
lagere winstgevendheid van die omzer moer ‘blijvend’ in
Tsjechig worden gecompenseerd, waar op dit moment inojeder
geval minder dan 305 van-de omzer wordr behaald. Je zou van
een hefboometfece kunnen spreken, Alles bij elkass moeeen de
winsrverwachungen voor Tsjechi# toch camelijk spectaculair
Zije.

We hebben geen informarie over de verwachre geld-
sceomen. Dar beeld zou heel anders kunnen zijn. Maar nier per
definitie beter, Investeringen die ren behoeve van de expansie
in Tsjechié noodzakelijk zullen zijn, moaken nase analogie het
mndel somberder.
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bericht

Afschripvingen Komen achrer de investeringen aan, dus de
concance waarde van winst mag worden geache hoger te zijn
Toch moer worden bedachr dar geldsrroom-gegevens nier kun-
nen worden gemist.

En dan de relativering. Voor Arcadis is een prijs van € 12
min gelijk aan cen winscbedrag waarvoor in 2002 ongeveer 7
maanden moest worden gewerkr Laar die € 12 min nu eens
€ 10 mln waard zijn. De vruchten van &n maand wetk,

(Gewroon een jaarct]e niet met vakanee gaan. @
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