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Meeuwen, 12 december 2011.
Bericht doelvennootschap als bedoeld in het besluit openbare biedingen Wft

Op 27 juni 2011 werd Witte Molen geconfronteerd met een voornemen van Value8 een ongevraagd bod uit te brengen op alle uitstaande aandelen, voor zover nog niet in bezit van Value8, tegen een veronderstelde waarde van € 5 per aandeel, uit te keren in (nog) niet genoteerde cumulatief preferente aandelen Value8 met een jaarlijkse coupon van 7%

Het besluit openbare biedingen schrijft in dit geval onder meer voor dat het bestuur van de doelvennootschap uiterlijk vier werkdagen voor de te houden buitengewone algemene vergadering van aandeelhouders een bericht doet uitgaan met daarin bepaalde informatie die beleggers behulpzaam moet zijn bij hun beslissing terzake het al dan niet aanmelden van hun stukken onder het bedoelde bod.
De  conclusie inzake de gemotiveerde standpuntbepaling luidt als volgt.
Op basis van interne managementprognoses terzake de ontwikkeling van omzet, kosten en resultaten – in een stand alone situatie en voor een calculatietijdvak van enkele jaren - alsmede de additionele financieringsbehoefte die daarvan het gevolg is, moet het bod als meer dan fair worden bestempeld. Niettegenstaande dit gegeven wordt aandeelhouders mede in overweging gegeven hun stukken niet aan te melden teneinde mogelijk mee te profiteren van de – onbekende – plannen van de bieder, die in het licht van de inmiddels geïmplementeerde saneringsactiviteiten bij de doelvennootschap kunnen resulteren in hogere opbrengsten per aandeel dan de nu voorgestelde biedprijs.  

Aandeelhouders wordt aangeraden de volledige tekst van de gemotiveerde standpuntbepaling, die als bijlage is toegevoegd, zorgvuldig te bestuderen.
Zonder afbreuk te doen aan de per heden gepubliceerde gemotiveerde standpuntbepaling wijst de doelvennootschap er op dat zij verwacht voorafgaande aan de buitengewone algemene vergadering van aandeelhoudersvergadering van 16 december a.s. (doch in ieder geval ruim voorafgaande aan het einde van de biedingstermijn) middels een of meer persberichten aanvullende informatie te verschaffen over toekomstverwachtingen, de stand van zaken met betrekking tot voorgenomen onroerend goedtransacties en de financiering van de onderneming.
Einde bericht

F.A.M.J. Faas

CEO Witte Molen N.V.
Bericht doelvennootschap als bedoeld in het besluit openbare biedingen Wft

Middels dit bericht  voldoet de doelvennootschap aan de verplichting een gemotiveerde standpuntbepaling uit te brengen waarbij de nummering van items als bedoeld in Bijlage G van het besluit openbare biedingen wordt aangehouden.

1. Gemotiveerde standpuntbepaling

Algemeen 

Het geven van een gemotiveerd standpunt wordt op onderdelen bemoeilijkt door de keuze van Value8 om voorafgaande aan het voornemen tot het uitbrengen ervan geen overleg te voeren met de doelvennootschap over het bod. Een aantal overwegingen van de doelvennootschap overstijgt dan ook niet het niveau van de veronderstelling maar zijn desalniettemin van betekenis bij het voeden van de besluitvorming door aandeelhouders.

Overwegingen van de bieder

Het overnamebod van Value8 op de doelvennootschap is om een aantal redenen opmerkelijk (en dat geldt ook overigens voor het nemen van het  initiële belang door Value8 in de doelvennootschap). Wij lichten deze stelling als volgt toe.  

Value8 profileert zich als een investeringmaatschappij die met name belegt in sectoren die harder groeien dan de economie in onder meer sectoren als Healthcare & life sciences, Cleantech & duurzame energie, Internet en Leisure & luxury. Daarbij heeft men een voorkeur voor groeiende bedrijven met een  onderscheidend vermogen.

Indien we deze criteria toepassen op de doelvennootschap dan is er op geen enkele wijze een match te vinden. Immers de sector is niet terug te vinden in de aandachtsgebieden van de bieder terwijl er in de berichtgeving van de doelvennootschap bij voortduring op wordt  gehamerd dat de branche zich kenmerkt door overcapaciteit, verzadiging of krimp en er geringe differentiatiemogelijkheden zijn.  

De overwegingen die ten grondslag liggen aan het bod zijn op zich helder maar laten zich in dat kader ook niet eenduidig plaatsen. Immers het leveren van een bijdrage aan de schaalvergroting van de doelvennootschap  is een invalshoek waar de doelvennootschap vanaf het begin van het aantreden van nieuw management in 2008 zelf hardnekkig maar vooralsnog vruchteloos mee bezig is geweest. Het valt moeilijk in te zien dat een derde – zonder enige aantoonbare ervaring  en contacten in deze complexe branche -  hiertoe op korte termijn  wel in staat zou zijn. Deze stelling zal in ieder geval onjuist blijken indien en voor zover de bieder voorafgaande aan het uitbrengen van het bod al contacten heeft gehad met potentiële samenwerkingspartners danwel  daarmee een transactie in de steigers heeft gezet.

In dat kader valt ook de wens van de bieder te begrijpen om de bijdrage te leveren vanuit een meerderheidspositie. Immers de vigerende regelgeving schrijft voor dat dergelijke transacties voorgelegd moeten worden aan de aandeelhouders en dan is het in het kader van het voorkomen van afbreukrisico’s een comfortabele positie om deze besluitvorming te laten plaatsvinden binnen een gremium waarin de stemverhouding op voorhand vaststaat ten faveure van het voorliggende voorstel.

De vorenstaande bespiegeling vormt de basis voor een ‘tweeslachtige’ gemotiveerde standpuntbepaling, die hieronder wordt uitgewerkt.      

Prijs/Ruilverhouding

Het eerste aspect betreft de geboden prijs of ruilverhouding. Aangezien Value8 ervoor heeft gekozen het bod niet in contanten maar in cumulatief preferente aandelen te betalen, dient de doelvennootschap allereerst stil te staan bij de feitelijke waarde die aan het bod moet worden toegekend.  Daarbij zijn de volgende observaties van belang:

Koers 

Er kan geen zekerheid worden verkregen over de koersontwikkeling van de cumulatief preferente aandelen. Deze kan  zich daadwerkelijk op het niveau van de nominale waarde bewegen danwel daarvan zowel opwaarts als neerwaarts (sterk) afwijken. 

Verhandelbaarheid  

Er kan geen zekerheid worden verkregen dat aandeelhouders op ieder moment hun stukken te gelden kunnen maken (onafhankelijk van de gewenste prijs) en alsdan de veronderstelde waarde ook daadwerkelijk realiseren omdat niet duidelijk is of Value8 het ertoe zal leiden dat er – bijvoorbeeld middels een animateur - een markt zal worden onderhouden in de stukken. 

Beursnotering

Value8 heeft aangegeven voor de cumulatief preferente aandelen beursnotering aan te vragen maar de doelvennootschap beschikt niet over stukken waaruit blijkt dat dit traject inmiddels in werking is gezet. Bovendien kan de doelvennootschap ook niet garanderen dat de eventueel gevraagde beursnotering daadwerkelijk zal worden doorgezet danwel zal worden gehonoreerd. Het spreekt voor zich dat het onverhoopt ontbreken van een beursnotering ten detrimente werkt van de verhandelbaarheid en de waarde van de cumulatief preferente aandelen.   

Couponrente

De geboden couponrente ligt aanmerkelijk boven het verwachte dividendrendement op de aandelen van de doelvennootschap.  Gegeven de onduidelijkheid over de feitelijke looptijd van de cumulatief preferente aandelen kan geen uitspraak worden gedaan over de aantrekkelijkheid van de hoogte van de coupon op zich. Immers zouden de cumulatief preferente aandelen het karakter aannemen van een kortlopend deposito dan is de geboden rente relatief hoog maar zouden zij uitmonden in een perpetuele lening dan is de rentevergoeding naar de huidige marktomstandigheden aan de magere kant.

Betalingscapaciteit

De doelvennootschap beschikt niet over additionele informatie ten aanzien van de financiële positie en prestaties van Value8 anders dan die zij verplicht is bekend te maken uit hoofde van het feit dat Value8 een beursgenoteerde vennootschap is. Beleggers, die op het bod wensen in te gaan, dienen zich dan ook zelfstandig een oordeel te vormen over de betalingscapaciteit van Value8 terzake de couponrente en de eventuele aflossing.   

Vervroegde aflosbaarheid 

Value8 houdt de mogelijkheid open de cumulatief preferente aandelen tussentijds af te lossen. Aandeelhouders van de doelvennootschap, die in willen gaan op het bod mede om verzekerd te zijn van een vaste inkomensstroom uit deze belegging, dienen zich dus te realiseren dat deze periode (snel) eindig kan zijn. Bovendien is het van belang  te beseffen dat Value8 – net als elke andere rationeel handelende partij -  normaliter bij de beslissing om vervroegd af te lossen zich zal laten leiden door onder meer de geldende marktomstandigheden terzake herfinancieringsmogelijkheden. Dit betekent in de praktijk dat bij vervroegde aflossing voor de houder geen gelijkwaardige alternatieven voorhanden zijn, In hoeverre die gecompenseerd worden door het geboden agio (0,25% per kwartaal dat de cumulatief preferente aandelen hebben uitgestaan) is op voorhand niet te zeggen en mede afhankelijk van het moment van aflossing.  

Het ongewisse karakter van de uitkomsten van bovengenoemde observaties  dwingt de doelvennootschap een puntschatting of een bandbreedte aan te geven waarbinnen zij verwacht dat de uiteindelijke koers zich zal bewegen om tot een definitieve waardering van de hoogte van het bod te komen (en uiteraard onder de uitdrukkelijke vermelding dat van enige garantie terzake deze prospectieve uiting geen sprake kan zijn).

Indien de doelvennootschap veronderstellenderwijs uitgaat van een verwachte koers van de financieringspreferente aandelen van € 5 en een hypothetische bandbreedte van € 4 - € 6 dan luidt de conclusie dat het kasstroomgenererend vermogen van de doelvennootschap als ‘stand alone’- entiteit  de hoogte van het bod niet rechtvaardigt.

Daarbij past de navolgende toelichting.     

De doelvennootschap is door gebrek aan beleid – voor zover valt na te gaan - in de periode 2003-2006 in zwaar weer terecht gekomen waarbij de werkelijke gang van zaken werd gemaskeerd door inadequate verslaggeving. Onder nieuw management is sinds 2008 gepoogd de doelvennootschap in een rustiger vaarwater te brengen. Via diverse saneringsrondes werden verschillende activiteiten beëindigd waarna uiteindelijk als kernactiviteit de productie en verkoop van diervoeders (segmenten vogel, duif, konijn en knaagdieren) overbleef.

Weliswaar zijn daardoor de verliezen gestelpt, de balansverhoudingen aanmerkelijk verbeterd, de kostenstructuur blijven verlaagd en werd afscheid genomen van overtollig personeel  maar dit heeft  vooralsnog niet geleid tot het creëren van structurele, zichtbare  aandeelhouderswaarde. 

De oorzaken hiervoor liggen deels intern (ontbreken adequate infrastructuur, gemankeerde cultuur en inert personeelsbestand) en deels extern (krimpende markten, overcapaciteit, weinig differentiatiemogelijkheden, gebrekkige rationaliteit). Deze waarneming heeft  ertoe geleid dat de doelvennootschap van meet af aan gezocht heeft naar mogelijkheden om te komen tot een schaalvergroting binnen haar eigen niche of het vinden van samenwerkingspartners in aanpalende segmenten in de diervoederbranche. Ondanks aanhoudende pogingen daartoe is de doelvennootschap er tot op heden niet in geslaagd een partner te vinden die deze bereidheid toont, laat staan dat zij een voor haar eigen aandeelhouders aantrekkelijke propositie in het vooruitzicht kan stellen.

Mede gelet op onze kennis van de markt valt moeilijk in te zien waarom Value8 daarin op korte termijn wel zou slagen en dat dwingt ons de waarde van de doelvennootschap in eerste instantie als ‘stand alone’-entiteit te waarderen.

In grote lijnen kan de doelvennootschap zich dan ook vinden in hetgeen daarover in het biedingsbericht is opgetekend. Het bod ligt boven de intrinsieke waarde, boven de beurskoers en een resultaat-multiple is niet relevant bij het ontbreken van winstgevendheid.

In de analyse van de hoogte van het bod ontbreekt echter de uitkomst van het meest belangrijke – en theoretisch enig juiste -  waarderingsmodel t.w. de contante waarde van de toekomstige (vrije) kasstromen. Value8 heeft door het bewust ontwijken van overleg met de doelvennootschap op dit punt niet kunnen beschikken over deze relevante data hoewel die gegeven het prospectieve karakter een grote mate van onzekerheid  en subjectiviteit met zich meedragen.

Zonder schijnzekerheden te willen debiteren door geavanceerde kwantitatieve modellen te benutten als panacee voor onderliggende complexiteit en onzekerheid, wijzen wij op het volgende. In het kader van een eventuele herwaardering van materiële vaste activa  in de jaarrekening 2010 heeft de doelvennootschap in april 2011 een waardering laten opstellen, uitgaande van gekwantificeerde managementprognoses voor een periode van een aantal jaren. Hoewel deze studie nadrukkelijk niet de bedoeling had een redelijke overnameprijs voor (of de waarde van) de doelvennootschap te bepalen, kan de  uitkomst desalniettemin een onderbouwing zijn van onze initiële conclusie. De waarde kwam toen namelijk al licht lager uit dan het eigen vermogen en nu we meer dan een halfjaar zijn opgeschoven in de tijd, gebiedt de realiteit te erkennen dat de toenmalige prognoses op basis van de destijds bekende informatie weliswaar hout sneden maar achteraf gezien te optimistisch bleken. Dit geldt niet alleen voor het jaar 2011 maar ook voor de daaropvolgende jaren.

Kortom op het eerste gezicht is er sprake van een genereus bod dat gespeend lijkt van elke economische werkelijkheidszin en dit klemt te meer daar de bieder zich verplicht op de cumulatief preferente aandelen een dividend te betalen dat naar het zich laat aanzien de komende jaren hoger is dan de te genereren rendementen uit de daarmee verworven aandelen van de doelvennootschap.   Ook het feit dat Value8 als inmiddels erkend handelaar in beursvehikels aan de beursnotering een waarde zou toekennen, biedt o.i. een onvoldoende verklaring voor de kloof tussen de economische waarde van de aandelen en de biedprijs.

Dat roept de logische vraag op welke legitimatie de bieder zelf aan de hoogte van het bod geeft. Bij gebrek aan relevant overleg op dit punt tussen bieder en doelvennootschap  moeten we noodzakelijkerwijze teruggrijpen op de overwegingen die ten grondslag liggen aan het bod. Daarin onderkennen we twee dimensies t.w. ‘het bijdragen aan de schaalvergroting’ en ‘dit doen vanuit een meerderheidspositie’ .

Voor wat betreft de eerste dimensie merken we het volgende  op. De doelvennootschap onderneemt sedert enige jaren pogingen de inderdaad benodigde schaalvergroting te effectueren. Daartoe ontwierp zij een commerciële strategie, die de basis moet leggen voor een autonome groei en entameert zij besprekingen met potentiële samenwerkingspartners in haar eigen niche en aanpalende segmenten binnen de diervoedersector om dit te bereiken.  Voor zover daarover adequate informatie beschikbaar is, kan geconcludeerd worden dat de markten waarop Witte Molen zich begeeft dooreen genomen krimpend of stabiel zijn en dat  er sprake is van structurele (en groeiende) overcapaciteit.  Daarnaast tendeert de samenwerkingsbereidheid naar nihil en ontbreekt het aan marktpartijen die de collectieve rationaliteit kunnen afdwingen.

Binnen deze observaties valt het moeilijk in te zien waarom een relatieve outsider dit proces wel op overzienbare termijn zou kunnen vlot trekken maar niet valt uit te sluiten dat de bieder daarover al oriënterende, verdergaande of bindende afspraken heeft met partijen.

In dat kader moet ook de tweede dimensie worden geplaatst want een eventuele transactie (zoals een fusie of substantiële overname) dient ter goedkeuring te worden voorgelegd aan de aandeelhouders en indien de bieder beschikt over de meerderheid van stemmen in de aandeelhoudersvergadering dan neemt dit de vrees bij een potentiële samenwerkingspartner weg dat een voorgenomen transactie  onderweg alsnog strandt.

Voor zover het realiteitskarakter van deze veronderstellingen zich in de toekomst materialiseert, dient de hoogte van het bod te worden verklaard uit het betalen van een zogenoemde ‘control-premie’ op de aandelen, die nodig zijn om een meerderheidspositie te bewerkstelligen.  Daarmee wordt ook verklaard waarom de bieder de facto niet de gebruikelijke 95% aanmelding nastreeft en  niet voornemens is de beursnotering te beëindigen.

In dat licht bezien, wijst de doelvennootschap erop dat zij weliswaar niet in staat is geweest de afgelopen jaren zichtbaar aandeelhouderswaarde  te creëren (echter  wel de vernietiging ervan heeft voorkomen) maar dat door een zorgvuldig reorganisatieproces de doelvennootschap wel in een uitstekende positie is om bij het realiseren van de noodzakelijke schaalvergroting een forse winstacceleratie te laten zien.

Voeg daarbij de solide balanspositie, die door voorgenomen onroerend goed transacties mogelijk nog versterkt zal worden, alsmede  ruimte biedt om overnames met vreemd vermogen te financieren en de hoogte van het bod komt ineens in een heel ander perspectief te staan.

Dat de bieder zich een groot deel van de vruchten wenst toe te eigenen van een situatie die zij mogelijk zelf realiseert (en waartoe de doelvennootschap kennelijk niet in staat is), lijkt legitiem maar kan voor andere aandeelhouders een aanleiding zijn om hun stukken niet aan te bieden en met de bieder ‘mee te lopen’ in dit toekomstige - overigens onzekere - traject. 
Daarmee profiteren ze mogelijk niet alleen van de toekomstige activiteiten van de bieder maar worden ook de inspanningen van de doelvennootschap gehonoreerd om de uitgangspositie van de onderneming verder te verbeteren. Latente aandeelhouderswaarde wordt daarmee manifest.      

Daarbij dient men zich bewust te zijn van de risico’s dat het bovengenoemd scenario zich niet zal ontrollen en zich te realiseren welke gevaren een positie van minderheidsaandeelhouder (in geval van het bestaan van een meerderheidsaandeelhouder) met zich meebrengt. Weliswaar is de positie van minderheidsaandeelhouders in de Nederlandse wet- en regelgeving zorgvuldig verankerd maar het repareren van het onverhoopt schenden van deze rechten middels (uiteindelijk) juridische procedures brengt doorgaans veel kosten en tijd met zich mee waarbij een kosten/batenanalyse veelal leidt tot het afzien van een dergelijke activiteit.          

 Op grond van door de bieder verstrekte informatie gaat de doelvennootschap er van uit dat het openbaar bod geen zelfstandige gevolgen heeft voor de werkgelegenheid, de arbeidsvoorwaarden en de vestigingsplaats van de vennootschap . 

Samenvattende conclusie inzake de gemotiveerde standpuntbepaling

Op basis van interne managementprognoses terzake de verwachte ontwikkeling van omzet, kosten en resultaten – in een stand alone situatie en voor een calculatietijdvak van enkele jaren - alsmede de additionele financieringsbehoefte die daarvan het gevolg is, moet het bod als meer dan fair worden bestempeld. Niettegenstaande dit gegeven wordt aandeelhouders mede in overweging gegeven hun stukken niet aan te melden teneinde mogelijk mee te profiteren van de – onbekende – plannen van de bieder, die in het licht van de inmiddels geïmplementeerde saneringsactiviteiten bij de doelvennootschap kunnen resulteren in hogere opbrengsten per aandeel dan de nu voorgestelde biedprijs.

2. Gegevens omtrent het vermogen en de resultaten van de doelvennootschap

Allereerst wordt hiervoor verwezen naar de halfjaarcijfers d.d. 28/7/2011 en de trading update d.d. 10/11/2011 die zijn te downloaden via www. wittemolen.nl.

Teneinde de aandeelhouders in staat te stellen een gefundeerd oordeel te vormen over het openbaar bod en mede gelet op het feit dat er meer dan een kwartaal is verstreken nadat gekwantificeerde informatie is verstrekt over de gang van zaken in het lopend boekjaar heeft de doelvennootschap een balans, verlies- en winstrekening alsmede een kasstroomoverzicht opgesteld voor de periode van januari tot en met november 2011. Deze gegevens zijn terug te vinden in de bijlage bij dit bericht.

De accountant is niet betrokken geweest bij de opstelling van deze overzichten maar de doelvennootschap heeft wel getracht zoveel als mogelijk te voldoen aan de verslaggevingsbepalingen die gelden terzake het opstellen van financiële overzichten voor beursgenoteerde ondernemingen.        

3. Transacties en overeenkomsten bestuurders en commissarissen

Aan de doelvennootschap  zijn geen mededelingen gedaan terzake transacties en gesloten overeenkomsten zoals bedoeld onder dit punt.

4. Standpunt van de vertegenwoordigers van de werknemers

De doelvennootschap heeft geen mededeling ontvangen van vertegenwoordigers van de werkgevers over de gevolgen van het bod voor de werkgelegenheid.

5. Schriftelijk advies inzake de redelijkheid van het openbaar bod

Mede gelet op een aantal  overwegingen zoals omschreven onder punt 1 van dit bericht heeft de doelvennootschap het niet nodig geacht een schriftelijk advies bij een derde in te winnen over de redelijkheid van het openbaar bod.     

Meeuwen, 12 december 2011.

F(rans) A.M.J. Faas

Bijlagen: 

Geconsolideerde Balans per 30/11/2011, Geconsolideerde winst- en verliesrekening en Geconsolideerd kasstroomoverzicht (beide tot en met 30 november 2011).  

	GECONSOLIDEERDE BALANS
	
	

	vóór winstbestemming 

(in duizenden euro)
	
	

	
	
	30-11-2011

	Activa
	
	

	Materiële vaste activa
	
	

	Bedrijfsgebouwen en terreinen
	
	2.996

	Machines en installaties
	
	1.125

	Activa in uitvoering
	
	14

	Overige materiële activa
	
	12

	Activa niet dienstbaar aan bedrijfsuitoef.
	
	400

	
	
	4.547

	
	
	

	Vlottende activa
	
	

	Voorraden
	
	1.997

	Handelsvorderingen
	
	1.250

	Overige vorderingen 

en overlopende activa
	
	78

	
	
	3.325

	
	
	

	Geldmiddelen en kasequivalenten
	
	12

	
	
	

	Totaal activa
	
	7.884

	
	
	

	Passiva
	
	

	
	
	

	Eigen vermogen
	
	3.575

	Resultaat ytd
	
	-14

	
	
	3.561

	
	
	

	Uitgestelde belastingverplichtingen
	
	0

	
	
	

	Voorzieningen
	
	75

	
	
	

	Langlopende schulden
	
	0

	
	
	

	Kortlopende verplichtingen
	
	

	Schulden aan kredietinstellingen
	
	2.870

	Kortlopend deel langlopende schulden
	
	7

	Schulden aan leveranciers
	
	865

	Belastingen en premies sociale verzekeringen
	30

	Overige schulden en overlopende passiva
	
	475

	
	
	4.248

	Totaal passiva
	
	7.884


	 
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	GECONSOLIDEERDE WINST- EN VERLIESREKENING 

TOT EN MET 30 NOVEMBER 2011
	
	
	

	(in duizenden euro)
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	Netto-omzet
	
	10.003 
	

	Kostprijs van de omzet
	
	-6.972 
	

	Bruto omzetresultaat
	
	3.031 
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	Personeelskosten
	
	1.887 
	

	Afschrijving materiële activa
	
	261 
	

	Overige bedrijfskosten
	
	737 
	

	
	
	 
	

	Som der kosten
	
	2.886 
	

	
	
	
	

	Bedrijfsresultaat
	
	145 
	

	
	
	
	

	Rentelasten en soortgelijke lasten
	
	159 
	

	
	
	 
	

	
	
	
	

	Resultaat voor belasting
	
	-14 
	

	
	
	
	

	Belastingen
	
	0 
	

	
	
	
	

	Resultaat na belastingen
	
	-14 
	


	GECONSOLIDEERD KASSTROOMOVERZICHT

TOT EN MET 30 NOVEMBER 2011
	
	
	

	(in duizenden euro)
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	 

	
	
	
	

	Operationele activiteiten
	
	
	

	Bedrijfsresultaat voor rente en belasting
	
	
	145

	
	
	
	

	Afschrijvingen
	
	
	261

	Cashflow
	
	
	407

	
	
	
	

	Wijziging in werkkapitaal
	
	
	-301

	
	
	
	

	Overige mutaties:
	
	
	

	Mutatie overige kortlopende verplichtingen.
	
	
	-15

	Belastinglatentie
	
	
	0

	Mutatie voorzieningen
	
	
	12

	Kasstroom uit bedrijfsoperaties
	
	
	103

	
	
	
	

	Betaalde rente 
	
	
	-144

	Belastingen
	
	
	0

	Netto kasstroom uit operationele activiteiten
	
	
	-41

	
	
	
	

	
	
	
	

	Netto kasstroom uit investeringsact.
	
	
	-35

	
	
	
	

	Financieringsactiviteiten
	
	
	

	Mutatie langlopende schulden
	
	
	-4

	Mutatie schulden kredietinstellingen
	
	
	76

	Netto kasstroom uit financieringsact.
	
	
	72

	
	
	
	

	Totaal netto kasstroom per saldo
	
	
	-5

	
	
	
	

	
	
	
	

	Verloop liquide middelen en kasequivalenten
	
	

	Beginstand
	
	
	17

	Mutatie liquide middelen
	
	
	-5

	Eindstand
	
	
	12


