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Europese mededinging
ondermijnt Greiners

bod op Recticel

Greiner, de Oostenrijkse aanbid-
der van Recticel, verwacht dat
Europa een onderzoek instelt
naar de mogelijke overname
van de Belgische schuimrubber-
specialist. Het lopende bod
dreigt daardoor te vervallen.

SERGE MAMPAEY

De poging van Greiner om Recticel
over te nemen loopt niet van een
leien dakje. Na gesprekken met de
Europese mededinging acht de Oos-
tenrijkse kunststoffenreus de kans
klein dat ‘een economisch redelijk
pakket remediérende maatregelen’
- lees: de verkoop van bepaalde on-
derdelen - tot een fase I-goedkeuring
zal leiden. Uitsluitsel daarover krij-
gen we wellicht op 24 november, de
datum die de Europese Commissie
als deadline heeft vastgesteld. Omdat
de kans erg klein is dat Europa dan
zijn fiat geeft voor de deal heeft Grei-
ner besloten voorlopig geen reme-
diérende maatregelen voor te stellen.

De Oostenrijkers verwachten dat
Europa een diepgaander fase 2-on-
derzoek zal opstarten. Dat kan niet
afgerond zijn tegen 21 december, de
dag dat Greiners lopende bod van
13,50 euro per aandeel Recticel af-
loopt. Een fase I-goedkeuring was
een van de voorwaarden om het bod
telaten doorgaan. Greiner heeft het
recht om daar afstand van te doen,
maar stelt uitdrukkelijk dat het bod
geannuleerd kan worden. ‘Na discus-
sies met Europa en de goedkeuring
van de Commissie is een nieuw bod
mogelijk’, zegt Greiner.

‘Aangezien de beurskoers boven
de biedprijs noteert, kan dit voor
Greiner een manier zijn om opnieuw
naar de tekentafel te gaan. Het zou
apart kunnen bieden op de tak tech-
nische schuimen van Recticel, waar
het hen om te doen is’, stelt Kris Kip-
pers, analist van Degroof Petercam.
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Recticel wil niet weten van zijn Oostenrijkse vrijer en wil zelfstandig

‘Maar ze zullen snel moeten zijn. Op
6 december beslist de algemene ver-
gadering van Recticel over de ver-
koop van die divisie aan het Ameri-
kaanse Carpenter voor 656 miljoen
euro.

Die verkoop is de voornaamste
tegenzet van Recticel in een poging
de ongewenste vrijer af te schudden.
‘Er is een degelijke kans dat de aan-
deelhouders de verkoop goedkeu-
ren, ook al zal de holding Bois Sau-
vage met haar 27 procent tegenstem-
men omdat ze haar stukken aan
Greiner heeft beloofd’, zegt Wim
Hoste van KBC Securities. ‘Als Recticel
daarna als pure isolatiespeler kan
doorgaan, zal het veel meer aandeel-
houderswaarde creéren dan via het
onaantrekkelijke bod van Greiner.
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Kepler Cheuvreux stelt dat door
de annulering van het vijandige bod
de vloer van 13,50 euro onder de
koers zou wegvallen. ‘Dat maakt de
kans groter dat de aandeelhouders
voor de enige zekere optie stemmen:
de verkoop van Engineered Foams
aan Carpenter. Het beurshuis her-
haalt het koopadvies en het koers-
doel van 19 euro. Ook KBC Securities
en Degroof Petercam blijven opti-
mistisch, met koersdoelen van 18 en
20,70 euro.
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