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1. INLEIDING 

1.1 Het bod van LGI 

Op 20 september 2012 (Centraal-Europese Tijd), heeft Liberty Global, Inc. (“LGI”) haar 
voornemen aangekondigd (“Oorspronkelijke Aankondiging van LGI”) om een vrijwillig en 
voorwaardelijk openbaar overnamebod (“Bod”) uit te brengen op alle Effecten (die niet reeds 
in het bezit zijn van LGI en haar verbonden vennootschappen, met inbegrip van Telenet 
Group Holding NV) uitgegeven door Telenet Group Holding NV, een naamloze 
vennootschap met maatschappelijke zetel te Liersesteenweg 4, 2800 Mechelen, België, met 
ondernemingsnummer 0477.702.333 (“Vennootschap”), op basis van €35,00 per Gewoon 
Aandeel. 

Op 25 september 2012 heeft de raad van bestuur van de Vennootschap (“Raad van Bestuur”) 
met eenparigheid van stemmen UBS Limited, met maatschappelijke zetel te 1 Finsbury 
Avenue, Londen, EC2M 2PP, Verenigd Koninkrijk (“UBS”) aangesteld om de Raad van 
Bestuur te adviseren met betrekking tot de beoordeling van het Bod.  UBS heeft voornamelijk 
advies verstrekt aan de Onafhankelijke Bestuurders (zoals hierna gedefinieerd) inzake de 
beoordeling van het Bod.  Het advies van UBS is weergegeven in deze Memorie (zoals hierna 
gedefinieerd) en werd gedeeld met alle leden van de Raad van Bestuur.  UBS is geen 
onafhankelijke expert in de zin van artikel 21 van het Koninklijk Besluit en het advies van 
UBS valt niet onder artikel 23 van het Koninklijk Besluit (zoals hierna gedefinieerd). 

Op 2 oktober 2012 hebben de onafhankelijke bestuurders van de Vennootschap, in de zin van 
artikel 526ter van het Wetboek van vennootschappen (“W.Venn.”), Lazard SPRL aangesteld 
als onafhankelijk expert overeenkomstig artikel 21 van het Koninklijk Besluit 
(“Onafhankelijke Expert”).  Op 23 oktober 2012 heeft de Onafhankelijke Expert zijn verslag 
(zoals gewijzigd op 5 december 2012, het “Verslag van de Onafhankelijke Expert”) 
overgemaakt aan de Raad van Bestuur.  Op dezelfde datum heeft de Vennootschap het 
Verslag van de Onafhankelijke Expert meegedeeld aan de Bieder (zoals hierna gedefinieerd). 

Op 29 oktober 2012 (Centraal-Europese Tijd) heeft LGI aangekondigd dat zij haar 
voornemen om het Bod uit te brengen handhaaft en dat zij zal afzien van de minimum 
aanvaardingsvoorwaarde van 95% die aanvankelijk werd voorgesteld in de Oorspronkelijke 
Aankondiging van LGI.  LGI bevestigde eveneens dat het Bod zou worden uitgebracht door 
haar dochtervennootschap Binan Investments B.V., een besloten vennootschap naar 
Nederlands recht met maatschappelijke zetel te Boeing Avenue 53, 1119 PE Schiphol-Rijk, 
Nederland, ingeschreven bij de Kamer van Koophandel onder nummer 33256392 (“Bieder”). 

Op 6 november 2012 heeft de Belgische Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten 
(“FSMA”), overeenkomstig artikel 7 van het Koninklijk Besluit, openbaar gemaakt dat de 
Bieder het Bod ter kennis had gebracht van de FSMA.  Het Bod is onderworpen aan een 
aantal voorwaarden waaraan de Bieder geheel of gedeeltelijk kan verzaken. 

Op 12 december 2012 heeft de Onafhankelijke Expert een herwerkte versie van het Verslag 
van de Onafhankelijke Expert, gedateerd 5 december 2012, aan de Bieder en aan de 
Vennootschap meegedeeld.  De conclusies van de Onafhankelijke Expert met betrekking tot 
de waardering van de Effecten werden niet gewijzigd ten opzichte van de versie meegedeeld 
op 23 oktober 2012. 
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Op 11 december 2012 heeft de FSMA het Prospectus goedgekeurd, en deze memorie van 
antwoord (“Memorie”) is voorbereid op basis van het Prospectus zoals goedgekeurd door de 
FSMA.  De neerlegging van de Memorie ter goedkeuring door de FSMA werd met 
eenparigheid van stemmen goedgekeurd tijdens de vergadering van de Raad van Bestuur 
gehouden op 13 december 2012.  Alle bestuurders van de Vennootschap, behalve Friso van 
Oranje-Nassau (die was verontschuldigd), waren op deze vergadering aanwezig of 
vertegenwoordigd. 

Op 17 december 2012 heeft de FSMA deze Memorie goedgekeurd. 

1.2 Definities  

De termen met een hoofdletter in deze Memorie zullen de betekenis hebben zoals hieronder 
of elders in deze Memorie gedefinieerd.  Indien zij niet in deze Memorie zijn gedefinieerd, 
zullen de termen met een hoofdletter de betekenis hebben die er in het Prospectus aan wordt 
gegeven. 

Aandelen  

Alle aandelen die het aandelenkapitaal van de Vennootschap 
vertegenwoordigen, met name de Gewone Aandelen, de Liquidatie 
Dispreferentie Aandelen en de Gouden Aandelen. 

Adjusted EBITDA 

Winst vóór netto financiële kosten, belastingen, afschrijvingen en 
waardeverminderingen, vergoedingen op basis van aandelen en 
herstructureringslasten, en vóór operationele kosten of opbrengsten 
betreffende succesvolle of onsuccesvolle overnames en 
desinvesteringen.  Operationele kosten of opbrengsten betreffende 
overnames of desinvesteringen omvatten (i) winst en verliezen op de 
verkoop van activa met lange economische levensduur en (ii) due 
diligence, juridische, advies- en andere kosten aan derden met 
betrekking tot de pogingen van de Vennootschap om een 
controlebelang in ondernemingen te verwerven of te verkopen. 

“Adjusted EBITDA” is een bijkomende parameter gebruikt door het 
management om het onderliggende resultaat van de Vennootschap te 
tonen en mag niet worden beschouwd als een vervanging van de 
andere parameters in overeenstemming met IFRS om het resultaat van 
de Vennootschap te beoordelen, maar moet daarentegen worden 
gehanteerd samen met de meest vergelijkbare IFRS parameter. 

“Adjusted EBITDA” voor alle Vergelijkbare Kabelbedrijven verwijst 
naar hun gerapporteerde EBITDA of, in het geval van LGI, haar 
operationele kasstroom. 

Adjusted OpFCF 

 Adjusted EBITDA verminderd met de kasstroom gebruikt voor de 
verwerving van materiële en immateriële vaste activa. 
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Algemeen Belangwaarborgen 

 Bepaalde garanties inzake (i) de prijs en inhoud van het basispakket, 
(ii) roll-out verplichtingen voor het digitaal platform, en (iii) het 
verlenen van publieke diensten die gebruik maken van nieuwe 
technologieën aan lokale besturen tegen kostprijs, welke garanties 
ertoe strekken het algemeen belang te beschermen. 

BCG 

Zie Sectie 4.2. 

Bieder 

Zie Sectie 1.1. 

Biedprijs  

De prijs van €35,00 per Aandeel aangeboden door de Bieder voor de 
verwerving van de Aandelen die niet reeds in het bezit zijn van de 
Bieder of zijn verbonden vennootschappen, inclusief de 
Vennootschap. 

Bod  

Zie Sectie 1.1. 

CAGR 

Samengesteld jaarlijks groeipercentage. 

Capex 

Bedrijfsinvesteringen zoals weergegeven in de analistenconsensus 
voor LGI, Virgin Media, Kabel Deutschland en Ziggo of, in het geval 
van de Vennootschap, in het Mei LRP en het Management Oktober 
LRP, naar gelang het geval en tenzij anders blijkt uit de context. 

CDPQ  

Zie Sectie 4.3.6. 

DCF 

Actualisatie van toekomstige cashflows (Discounted cash flows). 

EBITDA 

Consolidated Annualised EBITDA zoals gedefinieerd in de Telenet 
SFA die, bij wijze van samenvatting, wordt berekend aan de hand van 
de geconsolideerde netto winst vóór belasting van de Vennootschap 
voor een bepaald kwartaal, (a) inclusief de netto winst of het netto 
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verlies vóór belasting van een lid van de Telenet Groep of een 
bedrijfstak of activa verworven tijdens het betrokken kwartaal voor 
het deel van dat kwartaal dat het niet in het bezit was van de Telenet 
Groep, maar (b) exclusief de netto winst of het netto verlies vóór 
belasting toe te rekenen aan elk lid van de Telenet Groep of aan elke 
bedrijfstak of activa verkocht tijdens het betrokken kwartaal, en (c) 
zoals aangepast door (i) het toevoegen van alle interesten en 
periodieke financiële lasten (inclusief de interest van huurbetalingen 
op financiële of kapitaalleasebetalingsverplichtingen), (ii) het 
toevoegen of aftrekken, naargelang het geval, van verlies of winst toe 
te rekenen aan minderheidsbelangen, en (iii) het toevoegen van 
afschrijvingen, waardeverminderingen en andere niet-contante lasten. 

Deze definitie van “EBITDA” verschilt van de definitie van 
“Adjusted EBITDA” zoals aangewend in het jaarverslag van 2011 
van de Vennootschap, het halfjaarverslag van 2012 en het persbericht 
met betrekking tot de resultaten van de eerste negen maanden van 
2012 zoals door middel van verwijzing opgenomen in het Prospectus. 

Effecten  

De Aandelen en de Warranten. 

Effectenhouders  

Iedere houder van één of meer Effecten. 

Entiteit van Publiek Recht 

 Zie Sectie 9. 

EqFCF  

Zie Sectie 4.3.5.b. 

FSMA  

Zie Sectie 1.1. 

Full-MVNO  

Volledige mobiele virtuele netwerkoperator (Full mobile virtual 
network operator), zijnde een operator die mobiele diensten aanbiedt 
via zijn eigen SIM kaarten, onder zijn eigen netwerkcode en die zijn 
eigen interconnectie-overeenkomsten heeft, maar zonder zijn eigen 
licentie voor een toewijzing van radiospectrum.  

Genormaliseerde EBITDA 

 Adjusted EBITDA genormaliseerd met toepasselijke aanpassingen 
om de Vennootschap en Vergelijkbare Kabelbedrijven aan de hand 
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van dezelfde boekhoud- en activeringsregels (kosten verbonden aan 
de werving van klanten en STBs) te kunnen vergelijken. 

Gewoon Aandeel  

De gewone volledig volgestorte aandelen van de Vennootschap (met 
coupon nr. 7 aangehecht) met stemrecht, zonder nominale waarde 
(met uitzondering van de Liquidatie Dispreferentie Aandelen en de 
Gouden Aandelen) die op dit moment zijn uitgegeven of die zullen 
worden uitgegeven voor het einde van de Aanvaardingsperiode. 

Gouden Aandelen  

De 30 aandelen van de Vennootschap (met coupon nr. 7 aangehecht) 
in het bezit van zeven intercommunales die hen, naast de rechten 
verbonden aan de Gewone Aandelen, het recht verlenen om 
vertegenwoordigers aan te duiden in de regulatoire raad van de 
Vennootschap die toezicht houdt op de Algemeen Belangwaarborgen, 
alsook het recht om een waarnemer aan te duiden in de Raad van 
Bestuur.  De zeven financieringsintercommunales die deze aandelen 
aanhouden zijn: IFFIGA CVBA en de dienstverlenende verenigingen 
FINEA, FINGEM, IKA, FINILEK, FINIWO en FIGGA. 

IFRS  

International Financial Reporting Standards zoals aangenomen door 
de Europese Unie. 

Inkoopbod   

Zie Sectie 3.1. 

Kabel Deutschland of KDG 

 Kabel Deutschland Holding AG. 

Koninklijk Besluit  

Het koninklijk besluit van 27 april 2007 op de openbare 
overnamebiedingen. 

LGI  

Zie Sectie 1.1. 

LGI Groep  

LGI, de Bieder en enige andere dochtervennootschap van LGI 
(andere dan de Vennootschap en haar dochtervennootschappen), van 
tijd tot tijd.  
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Liquidatie Dispreferentie Aandelen 

 De 94.843 aandelen van de Vennootschap (met coupon nr. 7 
aangehecht) in het bezit van Interkabel Vlaanderen CVBA en de 
Bieder, die onderworpen zijn aan een liquidatie dispreferentiële 
behandeling in geval van vereffening van de Vennootschap, en die 
kunnen worden omgezet in Gewone Aandelen in een verhouding van 
1,04 Liquidatie Dispreferentie Aandelen voor 1 Gewoon Aandeel 
(behalve indien een bepaalde aandeelhouder in de Vennootschap 
minder dan 26 Liquidatie Dispreferentie Aandelen aanhoudt, in welk 
geval de omzetting voor die Liquidatie Dispreferentie Aandelen zou 
gebeuren in een 1-voor-1 verhouding).  De Liquidatie Dispreferentie 
Aandelen zijn voor het overige identiek aan, en nemen op dezelfde 
wijze deel in het kapitaal, de stemrechten en winsten, als de Gewone 
Aandelen. 

LRP  

Langetermijnplan (Long-range plan). 

- Mei LRP  

Het langetermijnplan opgesteld door het management van de 
Vennootschap in april en mei 2012 en gedateerd 24 mei 2012. 

- LGI Aangepast Mei LRP 

 Het Mei LRP zoals aangepast door de Bieder voor de bijgestelde 
vooruitzichten voor 2012 (zie persbericht van de Vennootschap van 
20 september 2012 en Sectie 3.3), de resultaten van de Vennootschap 
voor het derde kwartaal van 2012 (zie persbericht van de 
Vennootschap van 18 oktober 2012 en Sectie 3.4) en de 
Vooruitzichten voor 2013 (zie persbericht van de Vennootschap van 
29 oktober 2012 en Sectie 3.7). 

- Management Oktober LRP 

 Vooruitzichten over de toekomstige prestaties van de Vennootschap 
opgesteld door het management van de Vennootschap gedateerd 5 
oktober 2012.  De Bieder heeft in het Prospectus ernstige 
voorbehouden geformuleerd over deze projecties en vooruitzichten 
(zie sectie 4.5 van het Prospectus).  De Meerderheidsbestuurders 
maken eveneens dergelijk voorbehoud.  De Onafhankelijke 
Bestuurders en de gedelegeerd bestuurder steunen volledig het 
Management Oktober LRP.  Het antwoord van de Onafhankelijke 
Bestuurders op het voorbehoud van de Bieder is uiteengezet in 
Sectie 4.3.  Voor het standpunt van de gedelegeerd bestuurder, zie 
Secties 4.1.2 en 7.2. 
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LTM  

Laatste twaalf maanden. 

Meerderheidsbestuurders 

 Zie Sectie 4.1. 

Memorie  

Zie Sectie 1.1. 

MVNO  

Mobiele virtuele netwerkoperator (mobile virtual network operator). 
Verwijst naar een onderneming die mobiele telefonie diensten 
aanbiedt maar die noch een eigen eigen licentie voor een toewijzing 
van radiospectrum heeft, noch alle noodzakelijk infrastructuur die 
vereist is om mobiele telefonie diensten aan te bieden.  

Nettoschuldgraad  

De Net Total Debt ten opzichte van de Consolidated Annualised 
EBITDA (elke term zoals gedefinieerd in de Telenet SFA) die, bij 
wijze van samenvatting, wordt berekend aan de hand van de totale 
nettoschuld, exclusief (a) achtergestelde aandeelhoudersleningen, (b) 
geactiveerde elementen van de schuld uit hoofde van Clientèle- en 
Annuïteitenvergoedingen (d.w.z. de vergoedingen die moeten worden 
betaald aan de zuivere intercommunales die, samen met de betaling 
van de recurrente canonrechten, de Telenet Groep volledige toegang 
verlenen tot het breedbandnetwerk dat in handen is van, en wordt 
gecontroleerd door, de zuivere intercommunales in een gedeelte van 
Vlaanderen op basis van erfpachtovereenkomsten), (c) alle financiële 
leases aangegaan op of vóór 1 augustus 2007, en (d) alle schulden 
aangegaan in hoofde van de overeenkomsten tot erfpacht van een 
netwerk afgesloten met de zuivere intercommunales tot een maximum 
totaal bedrag van €195 miljoen, gedeeld door EBITDA op jaarbasis 
van de laatste twee kwartalen. 

NPV  

Zie Sectie 4.3.7.a. 

Onafhankelijke Bestuurders 

Zie Sectie 1.1. 

Onafhankelijke Expert 

 Zie Sectie 1.1. 
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Oorspronkelijke Aankondiging van LGI 

 Zie Sectie 1.1. 

OW  

Ondernemingswaarde (enterprise value). 

PGR  

Procentuele groei in perpetuïteit (Perpetual growth rate). 

Prospectus  

Het prospectus opgesteld door de Bieder in verband met het Bod dat 
door de FSMA op 11 december 2012 werd goedgekeurd. 

QMI  

Québecor Media Inc. 

Raad van Bestuur 

Zie Sectie 1.1. 

RGU  

Geleverde dienst (Revenue generating unit). 

Rothschild  

Zie Sectie 3.1. 

SAC  

Kosten verbonden aan de verwerving van klaten (Subscriber 
Acquisition Cost). 

Sectie  

Een Sectie in deze Memorie. 

STB  

Set-top box. 

Telenet Groep  

De Vennootschap en haar dochtervennootschappen. 
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Telenet SFA  

De bestaande senior credit facility van Telenet NV en haar 
dochtervennootschappen van 1 augustus 2007 (zoals voor het laatst 
gewijzigd op 4 oktober 2010). 

Toe Te Rekenen Bedrijfsinvesteringen 

Toevoegingen aan terreinen, uitrusting en immateriële vaste activa, 
inclusief toevoegingen van financiële leases en overige 
financieringsovereenkomsten, zoals op basis van de 
toerekeningsmethode geboekt in de geconsolideerde balans van de 
Vennootschap. 

UBS  

Zie Sectie 1.1. 

Vennootschap 

Zie Sectie 1.1. 

Vergelijkbare Kabelbedrijven 

 Zie Sectie 4.3.5.a. 

Verslag van de Onafhankelijke Expert 

Zie Sectie 1.1. 

Virgin Media  

Virgin Media Inc. 

Vooruitzichten voor 2013 

De vooruitzichten die door de Vennootschap op 29 oktober 2012 
werden gepubliceerd met betrekking tot het boekjaar 2013, zoals 
nader omschreven in Sectie 3.7. 

Vrije Kasstroom  

Netto kasmiddelen afkomstig uit continue bedrijfsactiviteiten van de 
Vennootschap min (i) de verwerving van materiële vaste activa en de 
verwerving van immateriële vaste activa van de continue activiteiten 
van de Vennootschap, (ii) kapitaalaflossingen op verplichtingen uit 
hoofde van leverancierskrediet, en (iii) kapitaalaflossingen op 
financiële leases (exclusief netwerkgerelateerde leases), elk zoals 
gerapporteerd in het geconsolideerd kasstroomoverzicht van de 
Vennootschap.  Vrije kasstroom is een bijkomende parameter 
gebruikt door het management om de schuldaflossings- en 
financieringscapaciteit van de Vennootschap te tonen en zou niet 
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mogen worden beschouwd als een vervanging van de andere 
parameters in overeenstemming met IFRS om het resultaat van de 
Vennootschap te beoordelen, maar zou echter moeten worden 
gehanteerd samen met de dichtst vergelijkbare IFRS parameter. 

WACC  

Gewogen gemiddelde kapitaalkost (Weighted average cost of 
capital). 

Warranten  

De warranten die door de Vennootschap vóór het einde van de 
Aanvaardingsperiode zijn toegekend krachtens het (i) Warrantenplan 
2007 (ESOP 2007) goedgekeurd door de buitengewone algemene 
vergadering van aandeelhouders van de Vennootschap op 27 
december 2007, (ii) het Warrantenplan 2008 (ESOP 2008) 
goedgekeurd door de buitengewone algemene vergadering van 
aandeelhouders van de Vennootschap op 29 mei 2008, (iii) het 
Warrantenplan 2009 (ESOP 2009) goedgekeurd door de 
buitengewone algemene vergadering van aandeelhouders van de 
Vennootschap op 28 mei 2009, en (iv) het Warrantenplan 2010 
(ESOP 2010) goedgekeurd door de buitengewone algemene 
vergadering van aandeelhouders van de Vennootschap op 28 april 
2010, die de houders van die warranten het recht geven om in te 
schrijven op Gewone Aandelen overeenkomstig de bepalingen en 
voorwaarden van dergelijke warranten. 

Wet  

De Wet van 1 april 2007 op de openbare overnamebiedingen. 

W.Venn. 

Zie Sectie 1.1. 

Ziggo  

Ziggo N.V. 

1.3 Verantwoordelijke personen 

De Vennootschap, vertegenwoordigd door haar Raad van Bestuur, is verantwoordelijk voor 
de in deze Memorie opgenomen informatie. 

De Vennootschap, vertegenwoordigd door haar Raad van Bestuur, verklaart dat, voor zover 
haar bekend, de informatie in deze Memorie in overeenstemming is met de werkelijkheid en 
dat geen informatie werd weggelaten die, indien zij zou worden vermeld, de strekking van de 
Memorie zou wijzigen. 
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1.4 Goedkeuring van de Memorie door de FSMA 

Deze Memorie werd op 17 december 2012 goedgekeurd door de FSMA 
overeenkomstig artikel 28, §3, van het Koninklijk Besluit.  Deze goedkeuring houdt geen 
inschatting of beoordeling in van de opportuniteit en de kwaliteit van het Bod. 

1.5 Toekomstgerichte verklaringen 

Deze Memorie bevat toekomstgerichte verklaringen en inschattingen, met inbegrip van maar 
niet beperkt tot de Secties 4 en 7.  Dergelijke inschattingen en toekomstgerichte verklaringen 
zijn voornamelijk gebaseerd op huidige verwachtingen en inschattingen van toekomstige 
gebeurtenissen en tendensen, die de activiteiten en bedrijfsresultaten van de Vennootschap 
beïnvloeden of kunnen beïnvloeden.  Hoewel de Raad van Bestuur van oordeel is dat deze 
inschattingen en toekomstgerichte verklaringen gebaseerd zijn op redelijke 
veronderstellingen, zijn zij onderworpen aan risico’s en onzekerheden en zijn zij gebaseerd op 
informatie waarover de Raad van Bestuur momenteel beschikt. 

De woorden “geloven”, “kan”, “zullen”, “kunnen”, “zouden kunnen”, “zou”, “schatten”, 
“voortzetten”, “voorzien”, “anticiperen”, “voornemen”, “verwachten” en vergelijkbare 
uitdrukkingen zijn bedoeld om inschattingen en toekomstgerichte verklaringen te 
identificeren.  Deze toekomstgerichte verklaringen gelden enkel vanaf datum van deze 
Memorie, en de Raad van Bestuur wijst iedere verplichting af om enige inschatting of 
toekomstgerichte verklaring bij te werken of te herzien teneinde enige verandering in 
verwachtingen van de Raad van Bestuur, of enige wijziging van gebeurtenissen, voorwaarden 
en omstandigheden waarop dergelijke verklaring zijn gebaseerd, daarin te reflecteren, behalve 
voor zover dergelijke bijwerking vereist is door middel van een aanvulling op de Memorie 
krachtens artikel 30 van de Wet (zie onderstaande Sectie 11.1).  Toekomstgerichte 
verklaringen en inschattingen houden risico’s en onzekerheden in en zijn geen waarborg voor 
toekomstige prestaties, aangezien de effectieve resultaten of ontwikkelingen in belangrijke 
mate kunnen afwijken van de verwachtingen omschreven in de toekomstgerichte verklaringen 
en inschattingen.  De Effectenhouders worden ervoor gewaarschuwd om bij het nemen van 
beslissingen met betrekking tot het Bod niet zonder meer te vertrouwen op toekomstgerichte 
verklaringen en inschattingen. 

1.6 Disclaimer 

Niets in deze Memorie mag worden uitgelegd als beleggings-, belasting-, juridisch, financieel, 
boekhoudkundig of ander advies.  Deze Memorie is niet bedoeld voor gebruik door of 
verdeling aan personen indien het beschikbaar stellen van de informatie aan dergelijke 
personen verboden is bij wet of in enig rechtsgebied.  Effectenhouders moeten hun eigen 
oordeel vormen van het Bod vooraleer zij beslissen om tot een belegging over te gaan en zij 
worden verzocht om het advies in te winnen van professionele raadgevers die hen bij 
dergelijke beslissing kunnen helpen. 
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2. SAMENSTELLING VAN DE RAAD VAN BESTUUR 

De Raad van Bestuur bestaat uit de volgende 13 bestuurders; daarnast treedt één persoon op 
als waarnemer overeenkomstig artikel 26 van de statuten van de Vennootschap: 

Naam   
Functie(1) 

  
Frank Donck Voorzitter van de Raad van Bestuur en onafhankelijk 

bestuurder 
Alex Brabers Onafhankelijk bestuurder 
Cytindus NV(2) Onafhankelijk bestuurder 
De Wilde J Management BVBA(3) Onafhankelijk bestuurder 
Friso van Oranje-Nassau Onafhankelijk bestuurder 
Duco Sickinghe Chief Executive Officer en gedelegeerd bestuurder 
Charles Bracken Bestuurder 
Diederik Karsten Bestuurder 
Balan Nair Bestuurder 
Manuel Kohnstamm Bestuurder 
Ruth Pirie Bestuurder 
Angela McMullen Bestuurder 
Jim Ryan   

Bestuurder 
  

André Sarens Waarnemer 
(1) Met uitzondering van de Chief Executive Officer/gedelegeerd bestuurder, zijn alle bestuurders niet-

uitvoerend bestuurders. 
(2) Met Michel Delloye als vaste vertegenwoordiger. 
(3) Met Julien De Wilde als vaste vertegenwoordiger. 
 

3. RECENTE ONTWIKKELINGEN 

3.1 13 augustus 2012: verhoging van de schuldgraad, wijziging in het beleid aangaande de 
vergoeding van aandeelhouders en inkoopbod 

Op 13 augustus 2012 heeft de Vennootschap haar beslissing aangekondigd betreffende de 
wijziging van haar kapitaalstructuur en de goedkeuring van haar beleid aangaande de 
vergoeding van aandeelhouders.  De Vennootschap kondigde aan dat zij, met het oog op een 
efficiëntere kapitaalstructuur, haar Nettoschuldgraad tot ongeveer 4,5x zou verhogen, wat 
neerkomt op het boveneinde van de eerder aangekondigde vork van 3,5 tot 4,5x, en een beleid 
aangaande de vergoeding van aandeelhouders zou implementeren dat hoofdzakelijk zou 
bestaan uit de inkoop van eigen aandelen. 

In dit kader kondigde de Vennootschap haar voornemen aan om over te gaan tot een inkoop 
van eigen aandelen via een vrijwillig openbaar bod tot inkoop van maximum 20.673.043 
Aandelen, of 18,20% van het aandelenkapitaal1 van de Vennootschap, tegen de prijs van 
€31,75 per Gewoon Aandeel (“Inkoopbod”). 

                                                      
1  Totaal aantal aandelen uitgegeven door de Vennootschap, inclusief Aandelen momenteel in het bezit van de 

Vennootschap.  Deze eigen aandelen vertegenwoordigen 0,76% van het totaal aantal Aandelen (berekend op 13 
augustus 2012).  Indien het Openbaar Bod tot Inkoop van Eigen Aandelen zou plaatsvinden op de datum van deze 
Memorie, rekening houdend met uitgiften van aandelen als gevolg van de uitoefening van Warranten op 25 
september 2012 en 12 november 2012 en de vernietiging van 648.584 eigen aandelen op 25 september 2012, zou 
dit percentage 18,23% bedragen. 
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Het Inkoopbod was bedoeld om de aandeelhouders van de Vennootschap de kans te bieden 
hun belegging af te bouwen of van de hand te doen ter gelegenheid van de wijziging in de 
schuldgraad en in het beleid aangaande de vergoeding van aandeelhouders. 

In het kader van het voorgestelde Inkoopbod zou elke Aandeelhouder (met uitzondering van 
de Bieder die de Vennootschap ervan in kennis had gesteld dat hij geen Aandelen zou 
aanbieden in het kader van het Inkoopbod) het recht hebben om ongeveer 37% van zijn of 
haar Aandelen aan te bieden (met afronding naar beneden), maar zou een groter aantal 
Aandelen kunnen aanbieden in welk geval hij of zij een bijkomend aantal Aandelen zou 
kunnen verkopen in verhouding tot het overblijvende aantal Aandelen dat niet werd 
aangeboden.  Indien het maximum aantal Aandelen zou worden aangeboden in het kader van 
het Inkoopbod, en vervolgens worden vernietigd, zou het onrechtstreekse aandeelhouderschap 
van LGI in de Vennootschap verhogen van 50,04% tot 61,18%.2  Tegen de marktprijs op 11 
augustus 2012, zou de marktwaarde van de vrij verhandelbare aandelen van de 
Vennootschap3, in de veronderstelling dat alle aandelen, waartoe het Inkoopbod zich 
uitstrekte, zouden worden ingebracht, ongeveer €1.217 miljoen bedragen. 

De Vennootschap heeft het Mei LRP meegedeeld aan N M Rothschild & Sons 
(“Rothschild”), de onafhankelijke expert aangesteld in het kader van het Inkoopbod, 
overeenkomstig artikel 21 van het Koninklijk Besluit. 

Op 16 augustus 2012 heeft de Vennootschap bijkomende schulden aangegaan voor een 
bedrag van €700 miljoen, hoofdzakelijk voor de financiering van het Inkoopbod. 

In verband met de verhoogde schuldgraad en het Inkoopbod heeft de Vennootschap op 13 
augustus 2012 eveneens aangekondigd: 

(a) dat zij wettelijk over voldoende eigen vermogen beschikt om het Inkoopbod uit te 
brengen; 

(b) dat de verhoging van de schuldgraad gerechtvaardigd is in het licht van de blijvend 
sterke positieve kasstromen, de verwachte toekomstige groei van bedrijfskasstromen 
en de sterk verbeterde gemiddelde looptijd van de financiële schuld van de Telenet 
Groep; 

(c) dat zij niet van plan is in de nabije toekomst grote overnames te doen, maar ernaar 
blijft streven een duurzame groei van haar activiteiten te bewerkstelligen en haar 
positie als toonaangevend en innovatief bedrijf te behouden door verdere 
investeringen voor haar klanten en in haar vooruitstrevend vaste netwerk en in haar 
mobiele kernnetwerk, aangevuld met partnerships waar mogelijk; en 

                                                      
2  Totaal aantal Aandelen, inclusief Aandelen momenteel in het bezit van de Vennootschap.  Indien deze eigen 

aandelen niet in aanmerking zouden worden genomen, zou het aandeelhouderschap van LGI verhogen tot 61,75% 
(berekend op 13 augustus 2012).  Indien het Inkoopbod zou plaatsvinden op de datum van deze Memorie, rekening 
houdend met uitgiften van aandelen als gevolg van de uitoefening van Warranten op 25 september 2012 en 13 
november 2012 en de vernietiging van 648.584 eigen aandelen op 25 september 2012, zou dit percentage 61,30% 
(en 61,44% indien de eigen aandelen niet werden meegeteld) bedragen. 

3  Totaal aantal Aandelen zonder rekening te houden met (i) het aandeelhouderschap van LGI, (ii) eigen aandelen en 
(iii) Aandelen aangeboden tijdens het Openbaar Bod tot Inkoop van Eigen Aandelen. 
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(d) dat haar aanhoudende focus op het aanbieden van innovatieve en concurrentiële 
producten de basis zal leggen voor toekomstige groei, en dat de combinatie van de 
solide vrije kasstroom van de Telenet Groep en de beoogde Nettoschuldgraad van 3,5 
tot 4,5x duurzame uitkeringen aan aandeelhouders mogelijk zal maken. 

Op 29 oktober 2012 heeft de Vennootschap aangekondigd dat het Inkoopbod niet zal 
plaatsvinden indien het Bod wordt uitgebracht en voltooid. 

3.2 20 september 2012: aankondiging van het Bod 

LGI heeft het Bod op 20 september 2012 (Centraal-Europese Tijd) aangekondigd alvorens de 
Vennootschap de vereiste documenten voor het Inkoopbod, inclusief het prospectus, had 
afgewerkt en goedgekeurd, en dergelijke documenten samen met het verslag van de 
onafhankelijke expert opgesteld in het kader van het Inkoopbod, had neergelegd bij de 
FSMA. 

Bij aankondiging door LGI van het Bod, heeft de Vennootschap op dezelfde datum 
aangekondigd dat zij verder zou werken aan de voorbereiding van het Inkoopbod tegen de 
prijs en onder de voorwaarden aangekondigd op 13 augustus 2012 (zie bovenstaande 
Sectie 3.1).  Dit impliceert dat in geval het Bod niet plaatsvindt of wordt ingetrokken wegens 
het feit dat enige voorwaarde van het Bod niet is vervuld, de aandeelhouders de gelegenheid 
zullen hebben om hun aandelen in te brengen in het Inkoopbod onder de voorwaarden die de 
Vennootschap op 13 augustus 2012 heeft aangekondigd.  Dit betekent dat het Inkoopbod, 
indien het zou plaatsvinden, chronologisch gezien zou volgen op de aankondiging dat het Bod 
niet zal plaatsvinden of de intrekking van het Bod, en dat het prospectus met betrekking tot 
het Inkoopbod pas dan door de Vennootschap zou worden afgewerkt en goedgekeurd en pas 
op dat ogenblik samen met een Verslag van de Onafhankelijke Expert met betrekking tot de 
waardering ervan ter goedkeuring zou worden neergelegd bij de FSMA.  Zo ook zal de 
aanvaardingsperiode met betrekking tot het Inkoopbod enkel worden geopend na de 
goedkeuring door de FSMA van het prospectus met betrekking tot het Inkoopbod, en niet 
parallel met het Bod lopen.  Bij afwijking toegestaan op 16 oktober 2012, heeft de FSMA 
deze chronologie tussen het Bod en het Inkoopbod in de huidige omstandigheden aanvaard, 
bij wijze van uitzondering op artikel 40, §1, 4°, van het Koninklijk Besluit dat vereist dat een 
bod en een tegenbod in principe parallel lopen.  Op 29 oktober 2012 heeft de Vennootschap 
bevestigd dat het Inkoopbod niet zal plaatsvinden indien het Bod wordt uitgebracht en 
voltooid. 

3.3 20 september 2012: herziening van de vooruitzichten 

Gesteund op de aanhoudende RGU-groei voor haar vaste-lijndiensten alsook ingevolge het 
nieuwe mobiele plan en strategie met een groter dan verwachte vraag naar haar gelanceerde 
“King” en “Kong”-tariefplannen, heeft de Vennootschap eveneens op 20 september 2012 de 
bijgestelde vooruitzichten voor 2012 aangekondigd.  Deze aankondiging is door middel van 
verwijzing in het Prospectus opgenomen, is beschikbaar op de website van de Vennootschap 
(http://investors.telenet.be) en wordt hieronder samengevat. 

http://investors.telenet.be/
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Initiële prognose boekjaar 2012 
(zoals bekendgemaakt op 16 februari 

2012) 

Herziene prognose boekjaar 
2012 

(zoals bekendgemaakt op 20 september 
2012) 

Groei van de bedrijfsopbrengsten 5% – 6% 7% – 8% 

Groei van de Adjusted EBITDA 5% – 6% 7% – 8% 

Toe te rekenen bedrijfsinvesteringen, als 
% van de bedrijfsopbrengsten 22% – 23% 24% – 25% 

Vrije kasstroom Stabiel Stabiel 

 
 

3.4 18 oktober 2012: resultaten voor het derde kwartaal van 2012 

Op 18 oktober 2012 heeft de Vennootschap haar niet-geauditeerde geconsolideerde resultaten 
bekendgemaakt conform IFRS over de negen maanden afgesloten op 30 september 2012.  
Deze bekendmaking is door middel van verwijzing opgenomen in het Prospectus, en is 
beschikbaar op de website van de Vennootschap (http://investors.telenet.be). 

De belangrijkste punten worden hierna vermeld: 

• Bedrijfsopbrengsten +8% j-o-j tot €1.094,3 miljoen, dankzij de aanhoudende RGU-groei, 
een stijgende bijdrage uit de mobiele telefonie van de Telenet Groep, meer gsm-verkopen 
en selectieve prijsverhogingen.  Bedrijfsopbrengsten van €367,3 miljoen in het derde 
kwartaal van 2012, +6% j-o-j, in lijn met de verwachte lagere groei voor de tweede helft 
van het jaar 2012; 

• Recordaantal van 65.500 nieuwe mobiele-telefoonabonnees in het derde kwartaal van 
2012 dankzij de succesvolle lancering van “King” en “Kong”-tariefplannen, waardoor er 
op het einde van het derde kwartaal van 2012 340.900 mobiele-telefoonabonnees waren; 

• Aanhoudende groei voor de premiumproducten en productbundels van de Telenet Groep 
in het derde kwartaal van 2012, resulterend in een toename van het totale aantal netto 
nieuwe abonnees voor breedbandinternet met 24.000 (+31% j-o-j), met 28.600 voor vaste 
telefonie (+71% j-o-j) en met 64.100 voor digitale televisie (+48% j-o-j).  De 
nettoaangroei van triple-playklanten met 22.800 in het derde kwartaal van 2012 was de 
sterkste toename van de Vennootschap sinds het vierde kwartaal van 2009; 

• Adjusted EBITDA +9% j-o-j tot €589,2 miljoen, overeenstemmend met een marge van 
53,8%.  In het derde kwartaal van 2012 genereerde de Vennootschap Adjusted EBITDA 
van €202,2 miljoen, een marge van 55,1%, meteen de hoogste marge die zij ooit 
behaalde; 

• De nettowinst steeg sterk tot €31,1 miljoen j-o-j ondanks hoger verlies op derivaten en 
hogere afschrijvingskosten in verband met de uitzendrechten voor de Belgische 
voetbalcompetitie aangezien nettowinst in vergelijkbare periode vorig jaar werd gedrukt 
door waardevermindering van €28,5 miljoen op DTT-licentie; 

• Toe Te Rekenen Bedrijfsinvesteringen van €249,8 miljoen, +22% j-o-j ten opzichte van 
€204,0 miljoen een jaar geleden (uitgezonderd de verwerving van de uitzendrechten voor 
het Belgisch voetbal en de 3G-licentie), wat voornamelijk toe te schrijven is aan de 

http://investors.telenet.be/
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hogere op succes gebaseerde bedrijfsinvesteringen in lijn met de snellere toename van 
digitale televisie en meer installaties bij de klant; 

• Vrije Kasstroom daalde j-o-j met 18% tot €137,1 miljoen als gevolg van hogere geldelijke 
interestkosten, de eerste volledige jaarlijkse betaling voor de uitzendrechten voor de 
Belgische voetbalcompetitie en een tijdelijk ongunstige trend in het werkkapitaal van de 
Telenet Groep waarvoor de Vennootschap een trendomkeer verwacht in het vierde 
kwartaal van 2012; en 

• De Vennootschap is vol vertrouwen dat zij de naar boven toe bijgestelde vooruitzichten 
kan realiseren, waarbij zij mikt op een stijging van 7 à 8% van zowel haar 
bedrijfsopbrengsten als de Adjusted EBITDA, toe te rekenen bedrijfsinvesteringen ten 
belope van 24 à 25% van de bedrijfsopbrengsten en een stabiele Vrije Kasstroom. 

3.5 23 oktober 2012: ontvangst van het Verslag van de Onafhankelijke Expert 

Op 23 oktober 2012 heeft de Onafhankelijke Expert de initiële versie van het Verslag van de 
Onafhankelijke Expert ter beschikking gesteld van de Raad van Bestuur, die het Verslag op 
dezelfde datum ter kennis heeft gebracht van de Bieder en de FSMA. 

Op 12 december 2012 heeft de Onafhankelijke Expert een herwerkte versie van zijn verslag, 
gedateerd 5 december 2012, meegedeeld aan de Bieder en de Vennootschap met daarin een 
aantal wijzigingen van de versie meegedeeld op 23 oktober 2012, in het bijzonder met 
betrekking tot de verwijdering van bedrijfseigen informatie van de Vennootschap.  De 
conclusies van de Onafhankelijke Expert met betrekking tot de waardering van de Effecten 
werden niet gewijzigd ten opzichte van de versie meegedeeld op 23 oktober 2012.   

De Onafhankelijke Expert heeft de Vennootschap in het kader van een overnamebod 
gewaardeerd binnen een waarderingsvork van €37 tot €42 per Aandeel. 

Het Verslag van de Onafhankelijke Expert is bij het Prospectus gevoegd als Bijlage B. 

De kernpunten van de analyse van de Onafhankelijke Expert kunnen als volgt worden 
samengevat: 

• Minderheidsmethodes 

o de niet-beïnvloede prijs per Aandeel (prijs op 19 september 2012 alsook de 
volume-gewogen gemiddelde prijs op één en drie maanden) bedraagt ongeveer 
€31 per Aandeel; 

o de verhandelingsmultiples van vergelijkbare ondernemingen (KDG, LGI, Virgin 
Media, Ziggo) leiden gemiddeld tot gelijkaardige of hogere waarden van 
ongeveer €31 tot €33 per Aandeel; 

o deze vork tussen €31 en €34 per Aandeel reflecteert de waarde van één Aandeel 
op stand-alone basis, zonder enige premie voor bestuur/controle of synergieën.  
De Onafhankelijke Expert is van oordeel dat deze vork consistent is met de 
waarde per Aandeel van het Inkoopbod, tegen €31,75. 
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• Meerderheidsmethodes 

o De Onafhankelijke Expert heeft een DCF waardering toegepast op basis van het 
Management Oktober LRP.  Het middelpunt (midpoint) van deze DCF 
waardering is €41,5 per Aandeel.  

• Besluit 

o De minderheidsmethodes geven een stand-alone waarderingsvork van €31 tot 
€33 per Aandeel aan. Wanneer daarop een premie van 20% wordt toegepast – 
hetgeen volgens de Onafhankelijke Expert in de lijn ligt van de historische 
premies voor verrichtingen waarbij minderheidsaandeelhouders van een publieke 
vennootschap worden uitgekocht (minority take-private transactions) – komt de 
Onafhankelijke Expert tot een waarderingsvork tussen €37 en €40 per Aandeel. 

o In het licht van de risico’s inherent aan elk bedrijfsplan en de bedenkingen die 
LGI heeft gemaakt bij de hoger vermelde Management Oktober LRP, verklaart 
de Onafhankelijke Expert dat hij het middelpunt (midpoint) van de DCF 
waardering aan de bovenzijde van zijn waarderingsvork heeft geplaatst. 

o De Onafhankelijke Expert merkt verder op dat de koersdoelen van de 
aandelenanalisten een mediaan van €35,0 en een gemiddelde van €37,2 hebben, 
en dat, van de 11 aandelenanalisten die hun koersdoelen niet hebben aangepast 
aan een Biedprijs van €35,0 na de publicatie van de resultaten van het derde 
kwartaal van 2012, de koersdoelen een mediaan van €40,0 en een gemiddelde van 
€38,8 hebben.  Volgens de Onafhankelijke Expert betekent dit dat de 
aandelenanalisten verwachten dat de prijs per Aandeel dit niveau gaat bereiken op 
een stand-alone basis, zonder enige take-out premie, binnen de komende 6 tot 12 
maanden.  

3.6 24 oktober 2012: brief van de FSMA 

Per brief van 23 oktober 2012 heeft de Vennootschap de FSMA ervan in kennis gesteld dat, in 
zoverre het Verslag van de Onafhankelijke Expert ontvangen op die dag voorkennis bevatte in 
de zin van artikel 10, §1, van de wet van 2 augustus 2002 betreffende het toezicht op de 
financiële sector en de financiële diensten, het van plan was om de openbaarmaking van zulke 
voorkennis uit te stellen in overeenstemming met de voorwaarden van artikel 10, §1, derde 
lid, van de wet van 2 augustus 2002.  

Per brief van 24 oktober 2012 heeft de FSMA de Vennootschap ervan in kennis gesteld dat, 
naar haar mening, (a) de conclusies in het Verslag van de Onafhankelijke Expert en bepaalde 
onderdelen van de bijgestelde informatie van het management waarnaar het rapport verwijst, 
voorkennis uitmaakt, (b) de voorwaarden van artikel 10, §1, derde lid van de wet van 2 
augustus 2002 niet konden worden vervuld, en (c) de voorkennis onmiddellijk diende 
openbaar te worden gemaakt, in afwachting waarvan de FSMA NYSE Euronext Brussels zou 
verzoeken de verhandeling van het Aandeel te schorsen tot de bekendmaking. 

Na vergaderingen van de Raad van Bestuur gehouden op 24 en 28 oktober 2012, besloot de 
Raad van Bestuur op 29 oktober 2012 met eenparigheid van stemmen om de Vooruitzichten 
voor 2013 bekend te maken alsook het persbericht met een samenvatting van de conclusies 
van het Verslag van de Onafhankelijke Expert.  Deze aankondiging is door middel van 
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verwijzing in het Prospectus opgenomen en is beschikbaar op de website van de 
Vennootschap (http://investors.telenet.be).  De verhandeling van de Aandelen werd de 
volgende dag, op 30 oktober 2012, hervat. 

3.7 29 oktober 2012: bekendmaking van de Vooruitzichten voor 2013 en van de conclusies 
van het Verslag van de Onafhankelijke Expert 

Op 29 oktober 2012 heeft de Vennootschap haar vooruitzichten bekendgemaakt voor het 
volledige boekjaar 2013 (“Vooruitzichten voor 2013”) zoals unaniem goedgekeurd door de 
Raad van Bestuur.  De Vennootschap heeft deze bijstelling bekendgemaakt aangezien haar 
eigen verwachtingen afweken van de toen bestaande analistenconsensus.  De Vooruitzichten 
voor 2013 zijn door middel van verwijzing in het Prospectus opgenomen en zijn beschikbaar 
op de website van de Vennootschap (http://investors.telenet.be). 

De toelichting bij de Vooruitzichten voor 2013, alsook de samenvatting van de vooruitzichten 
zelf, zijn hierna hernomen: 

• Voor het volledige jaar 2013 verwacht de Vennootschap een groei van de 
bedrijfsopbrengsten “tussen 10-11%”, gedreven door verdere groei van het aantal 
bundelklanten, klanten voor digitale televisie en breedbandinternet.  Daarenboven wordt 
verwacht dat de dynamiek in mobiele telefonie van de Telenet Groep voor een solide 
bijkomende omzetgroei zal zorgen; 

• Verder verwacht de Vennootschap dat de Adjusted EBITDA zal groeien “tussen 7-8%” 
voor het volledige boekjaar 2013.  Dit reflecteert een groter aandeel bedrijfsopbrengsten 
uit mobiele telefonie die een lagere marge genereren dan vaste producten.  De 
Vennootschap zal verder werken aan bijkomende efficiëntieverbeteringen en genieten van 
schaalvoordelen dankzij de groei in productbundels; 

• De Vennootschap verwacht dat de Toe Te Rekenen Bedrijfsinvesteringen “tussen 21-22% 
van de bedrijfsopbrengsten” zullen bedragen voor het volledige jaar 2013: deze blijven 
voornamelijk gerelateerd aan de groei van de Vennootschap, gedreven door een groot 
deel voor set-top boxes voor verhuur als gevolg van de verdere digitalisering van de 
kabeltelevisieklanten van de Telenet Groep en nieuwe klanteninstallaties.  Daarenboven 
zal de Vennootschap blijven investeren in haar netwerk waar aangewezen om haar 
concurrentiepositie en leiderschap op het vlak van breedbandsnelheid te blijven 
vrijwaren; en 

• Tot slot verwacht de Vennootschap voor het volledige boekjaar 2013 een “stabiele” Vrije 
Kasstroom ten opzichte van 2012.  Hierin zit zowel de groei vervat van de nettokasstroom 
uit de bedrijfsactiviteiten, als hogere interestkosten die voortvloeien uit de hogere 
schuldgraad sinds 16 augustus 2012. 

http://investors.telenet.be/
http://investors.telenet.be/
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 Prognose boekjaar 2013 

Groei van de bedrijfsopbrengsten 10% – 11% 

Groei van de Adjusted EBITDA 7% – 8% 

Toe Te Rekenen Bedrijfsinvesteringen 21% – 22% opbrengsten 

Vrije Kasstroom Stabiel* 

(*) met inbegrip van de interestkosten voor de bijkomende leningen van €700 miljoen opgenomen op 16 augustus 
2012. 

Eveneens op 29 oktober 2012 heeft de Vennootschap bekendgemaakt dat de Onafhankelijke 
Expert besluit tot een waarderingsvork voor de prijs per Aandeel tussen €37 en €42 en heeft 
zij de conclusies van het Verslag van de Onafhankelijke Expert bekendgemaakt. 

3.8 29 oktober 2012: Aankondiging door de Bieder 

Op 29 oktober 2012 heeft LGI aangekondigd dat zij bij haar voornemen blijft om over te gaan 
tot het Bod tegen de prijs per Aandeel van €35 en dat, op voorwaarde dat alle overige 
voorwaarden beschreven in de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI worden vervuld, het 
Bod niet langer zou onderworpen zijn aan de minimum aanvaardingsvoorwaarde van 95% 
zoals vermeld in die aankondiging.  LGI bevestigde eveneens dat het Bod door de Bieder zou 
worden uitgebracht. 

LGI heeft ernstige voorbehouden geformuleerd bij het Management Oktober LRP dat werd 
gebruikt in het Verslag van de Onafhankelijke Expert, en wees erop dat zij van oordeel is dat 
deze veronderstellingen een speculatief plan vormen dat redelijkerwijze niet kan worden 
bereikt of geïmplementeerd.  De aankondiging van LGI in dit verband is beschikbaar op de 
website van LGI (http://www.lgi.com/news-lgi.htlm).  LGI heeft meer bepaald opgemerkt dat 
het Management Oktober LRP: 

• door het management van de Vennootschap werd herzien na de Originele Bekendmaking 
van LGI en niet werd besproken met de Raad van Bestuur vóór het werd overgemaakt aan 
de Onafhankelijke Expert; 

• niet wordt gesteund of goedgekeurd door de Meerderheidsbestuurders, wat niet strookt 
met de gangbare praktijk binnen de Vennootschap; en 

• een significante opwaartse herziening bevat van de bijdrage op lange termijn van de 
mobiele activiteiten die volgens de Bieder niet redelijkerwijze kan worden bereikt gezien 
de extreem ambitieuze voorspellingen inzake stijgingen van het marktaandeel. 

De Bieder heeft dit voorbehoud meegedeeld aan het managementteam van de Vennootschap, 
de Onafhankelijke Bestuurders en de Onafhankelijke Expert. 

De Bieder heeft zijn voorbehoud met betrekking tot het Management Oktober LRP 
uiteengezet in sectie 4.5.1 van het Prospectus. 

De Bieder wees er eveneens op dat volgens hem het Verslag van de Onafhankelijke Expert 
bepaalde analyses en waarderingsmethodes bevat die niet geschikt zijn voor de beoordeling 
van het Bod.  De Bieder heeft zijn voorbehoud met betrekking tot deze analyses en 
waarderingsmethodes nader uiteengezet in sectie 4.5.2 van het Prospectus.  Het antwoord van 
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de Onafhankelijke Expert op het voorbehoud van de Bieder is uiteengezet in Bijlage G van 
het Verslag van de Onafhankelijke Expert.  

3.9 Impact op de bepalingen en voorwaarden van het Inkoopbod 

Gezien het Bod, is de Raad van Bestuur niet opnieuw bijeengekomen om te bespreken of 
enige aanpassingen van de voorwaarden van het Inkoopbod aangewezen zijn in het licht van 
de ontwikkelingen uiteengezet in de bovenstaande Secties 3.3 tot 3.7.  De Vennootschap zal 
dit doen indien en wanneer het Inkoopbod plaatsvindt (d.w.z. wanneer het Bod niet wordt 
uitgebracht of wordt ingetrokken), en, indien het Inkoopbod plaatsvindt, zal de Vennootschap 
enige verklaringen in dit verband opnemen in het prospectus met betrekking tot het 
Inkoopbod dat zij zal goedkeuren en neerleggen bij de FSMA.  Op 29 oktober 2012 heeft de 
Vennootschap bekendgemaakt dat het Inkoopbod niet zal worden doorgevoerd indien het Bod 
wordt uitgebracht en voltooid. 
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4. BEOORDELING VAN HET BOD 

Op 13 december 2012 is de Raad van Bestuur bijeengekomen om de neerlegging van deze 
Memorie bij de FSMA ter goedkeuring goed te keuren.  Alle bestuurders van de 
Vennootschap waren op deze vergadering aanwezig of vertegenwoordigd, behalve Friso van 
Oranje-Nassau die verontschuldigd was. 

4.1 Belangen van de Effectenhouders – Algemene beoordeling 

4.1.1 Algemeen 

Rekening houdend met de waardering die door de Bieder wordt voorgesteld zoals uiteengezet 
in sectie 4.2 van het Prospectus, steunt de Raad van Bestuur het Bod en besluit de Raad van 
Bestuur dat de Biedprijs in het belang is van de Effectenhouders. 

Als gevolg daarvan besluit de Raad van Bestuur eveneens dat de prijs voor de Warranten, die 
gebaseerd is op de Biedprijs en is berekend op basis van de Black & Scholes methode, in het 
belang is van de Warranthouders. 

4.1.2 Overzicht van de verschillende meningen binnen de Raad van Bestuur met 
betrekking tot de belangen van de Effectenhouders 

De conclusies vermeld in Sectie 4.1.1 werden bijgetreden door de heren Charles Bracken, 
Diederik Karsten, Balan Nair, Manuel Kohnstamm, en Jim Ryan, mevrouw Ruth Pirie en 
mevrouw Angela McMullen, die allen bestuurders zijn die werden benoemd op voordracht 
van de Bieder (“Meerderheidsbestuurders”). 

De heren Frank Donck (Voorzitter), Alex Brabers, Michel Delloye (als vaste 
vertegenwoordiger van Cytindus NV) en Julien De Wilde (als vaste vertegenwoordiger van 
De Wilde J Management BVBA), onafhankelijke bestuurders van de Vennootschap in de zin 
van artikel 526ter W.Venn. (samen, de “Onafhankelijke Bestuurders”), hadden een ander 
standpunt. 

De heer Duco Sickinghe (gedelegeerd bestuurder en Chief Executive Officer) verklaart dat hij 
de gegevens en vooruitzichten meegedeeld door het management in de vorm van het 
Management Oktober LRP volledig ondersteunt maar dat, gezien de neutrale positie die 
inherent is aan zijn functie van gedelegeerd bestuurder en Chief Executive Officer, hij geen 
standpunt wenst in te nemen over het Bod. 

De Raad van Bestuur wijst erop dat de verschillende standpunten van de leden van de Raad 
van Bestuur voornamelijk verband houden met het Management Oktober LRP, en met de 
vraag of deze vooruitzichten een verantwoorde en gezonde basis vormen voor de waardering 
van de Vennootschap.  Met dit Management Oktober LRP werd rekening gehouden in het 
Verslag van de Onafhankelijke Expert en eveneens in het advies van UBS (zie Sectie 11.3).  
Daarnaast hebben een aantal van de andere waarderingscriteria die door de Onafhankelijke 
Expert zijn aangewend of die zijn opgenomen in het advies van UBS, aanleiding gegeven tot 
verschillende standpunten tussen de Meerderheidsbestuurders enerzijds en de Onafhankelijke 
Bestuurders anderzijds. 

Het standpunt van de Meerderheidsbestuurders, rekening houdend met het afwijkend 
standpunt van de Onafhankelijke Bestuurders, is uiteengezet in de onderstaande Sectie 4.2.  
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Dit standpunt is uitgedrukt onder de uitsluitende verantwoordelijkheid van de 
Meerderheidsbestuurders. 

Het afwijkend standpunt van de Onafhankelijke Bestuurders, rekening houdend met het 
standpunt van de Meerderheidsbestuurders en de Bieder, is uiteengezet in de onderstaande 
Sectie 4.3.  Dit standpunt is uitgedrukt onder de uitsluitende verantwoordelijkheid van de 
Onafhankelijke Bestuurders.  

De bijdrage van de heer Duco Sickinghe (gedelegeerd bestuurder en CEO) in deze Memorie 
in Sectie 7.2 is uitgedrukt onder de uitsluitende verantwoordelijkheid van de heer Duco 
Sickinghe. 

De Meerderheidsbestuurders wijzen iedere verantwoordelijkheid in verband met de 
standpunten van de Onafhankelijke Bestuurders en de gedelegeerd bestuurder uitgedrukt in 
deze Memorie af.  

4.2 Belangen van de Effectenhouders – Conclusies van de Meerderheidsbestuurders 

De Meerderheidsbestuurders zijn van oordeel dat de Biedprijs in het belang is van de 
Effectenhouders na overweging van de volgende elementen: 

• de verantwoording van de Biedprijs zoals door de Bieder uiteengezet in sectie 4.2 van 
het Prospectus; 

• de conclusies van het Verslag van de Onafhankelijke Expert, die in het Prospectus zijn 
opgenomen als Bijlage B en het voorbehoud van de Bieder in dat verband, zoals 
uiteengezet in sectie 4.3 van het Prospectus en de commentaar van de Onafhankelijke 
Expert daarop uiteengezet in Bijlage G van het Verslag van de Onafhankelijke Expert; 

• de meest recente informatie, bijstellingen en vooruitzichten voor 2012 en 2013 zoals 
door de Vennootschap bekendgemaakt; 

• het Management Oktober LRP en het voorbehoud van de Bieder in dat verband, zoals 
uiteengezet in sectie 4.5 van het Prospectus; 

• het afwijkend standpunt van de Onafhankelijke Bestuurders, zoals uiteengezet in Sectie 
4.3; en 

• bepaalde opmerkingen met betrekking tot het afwijkend standpunt van de 
Onafhankelijke Bestuurders, zoals uiteengezet in deze Sectie van de Memorie. 

De Meerderheidsbestuurders wensen in het bijzonder op te merken dat hoewel het Bod was 
aangekondigd voorafgaandelijk aan de publicatie van de vooruitzichten voor 2012 en 2013, 
zij nog steeds de Biedprijs als in het belang van de Effectenhouders beschouwen aangezien 
de bijgestelde vooruitzichten de lange termijn visie van de Meerderheidsbestuurders of van 
de markt ten aanzien van de bedrijfsactiviteiten niet significant heeft veranderd.  Dit laatste 
blijkt wanneer men kijkt naar de gemiddelde 2015 OpFCF prognoses van de 
aandelenanalisten, dewelke slechts gestegen zijn met 4,2% in de periode voorafgaandelijk 
aan de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI en de periode na de publicatie van de 
herziene Vooruitzichten voor 2013, zoals voorgesteld in tabel 2 op pagina 35 van deze 
Memorie.  
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De Meerderheidsbestuurders hebben aan de Raad van Bestuur bevestigd dat de Bieder niet 
bereid is om zich te ontdoen van enige van haar Aandelen in de nabije toekomst. 

4.2.1 De waardering van de Bieder is niet gebaseerd op het Management Oktober LRP 

De Meerderheidsbestuurders delen niet het standpunt uiteengezet in het Management 
Oktober LRP dat werd opgesteld na de aankondiging van het Bod in een versneld 
tempo.  Een nog belangrijker feit is dat de Meerderheidsbestuurders van oordeel zijn 
dat de assumpties en vooruitzichten daarin te optimistisch zijn en gebaseerd zijn op 
een plan dat redelijkerwijze niet kan worden uitgevoerd. In overeenstemming met het 
standpunt uiteengezet door de Bieder in het Prospectus, zijn deze bestuurders van 
oordeel dat het Management Oktober LRP onrealistische projecties bevat met 
betrekking tot de mobiele activiteiten van de Vennootschap, dat het in grote mate 
afhankelijk is van veronderstelde groei in de laatste jaren van de projecties en dat het 
de risico’s verbonden aan het reglementair kader niet voldoende in rekening brengt. 

Volgens de Meerderheidsbestuurders werd het Management Oktober LRP opgesteld 
in een versneld tempo door het management van de Vennootschap tegen het einde 
van september/begin oktober na de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI en daarna 
verzonden aan de Raad van Bestuur op 5 oktober 2012.  De Meerderheidsbestuurders 
vragen zich net zoals de Bieder af of het mogelijk is geweest om voldoende 
voorzichtigheid en zorgvuldigheid aan de dag te leggen bij de voorbereiding daarvan, 
met inbegrip van het doorvoeren van de normale controles zoals dat gebruikelijk is 
voor de opstelling van LRP’s van Telenet.   

De Meerderheidsbestuurders nemen nota van de beschrijving door de Onafhankelijke 
Bestuurders van het proces ter voorbereiding van het Management Oktober LRP.  
Hoewel de Meerderheidsbestuurders in grote lijnen akkoord gaan met de algemene 
beschrijving van het gebruikelijke LRP proces van de Vennootschap, vinden ze dat de 
beschrijving geen weergave geeft van de gewoonlijke mate van betrokkenheid van 
LGI, als meerderheidsaandeelhouder van de Vennootschap, en de nauwe 
wisselwerking die zou moeten plaatsvinden tussen de strategie en LRP teams van de 
Vennootschap en LGI tijdens de opstelling van de LRP’s van de Vennootschap, in 
overeenstemming met andere LGI Groep vennootschappen. 

Bovendien wijzen de Meerderheidsbestuurders erop dat: 

• het Management Oktober LRP werd opgesteld na de Oorspronkelijke 
Aankondiging van LGI zonder inspraak van LGI of de Meerderheidsbestuurders, 
wat niet strookt met de gangbare praktijk; 

• het Management Oktober LRP voor het eerst werd meegedeeld aan de Raad van 
Bestuur in de avond van vrijdag 5 oktober 2012.  Op zaterdag 6 oktober 2012 
werd het Management Oktober LRP toegevoegd aan de dataroom van de 
Vennootschap voor nazicht door de adviseurs van de Vennootschap en de 
Onafhankelijke Expert; 

• het Management Oktober LRP voor het eerst werd besproken met LGI op 11 
oktober 2012 en aan de Raad van Bestuur werd voorgelegd op 17 oktober 2012; 
en 
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• het Management Oktober LRP bevat een significante opwaartse herziening van 
de voorspelde prestatie van de Vennootschap voor 2014-2018 (bijvoorbeeld, een 
17,9% verhoging van 2018 EBITDA in vergelijking met het Mei LRP) waarbij 
deze herziening grotendeels wordt aangedreven door de mobiele activiteiten van 
de Vennootschap.  Op 5 oktober 2012 (de datum van het Management Oktober 
LRP) bestonden de nieuwe mobiele tariefplannen van de Vennootschap tien 
weken, wat de Meerderheidsbestuurders een te korte periode vinden om 
significante opwaartse herzieningen voor de volgende zes jaar op te baseren.  De 
Onafhankelijke Bestuurders merken correct op dat de Raad van Bestuur de 
nieuwe mobiele strategie op 28 juni 2012 goedkeurde, echter op dat moment 
wees het management van de Vennootschap de Raad van Bestuur er niet op dat 
deze nieuwe strategie een belangrijke impact zou hebben op de lange termijn 
projecties van de Vennootschap (en zeker niet op zodanige wijze als nu wordt 
voorgesteld in het Management Oktober LRP).   

De Raad van Bestuur werd ervan in kennis gesteld dat de Bieder op 25 oktober 2012, 
nadat het duidelijk was dat de Vennootschap en LGI hun meningsverschillen met 
betrekking tot het Management Oktober LRP niet zouden kunnen oplossen, een 
beroep heeft gedaan op The Boston Consulting Group, Inc. (“BCG”), een 
toonaangevend internationaal management consultancy kantoor, met als mandaat de 
belangrijkste veronderstellingen die aan de basis liggen van de mobiele activiteiten 
zoals vervat in het Management Oktober LRP te beoordelen vanuit het standpunt van 
een derde partij.  BCG heeft haar analyse voornamelijk toegespitst op de projecties 
omtrent de algemene penetratie van de mobiele markt, de haalbaarheid van de 
toekomstige groei van het marktaandeel van de Vennootschap alsook de trends met 
betrekking tot de mobiele ARPU ontwikkeling in België. 

De Bieder heeft de besluiten van dit nazicht door BCG meegedeeld aan de Raad van 
Bestuur en de samenvatting van deze besluiten wordt hieronder uiteengezet. 

In grote lijnen komt BCG tot de volgende conclusies met betrekking tot het 
Management Oktober LRP: 

(a) Voorspellingen met betrekking tot de Belgische mobiele markt: de schattingen in het 
Management Oktober LRP met betrekking tot de grootte van de mobiele markt voor 
België tot 2018 (in aantal mobiele abonnees) zijn realistisch en grotendeels in lijn met 
de mening van BCG alsook met verschillende secundaire onderzoeksbronnen; 

(b) Het verwachte mobiele marktaandeel en nieuwe abonnees van de Vennootschap: het 
Management Oktober LRP gaat uit van extreem ambitieuze stijgingen in het 
marktaandeel op de mobiele markt over de gehele planningsperiode, wat zich vertaalt 
in substantiële aanwinsten van nieuwe abonnees in het afzetgebied van de 
Vennootschap.  Zelfs indien de sterke marktprestaties en merkpositionering van de 
Vennootschap in acht worden genomen, gaat de analyse van BCG uit van een 
aanzienlijk conservatiever marktaandeel en aantal nieuwe abonnees.  Deze zienswijze 
is vooral ingegeven door verwachte reacties van de concurrentie, verhoogde 
marktverzadiging alsook het feit dat de mobiele markt meer en meer een 
omschakelmarkt (switcher market) wordt; en 

(c) De verwachte mobiele ARPU van de Vennootschap: het Management Oktober LRP 
is gebaseerd op zeer optimistische ARPU dynamieken die veronderstellen dat de 
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Vennootschap in de volgende twee jaar haar huidige ARPU niveau op de mobiele 
markt verder zal kunnen verhogen.  De BCG analyses alsook de marktprognose-
consensus geven een constante vermindering van ARPU op de mobiele markt weer in 
de komende jaren.  Deze projecties nemen verschillende marktdynamieken in 
rekening die naar verwachting een vermindering in ARPU op de mobiele markt 
zullen veroorzaken, met inbegrip van verhoogde competitieve druk van gevestigde 
spelers en andere marktdeelnemers en alternatieve producten (bijvoorbeeld VoIP 
toepassingen). 

Op basis daarvan zijn de Meerderheidsbestuurders van oordeel dat waarderingen gebaseerd 
op het Management Oktober LRP (zoals aangewend in het Verslag van de Onafhankelijke 
Expert en door de Onafhankelijke Bestuurders in hun afwijkend standpunt) onrealistische 
verwachtingen kunnen creëren met betrekking tot de toekomstige financiële prestaties van de 
Vennootschap.  De Meerderheidsbestuurders merken op dat de incrementele kasstromen die 
volgen uit de bijgestelde mobiele veronderstellingen in het Management Oktober LRP, zoals 
vergeleken met het LGI Aangepast Mei LRP leidt tot ongeveer €8 per Aandeel DCF waarde, 
gebaseerd op een WACC van 7,8% en een PGR van 1,5%.  

In Sectie 4.3.2 vermelden de Onafhankelijke Bestuurders dat de Bieder heeft geopteerd voor 
“het meest conservatieve van de twee scenario’s uiteengezet in het Mei LRP”.  In de 
presentatie van het Mei LRP aan de Raad van Bestuur heeft de Vennootschap een 
langetermijnplan voorgesteld dat rekening houdt met de mogelijke effecten van regulering 
inzake groothandel (wholesale) in België, en een plan dat geen rekening houdt met dit effect.  
Zoals reeds vermeld in het voorbehoud van de Bieder inzake de risico’s verbonden aan het 
reglementair kader uiteengezet in het Prospectus, zouden projecties die niet voldoende 
rekening houden met de risico’s verbonden aan het reglementair kader de onzekerheid 
omtrent de uiteindelijke beslissing over de implementatie van de 
groothandelstoegangsregulering voor de Vennootschap onvoldoende weergeven en het is 
aldus aangewezen dat het Mei LRP rekening houdt met dit risico verbonden aan het 
reglementair kader. 

4.2.2 Akkoord met de waarderingsmethodes van de Bieder 

De Meerderheidsbestuurders steunen de waarderingsmethodes gebruikt door de Bieder zoals 
uiteengezet in sectie 4.2 van het Prospectus. 

De waarderingsmethodes gebruikt door de Onafhankelijke Bestuurders die gebaseerd zijn op 
het advies van UBS, (zoals uiteengezet in Sectie 4.3), wijken op een aantal punten af van de 
waarderingsmethodes van de Bieder. 

Volgens de Meerderheidsbestuurders zijn er een aantal punten met betrekking tot de 
waarderingsmethodes voorgesteld door de Onafhankelijke Bestuurders waarmee rekening 
moet worden gehouden wanneer deze worden vergeleken met de waarderingsmethodes van 
de Bieder.  Deze punten worden hieronder beschreven: 

(i) Aanwending van de DCF analyse (zoals uiteengezet in Sectie 4.3.4): 

- Er wordt geen rekening gehouden met de op consensus-schattingen van 
aandelenanalisten gebaseerde DCF waardering van €35,3 per Aandeel zoals in 
het Verslag van de Onafhankelijke Expert.  De Onafhankelijke Bestuurders geven 
aan dat de DCF waardering per Aandeel €44,4 bedraagt (in de veronderstelling van 
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een WACC van 7,8% en een PGR van 1,5%) gebaseerd op het Management Oktober 
LRP, maar houden geen rekening met een DCF waardering gebaseerd op financiële 
consensus-schattingen van aandelenanalisten, die volgens het Verslag van de 
Onafhankelijke Expert 20% lager is en neerkomt op €35,3 per Aandeel (in de 
veronderstelling van een WACC van 7,7% en een PGR van 1,5%).  De Bieder wijst 
erop dat aangezien de consensus-schattingen van aandelenanalisten op korte termijn 
niet sterk verschillen van het Management Oktober LRP, en aangezien WACC en 
PGR assumpties sterk gelijkaardig zijn, het verschil in waardering blijkbaar 
voornamelijk te wijten is aan het feit dat aandelenanalisten minder agressieve, en 
volgens de Bieder meer realistische, assumpties op lange termijn in acht nemen dan 
deze vervat in het Management Oktober LRP; 

- Een extrapolatie van het Management Oktober LRP van 2018 tot 2021 leidt tot 
kasstromen na 2018 die ca. 75% vertegenwoordigen van de geschatte waarde 
van €44,4 per Aandeel.  De Vennootschap is actief op een markt die steeds 
concurrentiëler en sterker gereguleerd wordt en gekenmerkt wordt door voortdurende 
technologische innovaties die als gevolg kunnen hebben dat zij de bestaande 
zakenmodellen ontwrichten.  In dat verband leidt het gebruik van 10-jaren projecties 
in de DCF analyse tot een hogere graad van onzekerheid wat de eindwaarde van de 
activiteiten betreft (aangezien hoe langer de projectieperiode, hoe minder zicht het 
management heeft op de activiteiten), wat niet is weerspiegeld in de door de 
Onafhankelijke Bestuurders aangewende WACC.  Dit is zeker evident wanneer 
rekening wordt gehouden met het feit dat de eerste zes jaren van de kasstromen van 
de DCF analyse van de Onafhankelijke Bestuurders slechts ca. 25% 
vertegenwoordigen van de waarde van €44,4 per Aandeel.  Bovendien leidt 
extrapolatie in een agressieve impliciete veronderstelling dat de Vennootschap van 
2019 tot 2021 in staat zal zijn te groeien aan een percentage dat hoger is dan het 
perpetueel groeipercentage; 

Daarenboven moet er rekening mee worden gehouden dat de mobiele 
activiteiten van de Vennootschap gebaseerd zijn op een MVNO overeenkomst 
met een termijn van vijf jaar en dat er geen garantie bestaat dat de 
Vennootschap een vernieuwd contract kan afsluiten tegen vergelijkbare 
voorwaarden.  In het verleden is de groei van de Vennootschap steeds gedreven door 
het succes van haar kernproducten zoals breedband, telefonie, betaaltelevisie en B2B, 
die de Vennootschap aanbiedt via haar eigen kabelnetwerk.  Er wordt echter verwacht 
dat in de toekomst de groei voornamelijk zal afhangen van de mobiele diensten 
(waarbij de mobiele diensten 42% bijdragen tot de groei van EBITDA gedurende de 
periode tussen 2013 en 2018), die worden aangeboden via een netwerk dat de 
Vennootschap niet in haar bezit heeft of waarover zij geen controle heeft en wat aldus 
een hoger risico met zich mee zou brengen dan de groei in de kernkabelactiviteiten.  
Toch kennen de Onafhankelijke Bestuurders dezelfde 7,8% kapitaalkost toe aan de 
projecties over de mobiele activiteiten als aan de kabelactiviteiten van de 
Vennootschap.  Een verhoging met één procentpunt van de op de mobiele activiteiten 
toegepaste kapitaalkost zou de DCF waarde van de Vennootschap verminderen met 
ongeveer €2 per Aandeel. 
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(ii) Aanwending van de analyse van de waardering op basis van publieke markten 
(zoals uiteengezet in Sectie 4.3.5): 

- De inconsistente toepassing van de waarderingsmaatstaf op basis van publieke 
markten op het Management Oktober LRP leidt tot een hoge waardering.  De 
waarderingsmaatstaf van de Vennootschap die door de Onafhankelijke Bestuurders 
wordt aangewend is gebaseerd op het Management Oktober LRP dat aanzienlijk 
hogere groeiprojecties bevat dan de financiële consensus-schattingen van 
aandelenanalisten, daar waar de waarderingsmaatstaf van vergelijkbare 
kabelbedrijven gebaseerd is op financiële consensus-schattingen van 
aandelenanalisten.  Het aanwenden van financiële consensus-schattingen van 
aandelenanalisten voor de Vennootschap zou leiden tot een lager groeiprofiel en 
bijgevolg een met de groei rekening houdende waardering van €33,0 per Aandeel 
(gebaseerd op zowel de Adjusted OpFCF multiples voor 2012 als de Adjusted 
EBITDA multiples voor 2012); 

- Inachtneming van Kabel Deutschland en uitsluiting van het eveneens 
vergelijkbare bedrijf Virgin Media leidt tot overwaardering.  Er kunnen bepaalde 
verschillen zijn tussen Virgin Media en de Vennootschap, maar door haar 
gelijkaardig profiel en omvang kan Virgin Media als een relevante benchmark 
worden beschouwd.  Er zijn eveneens verschillen tussen Kabel Deutschland en de 
Vennootschap waaronder (i) het sterker korter termijn groeiprofiel van Kabel 
Deutschland, (ii) de hogere structurele groeivooruitzichten op lange termijn in 
breedband-, telefonie- en betaaltelevisie-activiteiten, (iii) significant margin upside en 
in-market consolidatiepotentieel (voornamelijk via de overname van Tele Columbus) 
en (iv) een gunstigere regelgeving.  Deze voordelen weerspiegelen zich in de recente 
waardering van Kabel Deutschland tegen substantieel hogere multiples in 
vergelijking met de Vennootschap (bedrijfswaarde / 2012E Adjusted OpFCF van 
17.7x in vergelijking met de waarderingsmultiple van de Vennootschap van 14,7x op 
19 september 2012, vóór de aankondiging van het Bod door LGI, volgens de analyse 
van de Bieder).  Aldus zou, indien Virgin Media zou worden uitgesloten uit de met de 
Vennootschap vergelijkbare kabelbedrijven, hetzelfde moeten worden gedaan met 
Kabel Deutschland om een evenwichtige kijk te geven op de waardering op basis van 
publieke informatie; 

- Normalisering van EqFCF opbrengst voor verschillen in kapitaalstructuur en 
belastingpositie zou leiden tot een waarde van €29,5 per Aandeel.  De methode 
aangewend door de Onafhankelijke Bestuurders voor de berekening van de 
waarderingsmaatstaven van de Vennootschap en de vergelijkbare kabelbedrijven: 

- past de EqFCF opbrengst niet aan voor verschillen in de kapitaalstructuur en 
belastingpositie van de vergelijkbare kabelbedrijven (bijvoorbeeld, een 
hogere schuldgraad vereist een hogere kapitaalopbrengst gezien het hogere 
risico; vandaar dat een vergelijking van de EqFCF-opbengst tussen twee 
bedrijven met verschillende kapitaalstructuur niet verantwoord is zonder de 
gepaste normalisatie).  De toepassing van een gemiddelde 2013E EqFCF-
opbrengst van Ziggo, Kabel Deutschland, LGI en Virgin Media, 
genormaliseerd voor belastingen en een schuldgraad tegenover Adjusted 
EBITDA van 5,0x (inclusief kapitaalleaseverplichtingen), zou hebben geleid 
tot een waarde van €29,5 per Aandeel; en 
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- maakt gebruik van regressie-analyse gebaseerd op slechts drie datapunten 
waarbij Ziggo, Kabel Deutschland en LGI de vergelijkbare bedrijven zijn.  
Zoals de Onafhankelijke Bestuurders er zelf op wijzen, maakt het gebruik van 
slechts drie datapunten deze analyse statistisch gezien irrelevant, wat betekent 
dar er niet kan op worden vertrouwd, en aldus mag zij niet worden 
voorgesteld als een relevante beoordelingsmethode.  Bovendien zou het niet 
opnemen van LGI of Kabel Deutschland in bepaalde schema’s als extremen 
de regressievergelijking en bijgevolg de resultaten van de analyse in 
belangrijke mate wijzigen. 

- Het niet in acht nemen van het feit dat het Bod een vermindering voor Ziggo op 
basis van de EqFCF-opbrengst impliceert.  In Tabel 8 op pagina 49, noteert Ziggo 
tegen een opbrengst van 8,1% op 2013 EqFCF-basis terwijl het Bod een opbrengst 
van 6,7% impliceert voor de Vennootschap, een premie van 20,9% boven de koers 
van Ziggo; 

- Zoals hierna aangetoond, wordt geen rekening gehouden met een aantal 
resultaten die ingaan tegen de conclusie dat het Bod een korting inhoudt ten 
aanzien van de waardering op basis van de beurskoers van de 
verhandelingsniveaus van vergelijkbare bedrijven: 

- terwijl wordt erkend dat EqFCF opbrengst en Adjusted OpFCF multiples de 
belangrijkste maatstaven zijn, zijn de Onafhankelijke Bestuurders niet van 
oordeel dat de Biedprijs (i) een premie van 20,9% ten opzichte van Ziggo op 
basis van een 2013E EqFCF opbrengst impliceert, (ii) een premie van 11,3% 
ten opzichte van Ziggo op een 2013E Adjusted OpFCF multiple basis of (iii) 
een premie van 21,1% op een equity value basis impliceert. 

- alhoewel zij de Vennootschap met Ziggo vergelijken, leggen de 
Onafhankelijke Bestuurders er niet de nadruk op dat Ziggo (i) geniet van 
hogere marges en conversie in kasmiddelen, (ii) minder risico’s verbonden 
aan het reglementair kader heeft en (iii) een uitstekend netwerk uitbaat.  Bij 
wijze van vergelijking, volgens het Management Oktober LRP is de groei 
van de Vennootschap vooral ingegeven door het mobiele bedrijfsplan, dat 
met zijn zeer korte track record, zijn blootstelling aan potentiële 
vergeldingsacties van mobiele concurrenten en dat uitgaat van een vijfjarige 
MVNO overeenkomst, veel meer risico inhoudt dan de gevestigde 
kabelactiviteiten van Ziggo.  Wanneer al deze factoren in acht wordt 
genomen, suggereren zij dat Ziggo tegen een premie aan de Vennootschap 
zou moeten noteren; en 

- De Onafhankelijke Bestuurders onderlijnen het hogere uitkeringspotentieel 
aan aandeelhouders van de Vennootschap.  De uitkeringen aan 
aandeelhouders van de Vennootschap zullen in de toekomst echter 
hoofdzakelijk bestaan uit in inkoop van eigen aandelen terwijl zij voor Kabel 
Deutschland en Ziggo zullen bestaan uit dividenden, wat voor bepaalde 
beleggers aantrekkelijker zou kunnen zijn en voor sommige beleggers 
essentieel is om aandelen te kunnen kopen van een bepaalde vennootschap. 
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(iii) Aanwending van de analyse van de waardering op basis van private markten (zoals 
uiteengezet in Sectie 4.3.6): 

- Unitymedia is niet bepaald een relevant precedent als gevolg van de daarin 
vervatte controlewijziging en premie.  Bovendien is een Adjusted EBITDA 
verwervingsmultiple een betere maatstaf in dit geval aangezien een Adjusted OpFCF 
verwervingsmultiple de belangrijke structurele groeiperspectieven van Unitymedia 
weergeeft en het feit dat Unitymedia zich op het ogenblik van de verwerving midden 
in een investeringscyclus bevond.  UnityMedia’s 2010 Adjusted EBITDA 
verwervingsmultiple (vóór synergieën) van 8,0x4 impliceert een waarde van €30,6 per 
Aandeel van de Vennootschap; 

- KBW, een recenter precedent, dat een waarde per Aandeel van de Vennootschap 
van €31,4 suggereert, werd buiten beschouwing gelaten.  Terwijl transacties die 
een controlewijziging inhouden niet bepaald relevant zijn als maatstaf voor het Bod, 
aangezien de Bieder reeds een meerderheid van de Aandelen bezit, is de KBW 
transactie een recentere transactie dan de verwerving van Unitymedia.  KBW’s 2011 
Adjusted OpFCF verwervingsmultiple was 14,0x, wat neerkomt op een geïmpliceerde 
waarde per Aandeel van €31,4 niettegenstaande het feit dat (i) de KBW verwerving 
een controlewijzigingspremie met zich meebracht, (ii) KBW een Europese topspeler 
is in kabel, en (iii) KBW een belangrijker groeiprofiel dan de Vennootschap had zoals 
blijkt uit de 2011 YoY Adjusted OpFCF groei van 26,2%; en 

- Verwerving door Québecor van een bijkomend belang van 25% in QMI is geen 
met het Bod vergelijkbare transactie gezien de gediversifieerde operaties en niet-
vergelijkbare locatie.  De transactie vond plaats in een niet-vergelijkbare locatie 
(Canada) en heeft betrekking op activiteiten zoals QMI’s kranten-, omroep- en leisure 
& entertainment activiteiten die niet vergelijkbaar zijn met de activiteiten van de 
Vennootschap.  Volgens de Bieder vertegenwoordigt de transactiewaarde een OpFCF 
2013 multiple van 13,1x op basis van consensus aandelenanalistenprojecties en 
publieke bekendmakingen door de Vennootschap.  Bovendien, op basis van 
consensus aandelenanalistenprojecties, bedraagt de OpFCF groei van Québecor voor 
2013-14 27,8%, wat aanzienlijk hoger is dan de groei van de Vennootschap. 

(iv) Analyse van de synergieën (zoals uiteengezet in Sectie 4.3.7): 

- Onzekerheid over de haalbaarheid van synergieën.  Er is geen enkele zekerheid 
over het feit of de Bieder of LGI synergieën zullen kunnen verwezenlijken.  
Bovendien zijn er belangrijke uitvoeringsrisico’s en de kosten voor de 
implementering van synergieën zullen worden gedragen door de Bieder.  Ook het tot 
stand brengen van belastingsynergieën door LGI (i) zou naar alle waarschijnlijkheid 
belangrijke organisatorische en operationele wijzigingen vereisen, (ii) zou 
onderworpen zijn aan toepasselijke fiscale wetten en bepalingen in België, Nederland 
en elk ander betrokken rechtsgebied en (iii) kan belangrijke kosten met zich 
meebrengen.  Aldus is het niet zeker dat LGI belastingsynergieën zou verwezenlijken. 

                                                      
4 De bekendgemaakte Adjusted EBITDA verwervingsmultiple werd aangepast voor aftrek van €35 miljoen gekapitaliseerde 

abonneeverwervingskosten, om beter vergelijkbaar te zijn met de Vennootschap, die geen abonneeverwervingskosten 
kapitaliseert. 
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(v) De beoordeling van de biedpremie (zoals uiteengezet in Sectie 4.3.8): 

- De methode aangewend voor de inschatting van een “gepaste” aandelenprijs 
vóór het Bod als basis voor de berekeningen van de premie is niet theoretisch 
onderbouwd.  De toepassing van de consensus waarderingsmaatstaf van de 
Vennootschap vóór het Bod op financiële vooruitzichten gebaseerd op het 
Management Oktober LRP om te komen tot een “gepaste” aandelenprijs vóór het Bod 
is geen geschikte methode.  Volgens de Meerderheidsbestuurders zijn de effectieve 
aandelenprijzen vóór het Bod de juiste basis voor de berekening van de premies.  
Indien ondanks de leemten de methode van de Onafhankelijke Bestuurders wordt 
toegepast, zouden de waarderingsmaatstaven voor 2014 moeten worden uitgesloten 
uit de analyse aangezien de officiële vooruitzichten van de Vennootschap slechts 
lopen tot 2013, wat de prijsvork voor de Aandelen zou wijzigen in €32,5-€34,6, op 
basis van de waarderingsmaatstaven voor 2013. 

(vi) Voorgestelde aanpassingen aan de Biedprijs om de meest recent resultaten van de 
Vennootschap weer te geven (zoals uiteengezet in Sectie 4.3.9): 

 Een ongegronde methodologie die gebaseerd is op LTM verhandelingmaatstaven 
(trading metrics) om een hypothetische impact van de Biedprijs ten gevolge van 
de recente resultaten van de Vennootschap te illustreren.  In het bepalen van de 
Biedprijs van de Aandelen heeft de Bieder zich voor het berekenen van de 
waarderingsmaatstaven voor 2012 en 2013 van de Vennootschap gebaseerd op het 
middelpunt van de vooruitzichtenvork van 2012 en 2013 zoals gepubliceerd door de 
Vennootschap op respectievelijk 20 september 2012 en 29 oktober 2012.  Derhalve 
zijn de meest recente resultaten van de Vennootschap weergegeven in de 
waarderingsanalyse van de Bieder.  Vermits marktdeelnemers LTP 
verhandelingmaatstaven (trading metrics) grotendeels als irrelevant beschouwen, 
heeft de Bieder geen LTP verhandelingmaatstaven (trading metrics) in haar 
waarderingsanalyse opgenomen. Bijgevolg is het besluit van de Onafhankelijke 
Bestuurders dat de Biedprijs naar boven toe aangepast dient te worden met een 
minimum van €2,2 per Aandeel niet gerechtvaardigd.  

(vii) Aanwending van de analyse van koersdoelen van aandelenanalisten (zoals 
uiteengezet in Sectie 4.3.10): 

- Een volledige set van niet-beïnvloede koersdoelen van aandelenanalisten zou een 
mediaan koersdoel van €35,0 per Aandeel opleveren.  Met uitsluiting van 
aandelenanalisten wiens koersdoelen enkel werden afgeleid op basis van de Biedprijs 
(met andere woorden aandelenanalisten die hun koersdoel naar €35,0 per Aandeel 
hebben bijgesteld na de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI) leveren koersdoelen 
van aandelenanalisten op van €37,3 per Aandeel (gemiddeld) en €38,0 per Aandeel 
(mediaan).  Dergelijke uitsluiting leidt echter tot het elimineren van aandelenanalisten 
met een conservatieve kijk op de waardering van de Vennootschap aangezien vier van 
de vijf uitgesloten aandelenanalisten koersdoelen hanteerden beneden €35,0 per 
Aandeel vóór de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI.  Een compleet 
“universum” van koersdoelen van aandelenanalisten zou in de analyse moeten 
worden opgenomen, wat resulteert in koersdoelen van €36,5 per Aandeel (gemiddeld) 
en €35,0 per Aandeel (mediaan).  Bovendien moeten koersdoelen bekendgemaakt na 
19 september 2012 bij voorkeur worden uitgesloten aangezien zij beïnvloed zijn door 
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het Bod, wat zou leiden tot gemiddelde en mediane koersdoelen van €34,0 per 
Aandeel. 

(viii) Aanwending van de analyse van eerdere take-private transacties (zoals uiteengezet 
in Sectie 4.3.11): 

- Er moet op worden gewezen dat het Bod een premie van 4,9% vertegenwoordigt 
op de hoogste koers die de Aandelen ooit hebben bereikt.  Eerdere take-private 
transacties geanalyseerd door de Onafhankelijke Bestuurders daarentegen vonden 
plaats tegen een mediaankorting van 16,5% tegenover de hoogste koers die de 
aandelen ooit hebben bereikt, wat zou neerkomen op een waarde van €27,9 per 
Aandeel indien toegepast op de hoogste koers die de Aandelen van de Vennootschap 
ooit hebben bereikt. 

4.3 Belangen van de Effectenhouders – Afwijkend standpunt van de Onafhankelijke 
Bestuurders 

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat de Biedprijs niet in het belang is van de 
Effectenhouders. 

In hun standpunt over het Bod, hebben de Onafhankelijke Bestuurders de meest recente 
beschikbare informatie beoordeeld, met inbegrip van de informatie en ontwikkelingen 
uiteengezet in de Secties 3.3 tot en met 3.7, de informatie ontvangen van het management van 
de Vennootschap, het Verslag van de Onafhankelijke Expert, het financiële advies dat zij en 
de andere leden van de Raad van Bestuur van UBS hebben ontvangen, en het standpunt van 
de Meerderheidsbestuurders en de Bieder. 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen erop dat zij bereid zijn een bod vanwege de Bieder (of 
een ander lid van de LGI Groep) aan te bevelen in zoverre dit bod aan betere voorwaarden 
plaatsvindt, in het bijzonder wat betreft de Biedprijs. 

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat de LGI Groep doorheen de jaren 
bewezen heeft een sterke en natuurlijke partner en aandeelhouder voor de Vennootschap te 
zijn, en daarbij de Vennootschap en het management de opportuniteiten, synergieën en 
mogelijkheden heeft geboden die samengaan met een vooraanstaande internationale 
kabelgroep.  Zij hebben er alle vertrouwen in dat de LGI Groep zijn ondersteunende en 
constructieve rol zal blijven vervullen in de toekomst, ten voordele van alle Effectenhouders. 

De Onafhankelijke Bestuurders wensen eveneens hun sterke waardering en steun aan het 
management van de Vennootschap uit te drukken voor het volgen van een strategie die heeft 
geleid tot een buitengewone waardecreatie voor alle stakehouders van de Vennootschap.  De 
Vennootschap en haar management hebben terecht wereldwijd aanzien verworven onder 
vergelijkbare kabelbedrijven en beleggers. 

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat, gegeven de huidige omstandigheden, de 
kans bestaat dat het Bod niet op grote schaal zal worden aanvaard.  Mocht dit het geval zijn, 
zal, ceteris paribus, een liquide markt blijven bestaan voor de publieke aandeelhouders van de 
Vennootschap. 
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Het is de intentie van de Onafhankelijke Bestuurders om in de toekomst hun rol te blijven 
spelen, samen met de LGI Groep en het management, opdat de Vennootschap haar 
succesvolle prestaties kan voortzetten. 

4.3.1 Samenvatting 

De Bieder biedt €35 voor elk Gewoon Aandeel. 

De Onafhankelijke Bestuurders nemen akte van de rechtvaardiging van de Biedprijs in 
sectie 4.2 van het Prospectus, evenals de waarderingsvork van €37 tot €42 opgenomen in het 
Verslag van de Onafhankelijke Expert.  De Onafhankelijke Bestuurders hebben de Biedprijs 
beoordeeld, in combinatie met het financiële advies van UBS, en beschouwen deze Biedprijs 
als ontoereikend voor de hieronder vermelde redenen, verder uitgewerkt in Sectie 4.3.2 en 
volgende: 

• De waardering door de Bieder is niet gebaseerd op het Management Oktober 
LRP dat de meest recente update vormt van het langetermijnplan opgesteld 
door het management van de Vennootschap en voorgelegd aan de Raad van 
Bestuur op 17 oktober 2012.  De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat 
het Management Oktober LRP de beste weerspiegeling is van de sterke operationele 
prestaties en toekomstperspectieven van de Vennootschap, van de laatste beoordeling 
van het management van de evolutie van de vaste kernproducten, van de meest 
recente ontwikkelingen op het vlak van regelgeving, alsook van het resultaat van de 
plannen en de strategie voor mobiele telefonie die door de Raad van Bestuur werden 
goedgekeurd op 28 juni 2012.  De Bieder heeft de Biedprijs die hij op 20 september 
2012 (CET) heeft aangekondigd in de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI 
bepaald op basis van het Mei LRP en heeft aldus geen rekening gehouden met de 
bijgestelde verwachtingen voor 2012, de sterke resultaten voor het derde kwartaal en 
de Vooruitzichten voor 2013 (zie Secties 3.3, 3.4 en 3.7).  De waardering van de 
Bieder uiteengezet in het Prospectus verwijst dan weer naar het door LGI Aangepaste 
Mei LRP, wat het Mei LRP is dat vervolgens werd aangepast met de herziene 
verwachtingen voor 2012 en 2013 (zie Secties 3.3 en 3.7).  Hoewel het door LGI 
Aangepaste Mei LRP in overeenstemming is gebracht met de verwachtingen van de 
Vennootschap voor de rest van 2012 en 2013 (wat niet het geval was voor het Mei 
LRP), weerspiegelen noch het Mei LRP noch het door LGI Aangepaste Mei LRP de 
evoluties op langere termijn – na 2013 – die het gevolg zijn van de uitvoering van de 
strategische beslissingen aangaande mobiele telefonie genomen in juni en juli 2012, 
de recente operationele prestaties, de meest recente beoordeling van de evolutie van 
de activiteiten in vaste kernproducten door het management en de meest recente 
ontwikkelingen op het vlak van regelgeving. 

• Het Management Oktober LRP weerspiegelt de best mogelijke inschatting van 
de toekomstperspectieven van de Vennootschap door het management.  De 
Onafhankelijke Bestuurders zijn het oneens met het voorbehoud van de Bieder ten 
aanzien van de assumpties in het bedrijfsplan en stellen in dit verband vast dat (a) het 
management in staat is elk van de conclusies van het BCG rapport waarnaar in het 
Prospectus wordt verwezen, te weerleggen; (b) de CEO en gedelegeerd bestuurder 
van de Vennootschap heeft bevestigd dat hij volledig achter de gegevens en 
prognoses staat die door het management werden meegedeeld in de vorm van het 
Management Oktober LRP (zie Sectie 7.2); en (c) het management, in de ervaring 
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van de Onafhankelijke Bestuurders, steeds zijn prognoses heeft gehaald.  De 
Onafhankelijke Bestuurders verwijzen naar de vooruitzichten van het Management 
Oktober LRP, ook weergegeven in het Verslag van de Onafhankelijke Expert, welke 
een goede vergelijking met de toekomstige verwachtingen voor Vergelijkbare 
Kabelbedrijven mogelijk maken.  

• De Biedprijs vertegenwoordigt een significante korting van 21,2% ten opzichte 
van het middelpunt van de DCF waardering van de Vennootschap van €44,4 per 
Aandeel, berekend door UBS, gebaseerd op het Management Oktober LRP.  De 
Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat de DCF methode de meest relevante 
waarderingsmethode is in het kader van het Bod. 

• De Biedprijs is lager dan de waardering, op publieke markten, op basis van 
belangrijke waarderingsmaatstaven die worden gebruikt in de kabel- en 
telecomsector en in vergelijking met Vergelijkbare Kabelbedrijven.  De Biedprijs 
waardeert de Vennootschap lager dan de gemiddelde waardering van Vergelijkbare 
Kabelbedrijven en lager dan de gemiddelde waardering van KDG en Ziggo (24,7% 
lager wat betreft 2012 EqFCF opbrengst, 7,0% lager wat betreft 2012 OW/Adjusted 
OpFCF), daar waar de waardering hoger dient te zijn gezien: 

a) haar aantrekkelijke combinatie van groei en kasstroomgeneratie; 
b) haar consistente historiek van hoger dan gemiddelde prestaties; 
c) haar ongeëvenaard vermogen om nieuwe bronnen van groei aan te boren in 

het licht van haar sterke merkbekendheid, zoals blijkt uit het recente succes 
van haar tariefplannen voor mobiele telefonie; 

d) haar hoger potentieel wat het uitkeren van aandeelhoudersvergoedingen 
betreft in vergelijking met sommige vergelijkbare bedrijven, aangezien 
sommige vergelijkbare bedrijven beperktere mogelijkheden hebben in dit 
verband (door striktere schuldconvenanten of als gevolg van recente 
overnames); 

e) haar marktpositie op het vlak van dienstverlening en de penetratie van haar 
producten in haar afzetgebied; en 

f) het feit dat zij in een stabielere markt opereert. 
 

• De Biedprijs is lager dan deze vervat in waarderingen waargenomen in de meest 
relevante private markt-transacties in de kabelsector, zijnde de overname van 
Unitymedia door LGI aan 17.8x OW/Adjusted OpFCF en de verwerving van een 
bijkomend minderheidsbelang van 25% in Quebecor Media door Quebecor aan 17.0x 
EV/Adjusted OpFCF. 

• Uit schatting blijkt dat LGI aanzienlijke operationele synergieën kan 
verwezenlijken door in het bezit te zijn van 100% van de Aandelen (ter waarde 
van een geschatte netto actuele waarde van €540 miljoen, of ongeveer €9,3 per 
Aandeel dat nog niet in het bezit is van LGI of de Vennootschap).  Bovendien kan 
de markt redelijkerwijs verwachten dat er, eens LGI 100% van de Telenet Groep in 
handen heeft, een aanzienlijk potentieel voor fiscale synergieën voortvloeit uit fiscale 
optimalisatie binnen de LGI Groep.  De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel 
dat een billijke Biedprijs een eerlijk deel van de waarde van de synergieën aan de 
huidige minderheidsaandeelhouders dient toe te kennen, daar waar de huidige 
Biedprijs alle waarde toekent aan de Bieder. 
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• De Biedprijs vertegenwoordigt een ongepast lage premie.  De koers van het 
aandeel op 19 september 2012, waarop de berekening van de premie in de 
uiteenzetting door de Bieder van de Biedprijs in het Prospectus gebaseerd is, vormt 
een ongepast vertrekpunt daar deze negatief beïnvloed lijkt te zijn door het 
Inkoopbod en evenmin de opwaarts bijgestelde verwachtingen gepubliceerd op 20 
september 2012, de positieve resultaten van het derde kwartaal gepubliceerd op 18 
oktober 2012, of de Vooruitzichten voor 2013 gepubliceerd op 29 oktober 2012 (zie 
bovenstaande Secties 3.3 tot 3.7) en de andere vooruitzichten op langere termijn 
opgenomen in deze Memorie en het Verslag van de Onafhankelijke Expert in 
rekening neemt. 

• De Biedprijs is gedateerd en moet in ieder geval naar boven worden aangepast 
om rekening te houden met de tijd die is verstreken en met het genereren van 
kasstroom van de Vennootschap sinds de Oorspronkelijke Aankondiging van 
LGI, in het bijzonder in het licht van de versnelling van de prestaties van de 
Vennootschap in de tweede helft van 2012 zoals blijkt uit de bijgestelde 
verwachtingen voor 2012 en de sterke resultaten voor het derde kwartaal van 2012. 

• De Biedprijs is lager dan het gemiddelde en de mediaan van de richtprijzen 
opgesteld door aandelenanalisten die updates van hun verslagen hebben 
gepubliceerd naar aanleiding van de bijgestelde verwachting gepubliceerd op 20 
september 2012, de positieve resultaten van het derde kwartaal en de Vooruitzichten 
voor 2013. 

• Tot slot vertegenwoordigt de Biedprijs een premie lager dan de gemiddelde 
premie van ongeveer 20% die gebruikelijk is in vergelijkbare Europese 
overnames van minderheidsbelangen. 

Daarnaast delen de Onafhankelijke Bestuurders niet de mening van de Bieder met betrekking 
tot de analyse in het Verslag van de Onafhankelijke Expert. 

Op basis van bovenstaande argumenten zijn de Onafhankelijke Bestuurders van oordeel dat 
de Biedprijs ontoereikend is. 

De Onafhankelijke Bestuurders wensen nogmaals te benadrukken dat zij bereid zijn een bod 
vanwege de Bieder (of een ander lid van de LGI Groep) aan te bevelen in zover dit bod berust 
op betere voorwaarden, in het bijzonder wat betreft de prijs. 

Met inachtneming van de belangen van de Effectenhouders van de Vennootschap hebben de 
Onafhankelijke Bestuurders bepaald dat naar hun mening een biedprijs tussen €39,0 en €40,0 
per Aandeel op de datum van vandaag een aanvaardbare waardering vormt voor een openbaar 
bod voor 100% van de Aandelen. 

4.3.2 De waardering door de Bieder is niet gebaseerd op het Management Oktober LRP 

Het Prospectus stelt in sectie 4.2.1: “Om de biedprijs te bepalen heeft de Bieder een 
waarderingsanalyse uitgevoerd die het LGI Aangepast Mei LRP als basis gebruikt”.  

Het door LGI Aangepaste Mei LRP is afgeleid van het Mei LRP.  Het Mei LRP werd door het 
management opgesteld in april en mei 2012, wat op dat ogenblik de best mogelijke inschatting 
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van het management was op basis van vier maanden gerapporteerde cijfers en vooruitzichten 
voor de resterende acht maanden van 2012. 

Sinds mei 2012 heeft de Raad van Bestuur een aantal beslissingen genomen en hebben een 
aantal ontwikkelingen plaatsgevonden die zowel de prestaties van de Vennootschap op korte 
termijn als haar verdere toekomstperspectieven beïnvloeden: 

• Strategische besluiten van de Raad van Bestuur op het vlak van mobiele telefonie 
genomen in juli en juli 2012; 

• De King & Kong tariefplannen voor mobiele telefonie gelanceerd op 26 juli 2012; 

• Sterke operationele prestaties in mobiele telefonie en vaste kernproducten en diensten 
voortspruitend uit deze strategische beslissingen; 

• Ontwikkelingen op het vlak van regelgeving; 

• De meest recente beoordeling van het management van de evolutie van de vaste 
kernproducten; en 

• Bijgestelde verwachtingen voor 2012 en gepubliceerde Vooruitzichten voor 2013 (zie 
Secties 3.3 en 3.7). 

In het licht van deze ontwikkelingen geeft het Mei LRP niet langer een actueel beeld van de 
toekomstperspectieven van de Vennootschap.  Op het vlak van mobiele telefonie 
bijvoorbeeld, gaat het Mei LRP uit van opbrengsten gebaseerd op 292.000 en 348.000 
abonnees op het einde van respectievelijk 2012 en 2013, daar waar de Vennootschap reeds 
bekendmaakte 341.000 actieve abonnees te hebben op het einde van het derde kwartaal van 
2012.  De Vennootschap verwacht 500.000 mobiele telefoonklanten tegen eind 2012. 

Het door LGI Aangepaste Mei LRP vertrekt van het Mei LRP, aangepast wat betreft de cijfers 
voor 2012 en 2013 door gebruik te maken van de gemiddelde bijgestelde verwachtingen voor 
2012 en de Vooruitzichten voor 2013 (zie Secties 3.3 en 3.7).  Jammer genoeg, ondanks het 
feit dat het door LGI Aangepaste Mei LRP nu overeenstemt met de verwachtingen van de 
Vennootschap voor de rest van 2012 en 2013 (wat niet het geval was voor het Mei LRP) 
houdt het geen rekening met de veranderingen in de toekomstperspectieven op langere termijn 
– na 2013 – die voortvloeien uit de hierboven beschreven elementen en factoren en geeft het 
door LGI Aangepaste Mei LRP aldus, net als het Mei LRP, geen actueel beeld van de 
toekomstperspectieven van de Vennootschap. 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen erop dat de Bieder het initiatief tot aanpassing van het 
Mei LRP heeft genomen na de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI, wat betekent dat de 
Biedprijs van €35,00 per Aandeel enkel en alleen werd bepaald op basis van het Mei LRP en 
als dusdanig niet de geactualiseerde verwachtingen voor 2012 (zie Sectie 3.3), de sterke 
resultaten voor het derde kwartaal (zie Sectie 3.4), de Vooruitzichten voor 2013 (zie 
Sectie 3.7) en de daaruit voortvloeiende verandering in de toekomstperspectieven op lange 
termijn na 2013 weerspiegelde. 

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat de Bieder ook de Mei LRP 2014-2018 
assumpties had moeten bijstellen op basis van het feit dat (i) de operationele ontwikkelingen 
in 2012 eerder structureel dan tijdelijk zijn en bijgevolg de operationele prestaties van de 
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Vennootschap op lange termijn beïnvloeden, (ii) de operationele prestaties in 2012 een hogere 
structurele groei met zich zullen meebrengen (hoewel zulke groei ook hoge opstartkosten met 
zich meebrengt die resulteert in een lagere kasstroom in de eerste jaren, zullen deze kosten 
daarna worden weggevlakt wat aanleiding zal geven tot een verbeterde kasstroom), (iii) de 
onderliggende assumpties van het bedrijfsplan op middellange termijn niet consistent zijn met 
de eerste twee jaren van het plan, wat zich vertaalt in een niet nader verklaarde breuklijn in de 
vooruitzichten voor 2014 zoals blijkt uit Tabel 1, en (iv) aandelenanalisten hun 
langetermijnprognoses hebben bijgewerkt na de meest recente verklaringen van de 
Vennootschap zoals aangetoond in Tabel 2. 

Tabel 1: Groeivergelijking – door LGI Aangepaste Mei LRP vs. Management Oktober 
LRP 
 

2012 2013 2014 2015

Groei j-o-j Adj. EBITDA (%)

LGI Aangepast Mei LRP Mgmt Okt. LRP
            

2012 2013 2014 2015

Groei j-o-j Adj. OpFCF (%)

LGI Aangepast Mei LRP Mgmt Okt. LRP
 

 
Tabel 2: Langetermijnverwachtingen van aandelenanalisten na publicatie van de 
Vooruitzichten voor 2013 
 

2013 2014 2015

Adjusted EBITDA (€m) 1

Voor het Bod Na de Vooruitzichten voor 2013     
2013 2014 2015

Adjusted OpFCF (€m) 1

Voor het Bod Na de Vooruitzichten voor 2013  
Noot: 
1 Vooruitzichten gebaseerd op het gemiddelde van 9 aandelenanalisten die verslagen hebben gepubliceerd na de 

bekendmaking van de Vooruitzichten voor 2013. 
2 Tabel geeft de procentuele stijging van de analistenverwachtingen na de bekendmaking van de Vooruitzichten voor 

2013 versus de analistenverwachtingen voor de bekendmaking van het Bod weer. 
 

3,4² 5,4² 6,2² 0,4² 3,3² 4,2² 
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Meer bepaald houdt het door LGI Aangepaste Mei LRP na 2013 geen rekening met het 
volgende: 

• Het beoogde marktaandeel in mobiele telefonie na 2013; 

• De meest recente beoordeling door het management van de evolutie van digitale 
terrestriële televisie en analoge kabeltelevisie, hosting en breedbandinternet.  
Evenmin werd rekening gehouden met het meest recente Pulsar investeringsplan voor 
het Interkabel netwerk; 

• De meest recente ontwikkelingen op het vlak van regelgeving: het door de Bieder 
gehanteerde Mei LRP is in feite het meest conservatieve van de twee scenario’s wat 
betreft het op dat moment waarneembare risico op het vlak van regelgeving en gaat 
uit van de meest ongunstige impact op de Vennootschap van de openstelling van de 
kabel die overwogen werd voor de zomer toen de evaluatie door het management van 
de mogelijke impact van deze regelgeving nog aan de gang was.  Dit scenario maakte 
geen deel uit van het Mei LRP, maar werd toegelicht als het meest ongunstige 
scenario in het licht van de onzekerheden over de precieze potentiële impact.  Sinds 
de datum van het Mei LRP heeft het management de gelegenheid gehad een 
grondigere evaluatie te maken van de timing en risico’s die gepaard gaan met de 
ontwikkelingen op het vlak van regelgeving, rekening houdend met recente 
marktevoluties en de beoordeling van mogelijke strategieën van de concurrenten van 
de Vennootschap, en heeft het de aanpak wat betreft de reactie op deze 
ontwikkelingen beter kunnen definiëren.   

De Onafhankelijke Bestuurders zijn bijgevolg van oordeel dat het niet langer gepast is het Mei 
LRP te gebruiken als basis voor de waardering van de Vennootschap, zelfs zoals aangepast 
voor 2012 en 2013, en hebben gebruik gemaakt van het Management Oktober LRP. 

Het Management Oktober LRP is de meest recente update van het langetermijnplan opgesteld 
door het management van de Vennootschap en voorgelegd aan de Raad van Bestuur op 17 
oktober 2012.  De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat dit de beste 
weerspiegeling vormt van de laatste ontwikkelingen, de sterke operationele prestaties en de 
toekomstperspectieven van de Vennootschap, de meest recente beoordeling door het 
management van de evolutie van de vaste kernproducten, de meest recente ontwikkelingen op 
het vlak van regelgeving, en de resultaten van het plan en de strategie voor mobiele telefonie 
die werd goedgekeurd door de Raad van Bestuur op 28 juni 2012. 

De Onafhankelijke Bestuurders wensen bepaalde verklaringen door de Bieder in het 
Prospectus en in zijn persbericht van 29 oktober 2012 (zie Sectie 3.8) met betrekking tot de 
manier waarop het Management Oktober LRP werd opgesteld, te corrigeren en uit te leggen.   

Het Prospectus vermeldt in sectie 4.5: “De Bieder werd niet betrokken in de voorbereiding 
van het Management Oktober LRP.  De Bieder stelt zich vragen over het feit of het mogelijk is 
geweest om voldoende voorzichtigheid en zorgvuldigheid aan de dag te leggen bij de 
voorbereiding, met inbegrip van doorvoeren van de normale controles zoals dat gebruikelijk 
is voor de opstelling van LRP’s van Telenet.”. 

De werkwijze die gevolgd werd bij het opstellen van het Management Oktober LRP was 
grotendeels in overeenstemming met de gangbare praktijk binnen de Vennootschap.  Het 
management stelt over het algemeen minstens halfjaarlijks zijn langetermijnverwachtingen 
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voor onder de vorm van een geactualiseerd LRP, eenmaal in mei (het “Summer LRP”) en 
eenmaal eind november/begin december (het “Winter LRP”).  Het management stelt het 
Winter LRP op parallel met het budget voor het volgend jaar.  Deze LRP updates worden 
voorbereid door het management onafhankelijk van LGI, en eens het document is 
gefinaliseerd, wordt het gerapporteerd aan LGI en wordt het doorgaans ook besproken met 
LGI, en soms besproken met de Raad van Bestuur.  De Raad van Bestuur heeft niet de 
gewoonte zich akkoord te verklaren met de voorgestelde LRPs of deze anderszins te 
bekrachtigen.  Het management rapporteert over het algemeen eventuele significante 
verschillen met het vorige LRP aan LGI kort voor het finaliseren.  Deze verschillen hebben 
dan betrekking op significante wijzigingen in de activiteiten die reeds werden besproken in (of 
anderszins meegedeeld aan) de Raad van Bestuur, maar er wordt dan niet noodzakelijk 
ingegaan op de details van de financiële gevolgen van dergelijke wijzigingen. 

Dit jaar werd de update van het Winter LRP versneld van november naar oktober in het licht 
van recente marktontwikkelingen (inclusief de operationele prestaties van de Vennootschap 
en de resultaten voor het derde kwartaal, zie Secties 3.3 tot 3.7), het Bod en het daaruit 
voortvloeiende waarderingsonderzoek dat de Onafhankelijke Expert diende uit te voeren. 

Deze versnelling heeft niets afgedaan aan de kwaliteit van het proces:  het management van de 
Vennootschap heeft de Raad van Bestuur bevestigd dat het Management Oktober LRP door 
het managementteam van de Vennootschap werd opgesteld op basis van hetzelfde model en 
op basis van dezelfde methode die normalerwijze worden toegepast, met dezelfde zorg en met 
het nodige overleg binnen het management van de Vennootschap en in lijn met de 
richtsnoeren (guidance) van LGI.  Het Management Oktober LRP werd gevalideerd door het 
senior management van de Vennootschap, met ondersteuning van de teams in de verschillende 
bedrijfssegmenten (residential market division (RMD) alsook Telenet for Business (TfB)), 
product management RMD, engineering en productontwikkeling (T&I), finance (business, 
controlling, reporting en planning team), en het team dat zich toelegt op strategie.  Voor de 
mobiele activiteiten, waarvoor LGI geen richtsnoeren geeft aangezien zij over het algemeen 
niet actief is in mobiele telefonie, heeft de Vennootschap, naast haar eigen commerciële 
gegevens, gebruik gemaakt van sectorgegevens en marktstudies alsook benchmarking advies 
van bepaalde internationale consultingkantoren met betrekking tot bepaalde punten.  Zoals elk 
jaar liep het opstellen van het budget voor het volgende jaar parallel. 

Voor het opstellen van het Management Oktober LRP heeft het management eveneens 
gebruik kunnen maken van analyses en werk dat zij had gedaan sinds januari 2012, samen met 
een aantal externe consultingkantoren, voor het uitbouwen van haar mobiele plan.  Dit 
mobiele plan werd uiteindelijk door de Raad van Bestuur goedgekeurd op 28 juni 2012 en 
werd met succes uitgevoerd en onthaald op de markt na 26 juli 2012 (zie Secties 3.3 tot 3.7). 

Het Management Oktober LRP bevatte zowel opwaartse aanpassingen in vergelijking met het 
Mei LRP (waarvan sommige conform de richtsnoeren van LGI) als neerwaartse aanpassingen. 

Het ontwerp van het Management Oktober LRP werd aan de Raad van Bestuur meegedeeld 
op 5 oktober 2012. 

Na het bezorgen van het ontwerp van het Management Oktober LRP aan de Raad van 
Bestuur, werd het beschikbaar gesteld in de dataroom ten behoeve van de Onafhankelijke 
Expert, UBS en de financieel adviseur van de Bieder met als doel hen allen dezelfde 
informatie te verschaffen als basis voor hun analyse.  Dit jaar vond er, als gevolg van de 
versnelde “Winter” update, geen voorafgaande rapportering plaats aan LGI van de meest 
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significante verschillen in vergelijking met het Mei LRP alvorens het Management Oktober 
LRP werd meegedeeld aan de Raad van Bestuur en de Onafhankelijke Expert, maar het 
Management Oktober LRP werd besproken met LGI vooraleer het management het aan de 
Raad van Bestuur voorlegde op 17 oktober 2012 en vooraleer het management een 
vergadering had met de Onafhankelijke Expert voor bespreking ervan.  (Aan de financieel 
adviseur van de Bieder werd ook een ontmoeting met het management aangeboden met als 
doel het Management Oktober LRP te bespreken, doch de financieel adviseur verkoos niet op 
deze uitnodiging in te gaan.) 

De Onafhankelijke Expert heeft toegang gekregen tot zowel het Mei LRP als het Management 
Oktober LRP, en kon een vergelijking maken tussen beide documenten alvorens het Verslag 
van de Onafhankelijke Expert op te stellen.  In het kader van zijn waardering heeft de 
Onafhankelijke Expert zowel het management van de Vennootschap als LGI ontmoet om het 
Management Oktober LRP te bespreken, zodat de Onafhankelijke Expert de gelegenheid had 
om beide standpunten tegen elkaar af te wegen.  De Onafhankelijke Expert besloot om het 
Management Oktober LRP als relevant te beschouwen voor zijn beoordeling en heeft 
terzelfder tijd, in het licht van het voorbehoud van LGI (alsook in het licht van de risico’s 
inherent aan elk bedrijfsplan) voor een voorzichtige aanpak gekozen door het boveneinde van 
de waarderingsvork in overeenstemming te brengen met het middelpunt van de DCF 
waardering.  

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat, in het licht van de recente operationele 
prestaties van de Vennootschap en het Bod, het opstellen van het LRP in oktober 2012 in 
plaats van november 2012 aangewezen was.5 

4.3.3 Het Management Oktober LRP weerspiegelt de best mogelijke inschatting van de 
toekomstperspectieven van de Vennootschap door het management 

De Onafhankelijke Bestuurders hebben het Management Oktober LRP gebruikt als basis voor 
hun waarderingsanalyse omdat zij geloven dat de daarin bevatte prognoses, opgesteld door het 
management rekening houdend met de meest recente marktinformatie en de recente 
operationele prestaties van de Vennootschap, de beste weerspiegeling geven van de resultaten 
van de plannen en de strategie voor mobiele telefonie goedgekeurd door de Raad van Bestuur 
op 28 juni 2012, de meest recente beoordeling door het management van de evolutie van de 
vaste kernproducten en de meest recente ontwikkelingen op het vlak van regulering.  

Zoals hoger vermeld in Sectie 4.3.2, bevat het Management Oktober LRP zowel opwaartse als 
neerwaartse aanpassingen in vergelijking met het Mei LRP.  Deze aanpassingen werden nodig 
geacht in het licht van de ontwikkelingen in de telecommarkt sinds mei 2012 en in samenhang 
met de voorbereiding van het budget voor het volgende jaar en de verschillende analyses die 
werden uitgevoerd om de consistentie te toetsen tussen de vooruitzichten inzake vaste 
kernproducten en mobiele activiteiten van de Vennootschap.  Toen bleek dat het Mei LRP 
geen duidelijk beeld gaf van de toekomstperspectieven van de Vennootschap, en aangezien 
werd aangenomen dat de meeste van deze ontwikkelingen een structurele impact zouden 
hebben, werden de assumpties op lange termijn voor zowel de activiteiten inzake vaste 
kernproducten en de mobiele activiteiten bijgesteld.  Zo werden bijvoorbeeld de assumpties 

                                                      
5 Op dat ogenblik had de Bieder aan alle partijen gevraagd om aan een versneld tempo te werken zodat het Bod gelanceerd 
zou kunnen worden.  Het mikte op een opening van de aanvaardingsperiode van het Bod eind oktober 2012. 
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inzake breedbandinternet naar boven bijgesteld om ze in lijn te brengen met de meest recente 
verwachtingen van de LGI voor hun operaties in West-Europa.  De operationele resultaten 
van de Vennootschap sinds de lente van 2012 zetten eveneens aan tot een herziening van de 
prognoses in verschillende bedrijfstakken zoals mobiele telefonie, hosting en analoge 
kabelactiviteiten.  Bovendien hebben de ontwikkelingen op het vlak van kabelregelgeving in 
België parallel met de bijgewerkte marktkennis en de aanpak van de Vennootschap ten 
aanzien van dergelijke ontwikkelingen eveneens geleid tot een herbeoordeling van het 
prijspotentieel inzake DTT en analoge TV en de waarschijnlijke impact van de regelgeving 
met betrekking tot de openstelling van de kabel. 

De CEO en gedelegeerd bestuurder van de Vennootschap heeft bevestigd dat hij de gegevens 
en de vooruitzichten van het management volledig ondersteunt en bevestigt bereid te zijn om 
deze, zijnde de Vooruitzichten voor 2013 en het Management Oktober LRP, uit te voeren. 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen op de verklaring van de Bieder in sectie 4.5 van het 
Prospectus: “Het Management Oktober LRP is te afhankelijk  van de veronderstelde groei in 
de laatste jaren van de projecties”.  De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat dit 
moet worden beoordeeld in het licht van het feit dat de groei van de opbrengsten in de laatste 
jaren voortkomt uit het samengesteld effect van een groeiend mobieleklantenbestand.  Dit 
wordt bovendien deels afgezwakt door een verlaagde EBITDA marge gedurende het plan. 

De Onafhankelijke Bestuurders zijn het niet eens met de verklaring van de Bieder in sectie 4.5 
van het Prospectus dat “Het Management Oktober LRP zou de risico’s verbonden aan het 
reglementair kader onvoldoende in rekening brengen in de projecties”.  Zoals hoger vermeld, 
heeft het management de meest recente ontwikkelingen op het vlak van regelgeving kunnen 
analyseren sinds de scenario’s in acht genomen in het Mei LRP, en heeft een ter dege 
beoordeling gegeven van de timing en de risico’s die gepaard gaan met de ontwikkelingen op 
het vlak van regelgeving in het licht van de recente marktevolutie en de evaluatie van 
potentiële strategieën van concurrenten.  Het Management Oktober LRP weerspiegelt volledig 
de huidige best mogelijke evaluatie door het management van het potentiële risico inzake 
regelgeving en de aanpak van de Vennootschap van dergelijk risico. 

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat het management van de Vennootschap 
grote erkentelijkheid geniet van de markt en van LGI als één van de beste managementteams 
in de sector.  Zij wensen tevens te benadrukken dat LGI in meerdere gevallen publiekelijk 
heeft laten verstaan dat de Vennootschap een aanzienlijke toegevoegde waarde zou betekenen 
voor de LGI Groep wat betreft expertise inzake mobiele telefonie.  LGI vermeldt in haar brief 
van 3 oktober 2012 aan Minister-President Peeters bijvoorbeeld het volgende: “De zeer 
ervaren en hoogopgeleide werknemers in Mechelen zullen structureel meer geïntegreerd 
worden in de groeiende internationale operaties van Liberty Global.  We voorzien om op 
verscheidene vlakken, zoals onder meer wat betreft de integratie en het bundelen van mobiele 
telefonie in een quadruple play aanbod, de expertise van Telenet aan te wenden ten voordele 
van de hele Liberty Global groep”.  Dit lijkt in strijd te zijn met de “voorbehouden van de 
Bieder in verband met het Management Oktober LRP” dat werd opgesteld door het 
management van de Vennootschap.  Dit suggereert eveneens dat het management goed is 
geplaatst om het werkelijke potentieel en de impact van de mobiele activiteiten op de 
Vennootschap in te schatten.  Bovendien wensen de Onafhankelijke Bestuurders erop te 
wijzen dat de mobiele telefonieklanten van de Telenet Groep op dit ogenblik meer dan 50% 
uitmaken van alle mobiele telefonieklanten van de LGI Groep. 
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De Onafhankelijke Bestuurders verwerpen de stelling van de Bieder in sectie 4.5 van het 
Prospectus dat “het  Management Oktober LRP onrealistische projecties bevat met betrekking 
tot Telenet’s mobiele activiteiten” en geloven in de haalbaarheid van het bedrijfsplan voor 
mobiele telefonie op grond van: 

• Verwacht marktaandeel in mobiele telefonie: De Onafhankelijke Bestuurders stellen 
vast dat het management volledig achter dit langetermijndoel staat op basis van het 
feit dat: 

o de Vennootschap beschikt over een MVNO overeenkomst die haar in staat 
stelt te handelen als een quasi-mobile network operator (“MNO”), waardoor 
een hoger marktaandeel kan worden nagestreefd dan wat traditionele 
MVNO’s meestal bereiken na vijf tot zeven jaar activiteit (12-15%); 

o de Vennootschap geniet van een sterke aanwezigheid in de markt (inclusief 
een retaildistributienetwerk (BelCompany winkels)) evenals van 
naamsbekendheid en een sterke aanwezigheid in vastelijn-/triple play-
producten, daar waar vele MVNO’s niet over dergelijke voordelen 
beschikken; 

o de markt zich verder ontwikkelt in de richting van quadruple play en 
datacentrische formules die in het voordeel spelen van de Vennootschap; 

o de groei van de Vennootschap in mobiele telefonie niet beperkt zal blijven tot 
die geografische gebieden waar de Vennootschap beschikt over een 
kabelnetwerk, wat reeds blijkt uit de nieuwe klanten die recentelijk werden 
aangetrokken; 

o vergelijkbare strategieën voor mobiele telefonie met succes worden toegepast 
door buitenlandse vastelijnoperatoren zoals Free in Frankrijk en Videotron in 
Canada; en, tot slot, 

o de resultaten van de King & Kong tariefplannen tot dusver volledig in de lijn 
van de strategie liggen. 
 

• Verwacht marktaandeel in bruto verkopen: het lange termijn doelmarktaandeel in 
mobiele telefonie stoelt op een realistisch marktaandeel in de bruto verkopen in het 
afzetgebied van de Vennootschap en op realistische veronderstellingen met 
betrekking tot klantenverloop. Het is belangrijk op te merken dat het aandeel in bruto 
verkopen volledig berust op een veronderstelling met betrekking tot klantenverloop 
voor de markt in zijn geheel (wat de Bieder niet vermeldt). Bovendien is de koppeling 
die de Bieder maakt tussen de groei in mobiele abonnees en het klantenbestand van 
breedbandinternetgebruikers niet relevant omdat: 

o een breedbandinternetklant in het algemeen één verbinding per gezin 
vertegenwoordigt, terwijl het bij een abonnee in mobiele telefonie om één 
individu gaat met mogelijk meerdere simkaarten (België telt gemiddeld 2,3 
inwoners6 per gezin);  

o de groei van de Vennootschap in mobiele telefonie niet beperkt zal blijven tot 
die geografische gebieden waar de Vennootschap beschikt over een 
kabelnetwerk, wat reeds blijkt uit de nieuwe klanten die recentelijk werden 
aangetrokken; 

                                                      
6  Bron: EIU (Economist Intelligence Unit).  
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o bovendien, in tegenstelling tot de bewering van de Bieder dat “het plan geen 
rekening houdt met een sterke reactie van de concurrentie, wat mogelijks niet 
in lijn is met aanwijzingen van het tegendeel (met inbegrip van de recente 
prijs- en productherzieningen uitgevoerd door concurrenten)”, heeft het 
management het ondernemingsplan voor mobiele telefonie zorgvuldig 
opgebouwd rekening houdend met mogelijke vergeldingsstrategieën van de 
voornaamste concurrenten.  Het is belangrijk op te merken dat indien de 
bestaande MNO’s zouden overgaan tot vergeldingsacties, dit waarschijnlijk 
negatieve gevolgen zou hebben voor hun bestaande klantenportefeuille. 
 

• Verwachte mobiele ARPU:  in het Management Oktober LRP werd een redelijke 
jaarlijkse erosie in de mobiele ARPU opgenomen, deels gecompenseerd door een 
toename in MTR inkomsten en het terugverdieneffect van gesubsidieerde mobiele 
telefoontoestellen.  Het is onduidelijk waarop de Bieder zich baseert wanneer hij stelt 
dat “het plan bevat, volgens de mening van de Bieder, te optimistische ARPU 
veronderstellingen”.  Het is redelijk om te stellen dat de relevantie van de ARPU 
analyse beperkt is, daar een aanzienlijk aandeel in de kosten van mobiele telefonie 
direct gerelateerd zijn aan de opbrengsten, wat pleit voor AMPU (“gemiddelde marge 
per gebruiker”) als meer relevante maatstaf.  De Onafhankelijke Bestuurders merken 
op dat het management een aantal simulaties heeft gemaakt met betrekking tot de 
evolutie van de ARPU gedurende het plan, en besloten daaruit dat de negatieve 
impact op de totale Adjusted EBITDA van de Vennootschap zoals voorzien in het 
Management Oktober LRP beperkt zou zijn (zie Sectie 7.2.2). 

• Basis voor de vooruitzichten: zoals hierboven vermeld, werd het Management 
Oktober LRP opgesteld door het management op basis van de meest recente 
marktontwikkelingen en resultaten van de Vennootschap en geeft het Management 
Oktober LRP het plan en de strategie voor mobiele telefonie weer die werden 
goedgekeurd door de Raad van Bestuur op 28 juni 2012.  Het Management Oktober 
LRP geeft ook de Vooruitzichten voor 2013 weer die recentelijk door de 
Vennootschap werd gecommuniceerd en unaniem werden goedgekeurd door de Raad 
van Bestuur.  Het is nauwkeuriger dan het door LGI Aangepaste Mei LRP gebruikt 
door de Bieder dat, in het licht van het recente succes van de tariefplannen voor 
mobiele telefonie, het potentieel in mobiele telefonie aanzienlijk onderschat daar het 
ervan uitgaat dat de Vennootschap haar huidig marktaandeel in mobiele telefonie (van 
meer dan 5%) slechts zou bereiken in 2015. 

• Afhankelijkheid van een MVNO: het vernieuwde MVNO contract met Mobistar biedt 
de Vennootschap ruime prijsflexibiliteit en laat de Vennootschap toe aansluitende 
diensten te ontwikkelen zonder afhankelijk te zijn van de MNO.  De Onafhankelijke 
Bestuurders noteren dat het de huidige verwachting van het management is dat een 
Full-MVNO contract zal worden verdergezet na 2017.  De Onafhankelijke 
Bestuurders zijn van mening dat het redelijk is om de hernieuwing van een Full-
MVNO contract aan aantrekkelijke voorwaarden met een MNO te verwachten gezien 
de verwachte omvang van het klantenbestand van de Vennootschap in 2017; het 
vermogen van Virgin Mobile en andere MVNO’s om hun contracten te vernieuwen 
ondersteunt zulke redelijke veronderstelling.  

In deze context hebben de Onafhankelijke Bestuurders aan UBS gevraagd om de waarde-
impact op de Biedprijs van de simulaties van het management op het meest recente mobiele 
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plan opgenomen in het Management Oktober LRP (zie Sectie 7.2.2) na te gaan.  De waarde-
impact van deze simulaties werd geschat op basis van dezelfde DCF waardering uitgevoerd 
door de Onafhankelijke Bestuurders en beschreven in Sectie 4.3.4. 

• Uitgaande van een scenario met een conservatief marktaandeel waarbij de 
Vennootschap een marktaandeel zou innemen dat zes percentage punten lager ligt dan 
in het basis scenario, heeft dit een NPV impact van ca. €2 per Aandeel.  Gezien het 
grote aandeel van de variabele kosten, is de impact van het verlagen van het 
doelmarktaandeel gedurende het plan afgezwakt aangezien kosten naar beneden gaan 
met inkomsten. 

• Uitgaande van een hogere jaarlijkse ARPU erosie dan het Management Oktober LRP 
met 1 percentage punt jaarlijks vanaf 2014, in lijn met consensusschattingen, heeft dit 
een NPV impact van ca. €1 per Aandeel.  De waarde-impact is gedeeltelijk beperkt 
door de uitdrukking van de ARPU erosie op de kostbasis (zijnde lage 
marketingkosten). 
 

In het algemeen tonen deze simulaties aan dat de voorbehouden geformuleerd door de Bieder 
met betrekking tot het mobiele plan een beperkte waarde-impact hebben op het Management 
Oktober LRP, gewaardeerd aan €44,4 per Aandeel op DCF basis, in het bijzonder gezien de 
relatief kleine bijdrage van het mobiele segment aan de kasstromen van de Vennootschap.  

Voor de volledigheid zouden de Onafhankelijke Bestuurders willen wijzen op de beperkingen 
van het nazicht door BCG van de veronderstellingen die aan de basis liggen van de mobiele 
activiteiten zoals vervat in het Management Oktober LRP, en meer bepaald op het volgende: 

• Ten eerste werd BCG ingehuurd door de Bieder, op zijn kosten, nadat het Verslag van 
de Onafhankelijke Expert, dat had besloten tot een hogere waarderingsvork dan de 
Biedprijs, werd meegedeeld aan de Bieder (zie Sectie 3.5).  Vermits het Verslag van 
de Onafhankelijke Expert het Management Oktober LRP (en niet het Mei LRP) als 
relevant beschouwde, werd BCG opgedragen om het Management Oktober LRP te 
herzien en te betwisten. BCG is één van LGI’s gebruikelijke consultants.  

• Ten tweede was hun evaluatieproces kort: het BCG rapport, gedateerd 1 november 
2012, werd opgesteld in vier dagen tijd en BCG’s interactie met de Vennootschap 
bestond hierbij uit een telefonische discussie van twee uur met het management op 31 
oktober 2012.  BCG wees het aanbod van het management om dieper in te gaan op 
een aantal elementen en prognoses in het plan voor mobiele telefonie af, meer 
specifiek om de onderliggende drijfveren van de ontwikkeling in ARPU te analyseren.  
Het team van BCG bevatte niemand die ervaring heeft met de Belgische markt.  

• Ten derde stellen de Onafhankelijke Bestuurders in dit verband vast dat (a) het 
management in staat was elk van de conclusies van het BCG rapport waarnaar 
verwezen wordt in het Prospectus te weerleggen, en (b) de CEO en de gedelegeerd 
bestuurder van de Vennootschap bevestigd heeft in deze Memorie dat hij volledig 
achter de data en vooruitzichten staat die werden opgenomen door het management in 
de vorm van het Management Oktober LRP.   
 

Waar sectie 4.4 van het Prospectus lange-termijn groei en marge-assumpties geeft op basis 
van het Management Oktober LRP, vinden de Onafhankelijke Bestuurders het essentieel om 
de vooruitzichten op langere termijn mee te geven voor de Vennootschap om een goede 
vergelijking met toekomstige verwachtingen voor Vergelijkbare Kabelbedrijven te 
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verzekeren.  Met inachtname van het Management Oktober LRP kunnen de indicatoren voor 
de toekomstige financiële prestaties van de Vennootschap als volgt worden samengevat: 

• Samengestelde jaarlijkse groei (CAGR) van de bedrijfsopbrengsten van 7% over de 
periode 2012-2018 

• Samengestelde jaarlijkse groei (CAGR) van de Adjusted EBITDA van 6% over de 
periode 2012-2018 

• Adjusted EBITDA marge van 49% in 2018 
• Verhouding kasstroom gebruikt voor de verwerving van materiële en immateriële 

vaste activa (cash capex) ten opzichte van de bedrijfsopbrengsten van 13% in 2018 
 

4.3.4 De Biedprijs is lager dan de DCF waardering van de Vennootschap 

De Onafhankelijke Bestuurders werden door UBS geadviseerd dat de DCF waardering de te 
verkiezen waarderingsmethodologie is in het kader van het Bod, omdat deze methode het best 
rekening houdt met het langetermijnpotentieel van het bedrijf en de waarde geassocieerd met 
het controleren van 100% van de kasstromen van de Vennootschap.  DCF waardering is de 
meest geschikte waarderingsmethode voor kabelbedrijven en in het bijzonder voor de 
Vennootschap gezien de hoge graad van visibiliteit over de toekomstige kasstromen voor dit 
type van ondernemingen. 

De Onafhankelijke Bestuurders gaan uit van een DCF waardering op basis van het 
Management Oktober LRP, eerder dan de consensusschattingen door aandeelanalisten te 
gebruiken, daar bedrijfsinterne prognoses het voordeel genieten te berusten op de kennis en 
expertise van het management met betrekking tot de Vennootschap en tevens rekening 
houden met de meest recente inzichten van het management wat betreft de 
toekomstperspectieven van de Vennootschap.  Consensusschattingen hebben doorgaans 
betrekking op een kortere tijdsperiode en, belangrijker, geven de meest recente inzichten van 
het management niet weer. Bovendien houden deze consensusschattingen ook geen rekening 
met de vooruitzichten op langere termijn zoals die opgenomen zijn in deze Memorie en het 
Verslag van de Onafhankelijke Expert.  

4.3.4.a  WACC assumpties 

Tabel 3 hieronder bevat de gepaste WACC assumpties die van toepassing zijn op de 
Vennootschap, dewelke leiden tot een WACC van 7,8%. 



   
 

 45  
 

Tabel 3:  Samenvatting van de WACC analyse 
 
(%, tenzij anders vermeld)

Risicovrije interestvoet 1 3,5 Gemiddelde rente over de laatste 2 jaar op Belgische OLOs met looptijd van 10 jaar

Beta (x) 2 1,0 Herschaalde Barra beta (als per november 2012)

Marktrisicopremie 3 7,3 Belgische munteenheidrisico (gegevens vanaf 1970)

Kapitaalkost 10,8

Kost van schuld (voor belasting) 6,5 In lijn met huidige interestvoet op €700m senior gewaarborgde obligaties

Marginale belastingvoet 34,0 Belgische vennootschapsbelasting

Kost van schuld (na belasting) 4,3

Kapitaalstructuur

Schulden 46,2 Gebasseerd op beoogde schuldgraad van 4,5x

Kapitaal 53,8 2012E EBITDA van €770m 4

WACC 7,8

 Noot: 
1 Opbrengst op Belgische overheidsobligaties met looptijd van 10 jaar, bron: Datastream 
2 Levered beta per Barra beta van 0,96 (unlevered beta van 0,65); herschaald naar doel kapitaalstructuur van 1,0 
3 Bron: “International Equity Risk Premia Report 2012” gepubliceerd door Morningstar  
4 Prognose voor 2012 Adjusted EBITDA zoals per aandelenanalisten consensus van Bloomberg 

 
De schatting door de Onafhankelijke Bestuurders van de WACC van toepassing op de 
Vennootschap bedraagt 7,8% en stemt overeen met de schattingen door aandelenanalisten (zie 
Tabel 4). 

 
Tabel 4: Vergelijking van de WACC gebruikt door aandelenanalisten 
 
Instelling Datum WACC (%)
BofA ML 13-aug-12 8,0
Barclays 10-okt-12 7,4
Citi 14-aug-12 7,5
DB 22-okt-12 7,5
Espirito Santo 22-okt-12 8,0
Exane BNP Paribas 22-okt-12 7,1
ING 27-jul-12 8,3
JPM 04-okt-12 8,1
KBC Securities 26-jul-12 7,0
Kepler 25-jun-12 7,2
Macquarie 05-dec-12 9,0
MS 05-sep-12 8,1
Nomura 30-okt-12 8,5
Raymond James 20-sep-12 9,0
UBS 19-okt-12 7,8
Gemiddelde 7,9
Mediaan 8,0  

Bron: Verslagen van aandelenanalisten 
 
De WACC gebruikt door de Onafhankelijke Bestuurders valt tussenin de WACC gebruikt 
door de Bieder (7,9%) en de Onafhankelijke Expert (7,7%). 

De WACC van 7,8% werd consistent gebruikt voor het verdisconteren van alle prognoses in 
het Management Oktober LRP daar deze waarde de risico’s die samengaan met de huidige 
strategie het best weerspiegelt.  De Vennootschap zet haar zoektocht naar nieuwe 
groeimogelijkheden echter verder, zoals het altijd heeft gedaan.  Mobiele telefonie is één 
zulke mogelijkheid waarin de Vennootschap een succesvolle start gemaakt heeft; het vormt 
een natuurlijke extensie van de Vennootschap en voegt een nieuwe groeipijler aan de 
bedrijfsactiviteiten toe.  Het nieuwe aanbod in mobiele telefonie is consistent met andere 
productlanceringen waarin de Vennootschap in het verleden geïnvesteerd heeft en die 
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uitgegroeid zijn tot een succes, zoals breedbandinternet, vaste telefonie, digitale televisie, 
betaaltelevisie, B2B, enz.  Die investeringen hebben de Vennootschap strategische voordelen 
opgeleverd die haar in staat hebben gesteld een marktleiderpositie te behouden en haar 
voortdurende groei verder te zetten.  Bovendien, daar waar inkomsten uit mobiele telefonie 
een toenemend aandeel in de bedrijfsopbrengsten van de Vennootschap zullen uitmaken in de 
toekomst, zullen de kasstromen uit mobiele telefonie nog steeds slechts een relatief beperkt 
aandeel uitmaken van de kasstromen van de Vennootschap tegen het einde van de periode van 
vooruitzichten opgenomen in het Management Oktober LRP.  Om die reden vormen betas op 
basis van historische gegevens een redelijke voorspelling van de toekomstige beta en dus is 
het aangewezen eenzelfde WACC te gebruiken voor het gehele bedrijfsplan. 

4.3.4.b PGR assumptie 

De Bieder stelt in het Prospectus dat het gebruik maakt van “een perpetuele groei (PGR) van 
1,0% - 2,0% na 2018, het laatste jaar van de projecties, om de verwachte toekomstige 
prestaties van Telenet weer te geven”.  

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van mening dat, in het licht van de groeivooruitzichten 
opgenomen in het Management Oktober LRP, de groei van de vrije kasstroom 1,5% zal 
overschrijden in de jaren onmiddellijk volgend op 2018, welke het laatste jaar met 
gedetailleerde prognoses is in het Management Oktober LRP. 

Met het oog op een meer accurate DCF waardering werd geopteerd voor een langere periode 
en, na besprekingen met het management, werden conservatieve langetermijnassumpties 
opgesteld voor de drie jaren tot 2021 volgend op de periode van 2012 tot 2018 in het 
Management Oktober LRP.  Slechts voor de jaren na 2021 vinden de Onafhankelijke 
Bestuurders en het management het gepast een PGR van 1,0-2,0% te gebruiken, wat 
bovendien overeenstemt met de PGR assumpties van aandelenanalisten (zie Tabel 5). 

Op basis van besprekingen met het management worden prognoses voor 2019 tot 2021 op 
conservatieve wijze onderbouwd met een jaarlijkse groei van 2,5% van de 
bedrijfsopbrengsten (vs. 4% CAGR in de periode 2015-2018 in het Management Oktober 
LRP), een stabiele Adjusted EBITDA marge in lijn met de winstgevendheid in 2018, en 
jaarlijkse kasstroom gebruikt voor de verwerving van materiële en immateriële vaste activa 
(cash capex) gelijkaardig aan die voor 2018 opgenomen in het Management Oktober LRP. 

Tabel 5: Vergelijking van de PGR gebruikt door aandelenanalisten 
 
Instelling Datum PGR (%)
BofA ML 13-aug-12 1,0
Barclays 10-okt-12 2,0
Citi 14-aug-12 2,0
DB 22-okt-12 0,0
Espirito Santo 22-okt-12 2,0
Exane BNP Paribas 08-okt-12 1,0
JPM 04-okt-12 1,0
KBC Securities 26-jul-12 2,0
Kepler 25-jun-12 1,0
Macquarie 05-dec-12 2,0
MS 05-sep-12 1,5
Nomura 30-okt-12 2,0
Raymond James 20-sep-12 2,0
UBS 19-okt-12 1,0
Gemiddelde 1,5
Mediaan 1,8  

Bron: Verslagen van de aandelenanalisten 
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De PGR van 1,5% geschat door de Onafhankelijke Bestuurders en gebruikt in de berekening 
van de eindwaarde van de DCF waardering stemt overeen met de PGR gebruikt door de 
Onafhankelijke Expert en de Bieder. 

4.3.4.c  DCF waardering 

Tabel 6 en 7 bevatten een samenvatting van de DCF waardering door de Onafhankelijke 
Bestuurders, opgesteld op basis van het Management Oktober LRP, met behulp van UBS, 
alsook de sensitiviteitsanalyse met betrekking tot de onderliggende assumpties voor WACC 
en PGR. 

De prijs per aandeel werd bepaald door het verdisconteren van de kasstromen na belasting 
over de periode 2012-2021 (gebruik makend van de standaard Belgische belastingsvoet 
toegepast in de vennootschapsbelasting) met 12 december 2012 als waarderingsdatum, 
gevolgd door het in rekening nemen van de netto schuldpositie van de Vennootschap 
bedragende €3.027,4 miljoen per 30 september 2012, de netto actuele waarde van aanwezige 
uitgestelde belastingvorderingen bedragende €158,6 miljoen en een volledig verwaterd aantal 
aandelen van ca. 115,4 miljoen (verwatering door Warrants bepaald aan de hand van de 
treasury methode). 

Een DCF waardering op basis van een langere periode leidt tot een eindwaarde die ca. 60% 
van de totale ondernemingswaarde bedraagt. Bij een DCF waardering over een kortere 
periode zou de eindwaarde een groter aandeel van de totale ondernemingswaarde uitmaken, 
wat zou leiden tot een minder significante en nauwkeurige analyse.  De DCF analyse van de 
Bieder is bijvoorbeeld gebaseerd op prognoses voor de zes jaar tot 2018 en leidt tot een 
eindwaarde die ca. 70% van de totale ondernemingswaarde uitmaakt.  

Table 6: DCF samenvatting 
 
Samenvatting DCF waardering—2012-2021E

(€m) %
Netto actuele waarde van vrije kasstromen 3.113 39
Eindwaarde 4.879 61
Ondernemingswaarde 7.992 100
Netto schuldpositie 1 (3.027)
NAW van de uitgestelde belastingvorderingen 2 159
Eigen vermogenswaarde 5.123

           115,4 

Waarde/Aandeel (€) 44,4

Geschatte OW/Adj. OpFCF op einddatum (x) 11,0
Geschatte OW/Adj. EBITDA op einddatum (x) 8,2

Aantal uitstaande aandelen op volledig 
verwaterde basis (m)

 
Noot:  
1 Netto schuldpositie zoals gerapporteerd op 30 september 2012 
2 De netto actuele waarde van aanwezige uitgestelde belastingvorderingen werd bepaald door het verdisconteren van 

het verschil in betaalde belastingen gebruik makend van de marginale belastingvoet en het schema van betaalde 
belastingen opgenomen in het Management Oktober LRP voor de periode 2012-2021 (op basis van interne informatie) 
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Tabel 7: DCF Waarde per Aandeel (€) – WACC vs. PGR gevoeligheidsanalyse 
 

7,6 7,7 7,8 7,9 8,0
1,00 43,2 42,1 41,1 40,2 39,2
1,25 44,9 43,8 42,7 41,7 40,7
1,50 46,7 45,5 44,4 43,3 42,2

1,75 48,7 47,4 46,2 45,1 43,9
2,00 50,9 49,5 48,2 47,0 45,8

WACC (% )

PGR 
(% )

 
Noot: 
1 Aantal uitstaande aandelen op volledig verwaterde basis bepaald op basis van ca. 113 miljoen uistaande aandelen, en 

verwatering door Warrants bepaald door middel van de eigen aandelen methode (treasury method) uitgaande van de 
toepasselijke prijs per Aandeel 

 
De DCF waardering op basis van het Management Oktober LRP duidt op een gemiddelde 
waarde per aandeel van €44,4. De Biedprijs van €35 per Aandeel ligt 21,2% lager dan de 
stand-alone DCF waardering van de Vennootschap, en dit zonder het in aanmerking nemen 
van een fair deel van de waarde van de synergieën en voordelen waarvan LGI verwacht wordt 
te kunnen genieten door het verwerven van 100% van de Vennootschap. 

4.3.5 De Biedprijs is lager dan de waardering van andere relevante beursgenoteerde 
ondernemingen 

Sectie 4.2.1 (ii) van het Prospectus stelt dat bij het bepalen van de Biedprijs “De Bieder 
rekening heeft gehouden met de verhandelingsmultiples van een selectie van sectorgenoten 
bestaande uit kabelbedrijven vergelijkbaar met Telenet in termen van bedrijfsactiviteiten en 
omvang”.   

De Onafhankelijke Bestuurders beschouwen de vergelijking van de waardering met andere 
relevante beursgenoteerde ondernemingen als ondergeschikt aan de DCF waardering gezien 
het feit dat deze analyse de groei op lange termijn van de bedrijfsactiviteiten niet weergeeft.  
Daar waar deze methode bovendien geschikt is voor de waardering van één enkel 
beursgenoteerd aandeel, is ze niet geschikt voor het verwerven van alle beursgenoteerde 
aandelen en 100% controle, waarvoor een DCF waardering gebruikelijk is. 

De Onafhankelijke Bestuurders baseren zich in hun vergelijking van de waardering met 
andere relevante beursgenoteerde ondernemingen op het Management Oktober LRP, eerder 
dan de consensusschattingen van aandelenanalisten, daar deze interne bedrijfsprognoses 
gebaseerd zijn op de ervaring en kennis van het management en berusten op de nieuwste 
inzichten van het management wat betreft de toekomstperspectieven van de Vennootschap. 
Bovendien houden consensusschattingen geen rekening met de vooruitzichten op langere 
termijn opgenomen in deze Memorie en het Verslag van de Onafhankelijke Expert.  

4.3.5.a  Relevante beursgenoteerde ondernemingen voor een vergelijking van de waardering 
met andere relevante beursgenoteerde ondernemingen 

De Onafhankelijke Bestuurders beschouwen Ziggo, KDG en, in mindere mate, LGI (gezien 
haar holdingstructuur en daaraan gerelateerde lagere waardering) als relevante vergelijkbare 
beursgenoteerde ondernemingen voor de Vennootschap (samen, de “Vergelijkbare 
Kabelbedrijven”). Zij zijn het oneens met de Bieder dat Virgin Media een vergelijkbare 
relevante beursgenoteerde onderneming is omwille van onderstaande redenen: 
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(a) Virgin Media opereert in een significant minder aantrekkelijke, meer mature 
en zeer competitieve en onstabiele telecom markt in het Verenigd Koninkrijk; 

(b) Kabeltelevisie vormt niet het dominante televisieplatform in het Verenigd 
Koninkrijk, daar waar dat wel het geval is in de regio’s waar Ziggo, KDG en 
de Vennootschap (Vlaanderen) actief zijn, wat deze twee ondernemingen veel 
meer vergelijkbaar maakt met de Vennootschap wat betreft bedrijfsdynamiek 
en groei; 

(c) Daar waar het televisieaanbod de hoeksteen vormt van de Vennootschap en 
de belangrijkste motor is van haar strategische positie en intrinsieke waarde, 
is dit bij Virgin Media supersnel breedband internet. De markt voor 
breedband internet in het Verenigd Koninkrijk is zeer competitief met vier 
sterke marktspelers en diverse kleinere spelers; 

(d) Virgin Media kende een consistent lagere groei en lagere marges dan het 
geval is voor de historische prestaties van de Vennootschap, zoals blijkt uit 
CAGR in Adjusted OpFCF van 5,6% vs. 14,5% voor de Vennootschap over 
de periode van 2007-2011, en een gemiddelde Adjusted OpFCF marge van 
22,0% vs. 29,1% voor de Vennootschap; 

(e) Tot slot dient ook opgemerkt te worden dat Virgin Media niet op de beurs 
noteert in zijn natuurlijke thuismarkt maar in de Verenigde Staten, wat zou 
kunnen leiden tot een mindere vraag naar haar aandelen met een 
overeenkomstige potentiële impact op haar waardering (deze opmerking is 
tevens van toepassing op LGI). 

4.3.5.b   Relevante waarderingsmaatstaven voor een vergelijking van de waardering 
met andere relevante beursgenoteerde ondernemingen 

De Onafhankelijke Bestuurders werden door UBS geadviseerd dat EqFCF opbrengst 
(“EqFCF” gedefinieerd als kasstroom vóór aflossing van schuld en uitkeringen aan 
aandeelhouders) en OW/Adjusted OpFCF (OW is de afkorting van ondernemingswaarde 
(enterprise value)) als de meest gepaste waarderingsmaatstaven voor een vergelijking van de 
waardering met andere relevante beursgenoteerde ondernemingen in de kabelsector worden 
gebruikt.  EqFCF is in essentie de kasstroom toebehorend aan aandeelhouders vóór de uitgifte 
en terugbetaling van schulden en vóór de uitkering van aandeelhoudersvergoedingen, en 
weerspiegelt de kapitaalintensiteit, fiscale- en kapitaalstructuur en draagt om die reden de 
voorkeur weg van investeerders in de telecom- en kabelsector, dewelke algemeen genomen 
een gemeenschappelijke benadering van EqFCF hanteren in tegenstelling tot wat de Bieder 
incorrect impliceert.  Bovendien, omdat de waarde van het eigen vermogen (en de koers van 
het aandeel) gebruikt voor het berekenen van de opbrengst al rekening houdt met de 
verschillende elementen bevat in EqFCF, met name belastingen en kapitaalstructuur, is het 
onjuist om de EqFCF te normaliseren op de manier voorgesteld door de Bieder.  Zoals de 
Bieder verklaart, vertegenwoordigt OW/Adjusted OpFCF een redelijke benadering van de 
kasstroom die grotendeels de verschillen in boekhoudmethode en activering van bepaalde 
kosten op de balans tussen kabelbedrijven elimineert;  niettegenstaande weerspiegelt het niet 
de verschillen in fiscale en kapitaalstructuur die essentieel zijn voor de waardering van de 
meeste kabelbedrijven. 

OW/Adjusted EBITDA kan ook in overweging worden genomen, maar alleen als de nodige 
aanpassingen worden gemaakt om de vergelijkbaarheid tussen bedrijven te garanderen gezien 
de aanzienlijke verschillen in boekhoudmethodes en activering van bepaalde kosten op de 
balans tussen de verschillende kabelbedrijven.  De Bieder heeft deze belangrijke 



   
 

 50  
 

aanpassingen niet gemaakt zoals zou moeten zijn gebeurd.  Zonder deze aanpassingen is de 
Adjusted EBITDA van de Vergelijkbare Kabelbedrijven overdreven optimistisch wat zich 
vertaalt in kunstmatig lage OW/Adjusted EBITDA multiples voor de Vergelijkbare 
Kabelbedrijven en leidt tot een onderwaardering van de Vennootschap. De Onafhankelijke 
Bestuurders hebben deze aanpassingen aan de Adjusted EBITDA (Genormaliseerde 
EBITDA) opgenomen in onderstaande analyse. 

4.3.5.c  Vergelijking van de waardering van Vergelijkbare Kabelbedrijven 

Tabel 8 bevat een samenvatting van de analyse van de Onafhankelijke Bestuurders met 
betrekking tot de waarderingsmaatstaven van de Vergelijkbare Kabelbedrijven. 

Tabel 8: Waarderingsmaatstaven voor de Vergelijkbare Kabelbedrijven 
 

Aandelen
Netto

schuld
Geassocieerde 
deelnemingen

Minderheids-
belangen

O verige 
aanpas-
singen

O nderneming koers EgV (€m) 1 (€m) 2 (€m) 3 (€m) 4 (€m) 5 O W (€m)
KDG €56,7 5.089 2.816 -                    -               (161) 7.744

Ziggo €24,7 4.948 2.979 -                    -               (203) 7.724

LGI $60,6 12.415 17.749 (1.538) 2.574 465 31.663

O nderneming (@ €35/Aandeel) €35,0 4.029        3.027         -                    -               (135)           6.921      

O nderneming (@ €40/Aandeel) €40,0 4.611        3.027         -                    -               (135)           7.503      

 
 

O nderneming 12E 13E 14E E 12-14E 13-15E 12E 13E 14E E 12-14E 13-15E
KDG 3,7    4,3    5,4    19,9       18,1       18,8 16,7 14,0 16,1 16,3

Ziggo 7,1    8,1    9,1    13,1       (2,7)        13,3 12,4 11,7 6,9 6,8

LGI 2,0    3,5    5,3    65,1       39,0       14,9 13,1 11,9 11,9 8,4

Gemiddelde (allen) 4,3    5,3    6,6    32,7       18,2       15,7 14,1 12,5 11,6 10,5

Gemiddelde (KDG, Ziggo) 5,4    6,2    7,2    16,5       7,7         16,1 14,5 12,8 11,5 11,5

O nderneming (@ €35/Aandeel) 8 7,2    6,7    8,8    10,2       9,1         14,9 13,8 12,1 11,0 10,8

(24,7) (8,5) (17,4) (7,0) (5,2) (5,4)

O nderneming (@ €40/Aandeel) 8 6,3    5,9    7,7    10,2       9,1         16,2 14,9 13,1 11,0 10,8

(13,9) 4,7 (5,5) 0,8 2,7 2,6

 Premie / (korting) vs 
Gemiddelde (KDG, Ziggo) (%) 

 Premie / (korting) vs. 
Gemiddelde (KDG, Ziggo) (%) 

EqFCF yield (%) 6 EqFCF CAGR (%) 6 O W/Adj. O pFCF (x) 7
Adj. O pFCF 
CAGR (%) 7
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O nderneming 12E 13E 14E E 12-14E 13-15E 12E 12E
KDG 11,0 9,9 8,8 12,1 11,5 23,0           27,0

Ziggo 9,0 8,4 8,0 5,9 4,5 37,3           41,1

LGI 8,6 7,9 7,5 7,3 4,7 27,0           6,6

Gemiddelde (allen) 9,5 8,7 8,1 8,4 6,9 29,1 24,9

Gemiddelde (KDG, Ziggo) 10,0 9,1 8,4 9,0 8,0 30,2 34,0

O nderneming (@ €35/Aandeel) 8 9,6 8,6 8,0 9,4 5,9 30,0 40,2

(4,3) (5,8) (4,7)

O nderneming (@ €40/Aandeel) 8 10,4 9,3 8,7 9,4 5,9 30,0 40,2

3,7 2,2 3,3

O W/Genorm. EBITDA (x) 7

Premie / (korting) vs. 
Gemiddelde (KDG, Ziggo) (%)

Premie / (korting) vs. 
Gemiddelde (KDG, Ziggo) (%)

Genorm. 
EBITDA 

CAGR (%)
Adj. O pFCF 

marge (%)

EqFCF/Genorm. 
EBITDA 

conversie  (%)

 
Noot: 
1 Waarde van het eigen vermogen voor elk bedrijf gebaseerd op de koers van het desbetreffende aandeel op 12 december 

2012 en aantal uitstaande aandelen op volledig verwaterde basis bepaald door middel van de eigen aandelen methode 
(treasury method) (meest recent gepubliceerde aantal uitstaande aandelen aangepast voor verwatering vanwege warrants 
en opties; verwatering voor de Vennootschap berekend met een prijs van respectievelijk €35 en €40 per aandeel)  

2 Netto schuldpositie zoals per meest recentelijk gepubliceerde balans (30 september 2012 voor de Vennootschap, Ziggo, 
LGI en KDG). 

3 Geassocieerde deelnemingen voor LGI omvatten de waarde voor de deelnemingen in Cyfra+, Sumitomo en andere activa 
(per consensus van aandelenanalisten) 

4 Minderheidsbelangen voor LGI omvatten haar belang in de Vennootschap (gewaardeerd aan €35,00 per Aandeel) en VTR 
(gewaardeerd per consensus van aandelenanalisten) 

5 Andere aanpassingen aan de ondernemingswaarde in overeenstemming met de consensus van aandelenanalisten (netto 
actuele waarde van uitgestelde belastingvorderingen en overhead voor LGI, uitgestelde belastingvorderingen voor KDG en 
Ziggo); aanpassingen aan de ondernemingswaarde voor de Vennootschap omvat: €(159) miljoen voor netto actuele waarde 
van uitgestelde belastingvorderingen (zoals beschreven in Sectie 4.3.4.c), €24 miljoen voor éénmalige kosten 
(kapitaaluitgaven voor settopboxen en terugbetaling van importbelasting over de periode van 2012 tot 2015E) 

6 EqFCF voor de Vergelijkbare Kabelbedrijven werd berekend gebruikmakend van de consensus prognoses voor Adjusted 
OpFCF, verminderd met de som van betaalde interesten, betaalde belastingen en verandering van het werkkapitaal zoals per 
prognoses van een geselecteerd aantal beschikbare aandelenanalisten; gebaseerd op het Management Oktober LRP voor de 
Vennootschap. 

7 Adjusted EBITDA en Adjusted OpFCF voor KDG, Ziggo en LGI gebaseerd op de consensus schattingen aangeleverd door 
Bloomberg (zoals op 12 december 2012); Genormaliseerde EBITDA voor KDG werd aangepast voor geactiveerde kosten 
voor de verwerving van klanten en settopboxen in overeenstemming met schattingen van UBS Research (€126-145 miljoen 
over de periode van 2012 tot 2015E voor KDG); aanpassingen voor de Vennootschap zoals per Management Oktober LRP 
(€38-68m over de periode van 2012 tot 2015E) 

8 De multiples voor de Vennootschap zijn gebaseerd op het Management Oktober LRP.   
 
De Onafhankelijke Bestuurders zijn van mening dat de Vennootschap gewaardeerd dient te 
worden aan een premie ten opzichte van de Vergelijkbare Kabelbedrijven en dit in het licht 
van: 

a) haar aantrekkelijke combinatie van groei en kasstroomgeneratie; 
b) haar consistente historiek van hoger dan gemiddelde prestaties; 
c) haar ongeëvenaard vermogen om nieuwe bronnen van groei aan te boren in 

het licht van haar sterke merkbekendheid, zoals blijkt uit het recente succes 
van haar tariefplannen voor mobiele telefonie; 

d) haar hoger potentieel wat het uitkeren van aandeelhoudersvergoedingen 
betreft in vergelijking met sommige vergelijkbare bedrijven, aangezien 
sommige vergelijkbare bedrijven beperktere mogelijkheden hebben in dit 
verband (door striktere schuldconvenanten of als gevolg van recente 
overnames); 
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e) haar marktpositie op het vlak van dienstverlening en de penetratie van haar 
producten in haar afzetgebied; en 

f) het feit dat zij in een stabielere markt opereert. 
 

Op basis van groei- en risicoprofiel waardeert de Biedprijs van €35 de Vennootschap aan een 
korting.  Op basis van één van de belangrijkste waarderingsmaatstaven, EqFCF opbrengst, 
impliceert de Biedprijs een lagere waardering (d.w.z. een hogere opbrengst) ten aanzien van 
het gemiddelde van Ziggo en KDG, ondanks de aantrekkelijke combinatie van groei en 
kasstroomgeneratie van de Vennootschap.  Bovendien verdient de Vennootschap ook 
gewaardeerd te worden aan een premie ten opzichte van KDG en Ziggo op basis van het feit 
dat een hoger aandeel van haar EqFCF wordt uitgekeerd aan de aandeelhouders onder de 
vorm van dividenden en inkoop van eigen aandelen, en het feit dat de markt verwacht dat dit 
zal worden voortgezet in de nabije toekomst. 

De impliciete lagere waardering komt ook tot uiting in OW/Adjusted OpFCF en 
OW/Genormaliseerde EBITDA.  Aan een waarde per Aandeel van €40 wordt de 
Vennootschap op basis van bepaalde waarderingsmaatstaven lager gewaardeerd ten opzichte 
van de belangrijkste Vergelijkbare Kabelbedrijven, en dan weer grosso modo in 
overeenstemming met zulke bedrijven wat betreft bepaalde andere waarderingsmaatstaven. 

De Onafhankelijke Bestuurders wensen de aandacht te vestigen op de specifieke benadering 
van de vergelijking van de waardering met andere relevante beursgenoteerde ondernemingen 
door de Bieder in het Prospectus en de daaruit voortvloeiende misleidende conclusies: 

• Zoals hierboven aangetoond, maakt de Bieder geen aanpassingen om de Adjusted 
EBITDA te normaliseren voor STB-kosten om de vergelijkbaarheid tussen de 
Vergelijkbare Kabelbedrijven en de Vennootschap te verzekeren.  Het feit dat de 
Vergelijkbare Kabelbedrijven verschillende boekhoudmethodes en 
bedrijfsmodellen hanteren mag geen invloed hebben op hoe financiële gegevens 
en kasstromen geanalyseerd worden, om zo een vergelijking op identieke basis 
mogelijk te maken; 

• De Bieder laat na de nodige aanpassingen te maken voor de netto actuele waarde 
van de uitgestelde belastingvorderingen van de Vennootschap; 

• De “geïmpliceerde premie op waarde van eigen vermogen” analyse afgeleid uit 
verhandelingsmultiples (d.w.z. het bepalen van de ondernemingswaarde van de 
Vennootschap op basis van verhandelingsmultiples voor gelijkaardige 
beursgenoteerde ondernemingen, en vervolgens de waarde van het eigen 
vermogen afleiden door de ondernemingswaarde te verminderen met de netto 
schuldpositie uitgaande van de voltooiing van het Inkoopbod) is misleidend daar 
deze gebaseerd is op de financiële maatstaven van de Vennootschap uitgaande 
van de voltooiing van het Inkoopbod, daar waar (i) het Inkoopbod nog niet heeft 
plaatsgevonden, (ii) indien en wanneer het Inkoopbod plaatsvindt in de toekomst 
de bepalingen en voorwaarden kunnen afwijken van de oorspronkelijke 
bepalingen en voorwaarden bekend gemaakt op 13 augustus 2012 (zie Sectie 3.9) 
en (iii) de markt momenteel er grotendeels van uitgaat dat het Inkoopbod niet 
wordt voltooid gegeven het Bod, wat deze analyse nog minder relevant maakt in 
de context van een vergelijking van de waardering met andere relevante 
beursgenoteerde ondernemingen. 
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Onderstaande grafieken tonen een regressieanalyse tussen relevante waarderingsmultiples en 
verwachte toekomstige groei.  Gezien de beperkte steekproefgrootte is de onderstaande 
analyse niet statistisch significant en dus kan er niet op worden vertrouwd, wat als dusdanig 
de voorkeur van de Onafhankelijke Bestuurders voor de DCF-methode verder ondersteunt.  
De analyse biedt echter een overzicht voor de mate waarin er voor de Vergelijkbare 
Kabelbedrijven een correlatie bestaat tussen waarderingsmultiples en verwachte groei, en 
mogelijk tevens een indicatie van de prijsvork waarin de koers van het Aandeel van de 
Vennootschap zou kunnen noteren op een stand-alone basis. 

 

Tabel 9: Regressieanalyse tussen waardering en groei in de kabelsector  
 

12E EqFCF opbrengst (%) vs. 12-14E CAGR (%)  13E EqFCF opbrengst (%) vs. 13-15E CAGR (%) 
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12E OW/Adjusted OpFCF (x) vs. 12-14E CAGR (%)  13E OW/Adjusted OpFCF (x) vs. 13-15E CAGR (%) 
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12E EV/Genormaliseerde EBITDA (x) vs. 12-14E CAGR (%) 13E EV/Genormaliseerde EBITDA (x) vs. 13-15E CAGR (%) 
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De hoge correlatie tussen 2013E EqFCF opbrengst en verwachte toekomstige groei, en tussen 
2013E OW/Adjusted OpFCF en verwachte toekomstige groei ondersteunt verder de analyse 
van de Onafhankelijke Bestuurders dat EqFCF opbrengst en OW/Adjusted OpFCF relevante 
waarderingsmethodes zijn.  

Tabel 10 vat de belangrijkste resultaten van bovenstaande regressieanalyse samen evenals de 
impliciete gepaste waardering voor het kopen van een Aandeel op de beurs. 

 
Tabel 10: Impliciete waarde per Aandeel van de Vennootschap op basis van regressieanalyses van de 
Vergelijkbare Kabelbedrijven 
 

O nder-
neming 2J 

FWD

Geïmpli-
ceerde

multiple

Geïmpli-
ceerde

waarde/
m c R2 CAGR (%) 1 (%/x) Aandeel (€) @35/Aandeel @40/Aandeel

12E vs    
12-14E CAGR (0,1) 6,8 0,70 10,2 6,0 41,9 (16,4) (4,5)

13E vs 
13-15E CAGR (0,1) 7,3 0,87 9,1 6,3 37,6 (6,8) 6,5

12E vs 
12-14E CAGR 0,6 8,8 0,92 11,0 15,3 36,5 (4,2) 9,4

13E vs 
13-15E CAGR 0,5 9,3 1,00 10,8 14,2 36,8 (4,9) 8,7

12E vs 
12-14E CAGR 0,4 6,4 0,87 9,4 9,9 37,0 (5,5) 8,0

13E vs 
13-15E CAGR 0,3 7,0 0,93 5,9 8,5 34,0 2,9 17,6

O W/Genorm. 
EBITDA vs 
Genorm. 
EBITDA 
CAGR

(y=mx+c) Premium / Korting (%)

EqFCF yield 
vs EqFCF 

CAGR

O W/Adj. 
O pFCF vs 

Adj. O pFCF 
CAGR

 
Noot: 
1 Vennootschap 2 year forward CAGR op basis van het Management Oktober LRP 

 
Deze regressieanalyses toont aan dat een gepaste waardering van één Aandeel op de beurs 
binnen een prijsvork van €34 tot €42 ligt.  De Biedprijs van €35 per Aandeel stemt overeen 
met de ondergrens van deze prijsvork, en is als dusdanig de prijs waaraan beleggers 
redelijkerwijs kunnen verwachten dat het Aandeel ten allerminste zou noteren op stand-alone 
basis.  Dit bevestigt eens te meer dat de Biedprijs ongepast laag is, zelfs zonder het in 
aanmerking nemen van de waarde van de synergieën en andere voordelen waarvan LGI 
verwacht wordt te kunnen genieten door het verwerven van 100% en de positieve lange 
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termijn toekomstperspectieven van de Vennootschap die tot uiting komt in de DCF 
waardering. 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen op de verklaring van de Bieder in het Prospectus onder 
sectie 4.2.1.(ii): "de recente sterke prestatie van de aandelenkoersen van Telenet en van de 
Vergelijkbare Kabelbedrijven erin geresulteerd heeft dat recente verhandelingsmultiples 
dicht bij de hoogste niveaus van de afgelopen drie jaar liggen”.  

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van mening dat de sterke koersontwikkeling van de 
Vergelijkbare Kabelbedrijven een adequaat beeld geeft van de sterke toekomstperspectieven 
van de sector en verwerpen de suggestie dat de waardering van kabelondernemingen haar 
hoogtepunt heeft bereikt.  De prijzen van de aandelen van de Europese kabeloperatoren 
hebben in het bijzonder sterk gepresteerd als gevolg van i) uitstekende operationele en 
financiële prestaties en een sterk momentum zoals blijkt uit de recente financiële resultaten, 
ii) een unieke combinatie van structurele groei, visibiliteit en kasstromen, en iii) het ontbreken 
van andere aantrekkelijke investeringsopties in een volatiele marktomgeving. 

4.3.6 De Biedprijs is lager dan waarderingen waargenomen in transacties in de 
kabelsector  

De Bieder heeft geen waardering van de Vennootschap op basis van recente transacties in de 
kabelsector opgenomen.  Deze waarderingsreferentiepunten dienen nochtans in rekening te 
worden gebracht. 

De Onafhankelijke Bestuurders hebben een aantal recente transacties in de kabelsector 
nauwkeurig onder de loep genomen met het oog op het beoordelen van hun vergelijkbaarheid 
met het Bod.  Het merendeel van de recente transacties in de kabelsector is niet relevant 
aangezien het ging om overnames door private equity spelers met hoge rendementsvereisten 
en de afwezigheid van synergieën; in het geval van het Bod is het alternatief voor de 
Effectenhouders niet het verkopen aan private equity investeerders tegen een lage prijs, maar 
wel het verderzetten van hun investering in een beursgenoteerde Vennootschap. 

Recente transacties in de kabelsector waarbij het ging om een controlewijziging werden 
evenzeer als niet relevant beschouwd als referentiepunt voor het Bod. Op grond hiervan is de 
recente overname van de Duitse kabeloperator KBW door LGI niet bijzonder vergelijkbaar, 
des te meer daar het ging om de overname van een relatief kleine speler aan een prijs die een 
aantal significante reglementaire contraintes verdisconteerde. 

Twee recente transacties kunnen echter als relevant worden beschouwd voor de beleggers van 
de Vennootschap:  

• De overname voor €3,5 miljard van Unitymedia door LGI aan 17.8x OW/Adjusted 
OpFCF (lopende boekjaar op het moment van de overname).  Deze transactie is relevant 
omdat (a) LGI concurreerde met een beursnotering als alternatief zoals hier het geval is, 
en (b) het een onderneming betreft met hoge groeivooruitzichten en sterke 
ondernemingsactiviteiten, net zoals de Vennootschap, zij het in een minder stabiele 
markt.  Deze transactie werd publiek gemaakt op 13 november 2009. 

• De acquisitie voor US$1,5 miljard van een bijkomend belang van 25% in Quebecor 
Media (eigenaar van Videotron, de grootste kabeloperator in Quebec, als belangrijkste 
actief) door Quebecor aan 17.0 x 2012 OW/Adjusted OpFCF van Caisse de Depôt et 
Placement du Quebec (“CDPQ”).  Quebecor Media is relevant omdat (a) Videotron, 
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hoewel het actief is in een markt met verschillende dynamiek, in veel opzichten 
vergelijkbaar is met de Vennootschap daar het geniet van een hoog marktaandeel in 
breedband en een onlangs vernieuwd en succesvol MVNO aanbod, (b) Videotron 
ongeveer 90% uitmaakt van de ondernemingswaarde van Quebecor Media (op basis van 
een waardering van de verscheidene onderdelen van het bedrijf en op basis van 
consensusschattingen van aandelenanalisten) en (c) de transactie niet resulteerde in een 
controlewijziging.  Deze transactie werd publiek gemaakt op 3 oktober 2012. 
 

De Onafhankelijke Bestuurders beschouwen OW/Adjusted OpFCF als de meest geschikte 
maatstaf voor het vergelijken van waarderingen in recente transacties, daar de nodige 
informatie voor het berekenen van deze maatstaf algemeen genomen publiekelijk beschikbaar 
is en Adjusted OpFCF tevens relevanter is dan EBITDA, waarbij gewoonlijk substantiële 
aanpassingen dienen gemaakt te worden en waarbij geen rekening gehouden wordt met de 
kapitaalintensiteit. 

De Biedprijs van €35, dewelke 14.9x CY2012E OW/Adjusted OpFCF (op basis van het 
Management Oktober LRP) impliceert, vertegenwoordigt een merkelijk lagere waardering in 
vergelijking met deze twee meest relevante transacties.  Dit ondanks het feit dat LGI zal 
kunnen genieten van aanzienlijke operationele en fiscale synergieën, en andere voordelen.  
Een biedprijs van €40 per Aandeel, dewelke een multiple van 16,2x CY2012E OW/Adjusted 
OpFCF impliceert, zou nog steeds een lagere waardering vertegenwoordigen in vergelijking 
met deze relevante referentiepunten en toont als dusdanig aan dat €40 per Aandeel kan 
beschouwd worden als een billijke biedprijs.  Het gebruiken van 17,0-17,8x als 
waarderingsmaatstaf impliceert een biedprijs tussen €43,2 en €46,5 per Aandeel, samengevat 
in Tabel 11. 

Tabel 11: Prijs per Aandeel op basis van relevante transacties in de kabelsector  
 

Doelven- O ver- CY O W/Adj. Mgmt O kt. LRP
nootschap nemer Datum O pFCF (x) 1 12E Adj. O pFCF (€m) O W (€m) EgV (€m) Waarde/Aandeel (€)

QMI Quebecor 03-okt-12 17,0 463 7.873 4.980 43,2
Unitymedia LGI 13-nov-12 17,8 463 8.255 5.363 46,5

Geïmpliceerde

 
Noten: 
1 Transactie multiples berekend op basis van publicaties van de respectievelijke ondernemingen en onderzoek van 

aandelenanalisten.  
2 Netto schuld en andere aanpassingen aan de ondernemingswaarde voor de Vennootschap bedragen respectievelijk 

€3.027 miljoen en €(135) miljoen. Aantal uitstaande aandelen op volledig verwaterde basis bepaald op basis van ca. 
113 miljoen uistaande aandelen, en verwatering door Warrants bepaald door middel van de eigen aandelen methode 
uitgaande van verschillende prijzen per Aandeel.  

 
4.3.7 LGI kan genieten van aanzienlijke operationele synergieën en fiscale synergieën 

De Onafhankelijke Bestuurders verwijzen naar de verklaring van Mike T. Fries, CEO van 
LGI, met betrekking tot de synergieën die kunnen worden gerealiseerd door het verwerven 
van 100% van de Vennootschap, tijdens de Goldman Sachs Communacopia Conference die 
plaatsvond op 20 september 2012: “Er zijn altijd al onaangeboorde synergieën geweest in 
deze markt, omdat indien men een dochtervennootschap voor 51% controleert, er maar 
zoveel is dat men kan doen. […]  Er zijn steeds synergieën wanneer men bedrijven nauwer 
samenbrengt dan ze op heden zijn.  We zijn nieuwe producten aan het ontwikkelen in een 
agressief tempo.  Er zijn veel mogelijkheden om dat samen te doen.  We zijn netwerk en 
technologische uitrusting aan het kopen aan een hogere snelheid dan hen; er zijn daar 
mogelijkheden. Op operationeel vlak kan men zaken meer efficiënt en doeltreffend verrichten 
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als één geheel dan als twee gehelen.  Dus denk ik dat de synergieën belangrijk zullen zijn in 
de transactie.” 

De Onafhankelijke Bestuurders delen de mening van de CEO van LGI aangezien zij menen 
dat er belangrijke synergieën beschikbaar zijn voor LGI door het verwerven van 100% van 
het aandelenkapitaal van de Vennootschap en dat deze synergieën grote waarde zullen 
hebben.  LGI geniet van een sterke reputatie en een bewezen historiek om operationele en 
fiscale synergieën te extraheren en er is geen enkele reden om aan te nemen dat zij dit niet 
zullen trachten te bereiken bij de verwerving van de Vennootschap. 

4.3.7.a Operationele synergieën met een geschatte netto actuele waarde (“NPV”) van 
ongeveer €540 miljoen (ongeveer €9,3 per Aandeel nog niet in handen van de Bieder 
of de Vennootschap) 

De Onafhankelijke Bestuurders verwijzen naar de stelling die door de Bieder in sectie 3.5 van 
het Prospectus wordt ingenomen: “De verdere integratie van Telenet in de LGI Groep zal 
voordelen meebrengen voor zowel Telenet als de Bieder. De voordelen omvatten onder meer 
een versterking van de positie van de LGI Groep in de Benelux, het uitwisselen van best 
practices en knowhow met Telenet en het verbeteren naar de toekomst toe van de flexibiliteit 
op het vlak van strategie in LGI’s belangrijkste pan-Europese platform”.  Ofschoon de 
Bieder toegeeft dat het integreren van de Vennootschap in de LGI Groep zal leiden tot 
operationele synergieën, informeerde de Bieder de beleggers niet verder over de financiële 
impact van deze voordelen.  Omdat de Onafhankelijke Bestuurders deze voordelen belangrijk 
achten en met het oog op het verschaffen van een maximale transparantie ten aanzien van de 
aandeelhouders, hebben zij een inschatting gemaakt van de operationele synergieën die ter 
beschikking staan van LGI bij de verwerving van 100% van het aandelenkapitaal van de 
Vennootschap. 

Ingevolge de analyse die ze samen met UBS hebben gemaakt, verwachten de Onafhankelijke 
Bestuurders dat, door het verwerven van 100% van het aandelenkapitaal van de 
Vennootschap en het volledig integreren van de Vennootschap in de LGI Groep, LGI zal 
kunnen genieten van aanzienlijke kasstroom synergieën ter waarde van meer dan €60 miljoen 
per jaar vanaf jaar drie: 

• Jaarlijkse opex synergieën van meer dan €20 miljoen voortvloeiend uit besparingen op 
het vlak van personeelskosten, centralisatie van het netwerk beheercentrum, IT en kosten 
die verband houden met een notering op de beurs; 

• Jaarlijkse capex synergieën van meer dan €40 miljoen voortvloeiend uit besparingen op 
het vlak van IT, productontwikkeling, hosting en procurement. 
 

Operationele synergieën worden gewaardeerd op een geschatte netto actuele waarde van €540 
miljoen, met inbegrip van de geschatte implementatiekosten gelijk aan de waarde van één jaar 
van jaarlijkse synergievoordelen. 

4.3.7.b Fiscale synergieën 

Zodra LGI 100% van de Telenet Group in handen heeft, kan de markt redelijkerwijs 
verwachten dat er aanzienlijk potentieel voor fiscale synergieën voortvloeit uit fiscale 
optimalisatie binnen de groep.  De Bieder heeft niet ontkend dat zulke synergieën kunnen 
worden gerealiseerd in de toekomst, en heeft enkel verwezen naar de complexiteit om deze 
synergieën te implementeren.  Gezien het bewezen verleden van LGI in het kader van het 
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realiseren van synergieën, is het redelijk voor de markt om te veronderstellen dat LGI 
belangrijke opbrengsten kan realiseren door fiscale planning door middel van herstructurering 
van haar groepsstructuur in overeenstemming met toepasselijke fiscale wetgeving.  

4.3.7.c  Zelfs met een redelijke premie kan de Bidder nog steeds genieten van aanzienlijke 
waardecreatie 

Kort samengevat verwachten de Onafhankelijke Bestuurders dat LGI zal kunnen genieten van 
aanzienlijke operationele en fiscale synergieën door het verwerven van 100% van de 
Vennootschap. 

In de periode na de aankondiging van het Bod1, steeg LGI’s marktkapitalisatie met 8,7% of 
€1,1 miljard2.  De heersende onzekerheden over het Bod, en de daaruit resulterende 
vermindering die de huidige investeerders in LGI waarschijnlijk in overweging nemen wat 
betreft het incalculeren van mogelijke synergieën, suggereert dat de markt verwacht dat LGI 
zich de waarde van alle synergieën en waardevoordelen zal toe-eigenen en weinig of niets zal 
delen met de minderheidsaandeelhouders van de Vennootschap.  Dit geeft geen blijk van een 
billijke verdeling van de voordelen voortspruitend uit de transactie. 

Bovendien zijn de Onafhankelijke Bestuurders ervan overtuigd dat de overname van 100% 
van de Vennootschap, LGI’s EqFCF per aandeel aanzienlijk verhoogt, eens te meer wanneer 
de hierboven vermelde operationele en fiscale synergieën in rekening worden genomen.  Een 
biedprijs van €35 per Aandeel impliceert een stijging van 31% tot 40% in LGI’s EqFCF per 
aandeel in 2013 en 2014.  Dit illustreert nogmaals dat de Bieder zich de waarde van alle 
voordelen van de transactie toe-eigent en geen billijk aandeel van de voordelen deelt met de 
minderheidsaandeelhouders.  Zelfs een biedprijs van €40 per Aandeel impliceert een stijging 
van 28% en van 38% in LGI’s EqFCF per aandeel in respectievelijk 2013 en 2014. 

Deze analyse gaat niet dieper in op andere voordelen waarvan LGI verwacht wordt te kunnen 
genieten op lange termijn en waarin de minderheidsaandeelhouders niet langer kunnen delen 
wanneer het Bod slaagt.  Een voorbeeld is de mogelijkheid van een potentiële synergierijke 
combinatie met een andere Belgische kabelexploitant en/of telecomoperator. 

Noot: 
1 D.w.z., van 20 september tot (en met) 3 oktober 2012 (10 werkdagen)  
2 Over dezelfde periode steeg de koers van de aandelen van KDG en Ziggo gemiddeld met 7,3% terwijl 

terzelfdertijd de Nasdaq en Eurostoxx index daalden met respectievelijk 0,3% en 2,2%. 

4.3.8 De Biedprijs voorziet een ongepast lage premie 

De Onafhankelijke Bestuurders stellen volgende stelling van de Bieder in het Prospectus 
onder sectie 4.2.1 vast: “Net vóór de aankondiging van het Bod van LGI, werden de Aandelen 
verhandeld tegen 93% van hun historisch record”. 

Het feit dat het Aandeel onmiddellijk voorafgaand aan het Bod net onder zijn hoogste koers 
ooit noteerde, kan verklaard worden door de recentelijk versnelde operationele prestaties, 
zoals blijkt uit de verhoging van de verwachte groei in bedrijfsopbrengsten en Adjusted 
EBITDA van 7% tot 8% voor 2012 (in vergelijking met eerdere prognoses van 5% tot 6%) 
gepubliceerd op 20 september 2012.  De koers voorafgaandelijk aan het Bod was bijgevolg 
hoog in verhouding tot de koershistoriek, maar niet in het licht van de toekomstige 
groeiperspectieven van de Vennootschap.  Bovenal vertegenwoordigde de koers niet de 
bijgestelde verwachtingen gepubliceerd op 20 september 2012, de positieve resultaten van het 
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derde kwartaal en de Vooruitzichten voor 2013.  Bovendien, noch de koers van het aandeel, 
noch de consensus van de aandelenanalisten hield rekening met de andere vooruitzichten op 
langere termijn opgenomen in deze Memorie en het Verslag van de Onafhankelijke Expert 
(zie Sectie 4.3.3).  Het dient ook te worden opgemerkt dat het Verslag van de Onafhankelijke 
Expert het volgende vermeldt: “Gezien de bijstelling naar boven van de vooruitzichten voor 
het lopende boekjaar 2012 en de sterke KW3 resultaten, zouden we verwachten dat de Telenet 
aandelenprijs zou stijgen bij afwezigheid van LGI’s bod”. 

Bovendien blijkt dat de koers van het Aandeel van de Vennootschap negatief beïnvloed werd 
door het Inkoopbod aangekondigd op 13 augustus 2012. In de periode tussen de aankondiging 
van het Inkoopbod en de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI onderging de koers van het 
Aandeel van de Vennootschap een minder gunstige ontwikkeling van respectievelijk 4,2% en 
2,4% in vergelijking met de koers van de aandelen van KDG en Ziggo. 

Een vergelijking tussen de Biedprijs en de koers voorafgaandelijk aan het Bod gaat bijgevolg 
niet op, vermits de koers voorafgaandelijk aan het Bod niet de bijgestelde verwachtingen 
gepubliceerd op 20 september 2012, de positieve resultaten van het derde kwartaal, de 
Vooruitzichten voor 2013, de  vooruitzichten op langere termijn opgenomen in deze Memorie 
en het Verslag van de Onafhankelijke Expert in rekening nam (zie Secties 3.3, 3.4, 3.7 en 
4.3.3).  De premieanalyse waarnaar de Bieder verwijst is gebaseerd op een ongepast 
vertrekpunt.  

In hun poging een geschikte koers voorafgaandelijk aan het Bod te schatten die als basis kan 
dienen voor het berekenen van de premie hebben de Onafhankelijke Bestuurders, met 
assistentie van UBS, de verhandelingsmultiples voorafgaandelijk aan het Bod van de 
Vennootschap berekend op basis van de op dat moment beschikbare prognoses op basis van 
de consensus van aandelenanalisten, en deze toegepast op de financiële prognoses opgenomen 
in het Management Oktober LRP dat de meest recente vooruitzichten van het management op 
de toekomstperspectieven van de Vennootschap weerspiegelt. 

Tabel 12 geeft de prijs per Aandeel van de Vennootschap weer verkregen door het toepassen 
van de verhandelingsmultiples voorafgaandelijk aan het Bod op de prognoses opgenomen in 
het Management Oktober LRP.  Deze benadering houdt in dat de waardering van één Aandeel 
van de Vennootschap op de beurs binnen een prijsvork van €33 tot €40 ligt.  Dit toont 
opnieuw aan dat de Biedprijs van €35 per Aandeel overeenstemt met de prijs waaraan 
beleggers redelijkerwijs kunnen verwachten dat het Aandeel ten minste zou noteren op stand-
alone basis.  Dit bevestigt nogmaals dat de Biedprijs te laag is, zelfs zonder het in aanmerking 
nemen van de waarde van de synergieën en andere voordelen waarvan LGI verwacht wordt te 
kunnen genieten door het verwerven van 100% van de Vennootschap en de positieve lange 
termijn toekomstperspectieven die tot uiting komen in de DCF waardering. 
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Tabel 12: Geïmpliceerde prijs per Aandeel op basis van de verhandelingsmultiples voorafgaandelijk aan 
het Bod 
 

Mgmt. okt. 
LRP

Maatstaf
(€m)

Multiple
(%/x)

maatstaf 
(€m)

O W
(€m) 2

EgV
(€m) 2

Prijs/
Aandeel (€) @35/Aandeel @40/Aandeel

12E 245 6,8              291 7.142 4.250 36,9 (5,1) 8,4
13E 244 6,8              272 6.879 3.987 34,6 1,0 15,5
14E 276 7,7              353 7.479 4.587 39,8 (12,0) 0,5

12-14E CAGR (%) 6,1 10,2
12E 441 14,7            463 6.808 3.915 34,0 2,9 17,6
13E 491 13,2            502 6.635 3.742 32,5 7,6 22,9
14E 534 12,2            571 6.935 4.042 35,1 (0,3) 13,9

12-14E CAGR (%) 10,0 11,0
12E 696 9,3              722 6.736 3.843 33,4 4,8 19,7
13E 758 8,6              804 6.880 3.988 34,6 1,0 15,5
14E 798 8,1              865 7.033 4.140 36,0 (2,7) 11,2

12-14E CAGR (%) 7,1 9,4

Voorafgaandelijk
aan het Bod 1

Geïmpliceerde waarden voor 
Vennootschap Premie / Korting (%)

EqFCF

Adj. 
O pFCF

Genorm. 
EBITDA 3

 
Noot: 
1 Maatstaven en multiples voorafgaandelijk aan het Bod voor de Vennootschap zijn gebaseerd op prognoses aangeleverd door 

Bloomberg. 
2 Netto schuld en andere aanpassingen aan de ondernemingswaarde voor de Vennootschap bedragen respectievelijk €3.027 miljoen 

en €(135) miljoen. Aantal uitstaande aandelen op volledig verwaterde basis bepaald op basis van ca. 113 miljoen uistaande 
aandelen, en verwatering door Warrants bepaald door middel van de eigen aandelen methode uitgaande van de toepasselijke prijs 
per Aandeel. 

3 Genormaliseerde EBITDA voorafgaandelijk aan het Bod berekend op basis van consensus schattingen voor settopbox kosten. 
Genormaliseerde EBITDA voor Management Oktober LRP berekend op basis van de schattingen voor settopbox kosten door de 
Vennootschap.  

 
4.3.9 De Biedprijs is gedateerd en dient naar boven te worden bijgesteld om rekening te 

houden met de tijd die ondertussen is verstreken en de kasstroom opbrengst van de 
Vennootschap 

Een aanzienlijke hoeveelheid tijd is verstreken sinds de Oorspronkelijke Aankondiging van 
LGI op 20 september 2012 (Centraal Europese Tijd).  De Vennootschap heeft haar prestaties 
verdergezet zoals blijkt uit de 2012 bijgestelde verwachtingen, de sterke resultaten voor het 
derde kwartaal en de Vooruitzichten voor 2013. Er werden geen dividenden of andere 
aandeelhoudersvergoedingen uitgekeerd aan de aandeelhouders.  Indien men zou kijken naar 
de LTM waarderingsmaatstaven ten tijde van het Bod, dan zou het gepast zijn om het 
kwartaal dat eindigt in september te beschouwen als de meest recente beschikbare financiële 
informatie ten tijde van het Bod.  Het wordt verwacht dat de bedrijfsactiviteiten gedurende het 
vierde kwartaal zullen groeien, zoals wordt weergegeven in de 2012 bijgestelde 
verwachtingen (in het bijzonder wat betreft Adjusted EBITDA) en dat de Vennootschap een 
positieve cashflow zal genereren die zich vertaalt in waardecreatie voor de aandeelhouders.  
De Biedprijs dient als dusdanig minstens aangepast te worden voor de ondertussen 
gerealiseerde groei en de tijd die ondertussen verstreken is.  Tegen de tijd dat het Bod naar 
verwachting zal worden gefinaliseerd zullen financiële gegevens tot en met december 2012 
relevanter zijn bij het beschouwen van LTM waarderingsmaatstaven. 

In hun poging een passende aanpassing van de Biedprijs in te schatten hebben de 
Onafhankelijke Bestuurders, met hulp van UBS, de LTM waarderingsmultiples geïmpliceerd 
door de Biedprijs (LTM zoals vanaf september 2012) toegepast op de laatste LTM 
waarderingsmaatstaven zoals vanaf december 2012.  Zoals blijkt uit onderstaande Tabel 13, 
kan men door het in rekening brengen van deze factor alleen, redelijkerwijs verwachten dat de 
Biedprijs naar boven dient te worden bijgesteld met ten minste €2,2 per Aandeel. 
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Tabel 13: Verandering in de Biedprijs geïmpliceerd door de waarderingsmultiples op het 
moment van het Bod 
 

Dec-2012 
LTM 1,3

Maatstaf 
(€m)

Multiple  
(%/x)

Maatstaf 
(€m)

O W 
(€m) EgV (€m) Δ in LTM 

maatstaf
Δ in Netto 

schuld

215 5,3 291 8.258 5.437 11,5 0,6 47,1

449 15,4 463 7.148 4.327 1,9 0,6 37,6

704 9,8 722 7.103 4.283 1,6 0,6 37,2

EqFCF

Adj. O pFCF

Genorm. 
EBITDA

Bod LTM 1,2
Geïmpliceerde

waarden
Geïmpli-

ceerde
waarde/

Aandeel

Verandering in
waarde/Aandel (€)

Noot: 
1 Offer LTM en december 2012 LTM Genormaliseerde EBITDA berekend gebruikmakend van voor settopbox kosten geschat door 

de Vennootschap. 
2 Waarderingsmultiples berekend tegen de Biedprijs gebruikmakend van de netto schuldpositie per einde september 2012.  Andere 

aanpassingen aan de ondernemingswaarde omvatten éénmalige aanpassingen en uitgestelde belastingvorderingen zoals per 
verwachting van de Vennootschap.  

3  Waarderingsmultiples vanaf december 2012 berekend gebruikmakend van de netto schuldpositie per eind december 2012 
geschat door de Vennootschap en het Management Oktober LRP.  Andere aanpassingen aan de ondernemingswaarde omvatten 
éénmalige aanpassingen en uitgestelde belastingvorderingen zoals per de verwachting van de Vennootschap.  

 
Deze analyse impliceert niet dat de Onafhankelijke Bestuurders de Biedprijs van €35,00 per 
Aandeel gepast zouden vinden, maar benadrukt slechts dat de Biedprijs aangekondigd in de 
Oorspronkelijke Aankondiging van LGI op 20 september 2012 (Centraal Europese Tijd) 
minstens aangepast dient te worden om de aandeelhouders te vergoeden voor de tijdswaarde 
van geld in het algemeen evenals de intussen gegenereerde cashflows, in het bijzonder in het 
licht van de versnelling van prestaties van de Vennootschap in de tweede helft van 2012 zoals 
wordt weergegeven door de 2012 bijgestelde verwachtingen en de sterke resultaten voor het 
derde kwartaal die sinds toen zijn gepubliceerd (zie Secties 3.3 en 3.4).  

4.3.10 Aandelenanalisten 

De Bieder verwijst in sectie 4.2.1 (iii) van het Prospectus naar de aandelenanalisten die de 
Vennootschap opvolgen en hun respectievelijke koersdoelen.  

De Bieder beschouwt de koersdoelen gepubliceerd voorafgaand aan de aankondiging van het 
Bod en vastgesteld op 19 september 2012 als meer gepast, terwijl geen van deze koersdoelen 
de bijgestelde verwachtingen gepubliceerd op 20 september 2012, de positieve resultaten van 
het derde kwartaal of de Vooruitzichten voor 2013 weerspiegelt (zie Secties 3.3, 3.4 en 3.7).  
Het is relevanter de koersdoelen van aandelenanalisten te analyseren op basis van de 
rapporten gepubliceerd sinds de aankondiging van de bijgestelde verwachtingen voor 2012 en 
de positieve resultaten van het derde kwartaal van 2012. 

In dit verband is het ook belangrijk op te merken dat het Verslag van de Onafhankelijke 
Expert een methode gebruikt die gelijkaardig is aan de methode toegepast door de 
Onafhankelijke Bestuurders: “Bij de analyse van de doelprijzen van de aandelenanalisten, 
hebben we de rapporten in rekening genomen sedert de Telenet KW3 2012 resultaten”. 

De Bieder pleit in zijn analyse voor het niet in rekening nemen van de meest recente 
koersdoelen die zijn gepubliceerd sinds 19 september 2012 aangezien “de stijgingen van de 
koersdoelen beïnvloed lijken te zijn door het Bod”.  De Bieder onderscheidt “zeven” 
aandelenanalisten op een totaal van de “15” aandelenanalisten die hun koersdoelen hebben 
verhoogd in overeenstemming met de Biedprijs, om daaruit te concluderen dat alle 
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koersdoelen “beïnvloed lijken te zijn door het Bod”.  In werkelijkheid hebben slechts vijf van 
de 21 aandelenanalisten die koersdoelen hebben gepubliceerd ten gevolge van de resultaten 
van derde kwartaal hun koersdoelen in lijn van de Biedprijs bijgesteld, terwijl de overige 16 
aandelenanalisten hun koersdoelen bijgesteld of herhaald hebben om de positieve resultaten 
voor het derde kwartaal van 2012, de bijgestelde verwachtingen voor 2012 en de 
Vooruitzichten voor 2013 en hun mogelijk verbeterde toekomstvooruitzichten weer te geven.  
De Onafhankelijke Bestuurders hebben alle koersdoelen die uitsluitend gebaseerd zijn op de 
Biedprijs geweerd, zoals kan worden afgeleid uit onderstaande Tabel 14, aangezien zij van 
mening zijn dat deze koersdoelen geen getrouwe inschatting van de stand-alone waarde van 
de Vennootschap weergeven maar eerder beperkt zijn door de Biedprijs.  Immers, van de 16 
overblijvende aandelenanalisten die hun koersdoelen hebben gepubliceerd na de publicatie 
van de resultaten voor het derde kwartaal van 2012, bedroeg het gemiddelde en de mediaan 
van de koersdoelen respectievelijk €37,54 en €38,00 hetgeen een belangrijke premie ten 
aanzien van de Biedprijs impliceert.  

De koersdoelanalyse na het Bod van de Onafhankelijke Bestuurders houdt rekening met de 
meest recente koersdoelen van alle 27 aandelenanalisten maar sluit negen aandelenanalisten 
uit, waarvan vijf omwille van het feit dat hun koersdoel uitsluitend gebaseerd is op de 
Biedprijs, drie die de opvolging van de Vennootschap tijdelijk opgeschort hebben omwille 
van wettelijke beperkingen (Bank Degroof, BofA ML en Morgan Stanley), en één (Raymond 
James) die geen verslag over de Vennootschap gepubliceerd heeft gedurende de laatste vijf 
maanden.  Deze analyse resulteert in een gemiddelde en een mediaan van de koersdoelen 
respectievelijk gelijk aan €37,32 en €38,00 per Aandeel.  De Biedprijs is als dusdanig 
respectievelijk 6,2% en 7,9% lager dan het gemiddelde en de mediaan van de koersdoelen. 

Tabel 14 geeft een gedetailleerd en actueel overzicht van aandelenanalisten die de 
Vennootschap opvolgen. 
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Tabel 14: Koersdoelen voor de Vennootschap 
 

Na het Bod 1

Datum KD (€) Datum KD (€) Datum KD (€) Datum KD (€)  KD (€)
GS 14-aug-12 42,90 15-okt-12 42,50 18-okt-12 42,50 30-okt-12 42,50 42,50
ABN Amro 05-sep-12 40,00 17-okt-12 40,00 19-okt-12 40,00 40,00
JPM 16-jul-12 40,00 16-okt-12 40,00 40,00
Nomura 18-sep-12 38,00 20-sep-12 38,00 18-okt-12 38,00 30-okt-12 41,00 41,00
ING 03-sep-12 38,00 12-okt-12 40,00 19-okt-12 40,00 10-dec-12 40,00 40,00
Petercam 13-aug-12 38,00 16-okt-12 39,00 19-okt-12 41,00 30-okt-12 41,00 41,00
HSBC 12-jul-12 38,00 24-sep-12 38,00 30-okt-12 40,00 40,00
Barclays 14-aug-12 37,00 10-okt-12 41,00 19-okt-12 43,00 43,00
MS 18-sep-12 36,00 Geschorst 2

Exane BNP 30-jul-12 36,00 08-okt-12 35,00 22-okt-12 37,00 11-dec-12 37,00 37,00
Citi 14-aug-12 35,30 20-sep-12 35,00 19-okt-12 35,00 30-okt-12 35,00 Uitgesloten 3

UBS 13-aug-12 34,50 20-sep-12 35,00 19-okt-12 35,00 Uitgesloten 3

Kepler 13-sep-12 34,00 03-okt-12 35,00 31-okt-12 35,00 35,00
CS 13-jul-12 34,00 17-okt-12 34,00 30-okt-12 34,00 34,00
Cheuvreux 18-sep-12 33,00 16-okt-12 35,00 19-okt-12 35,00 30-okt-12 35,00 35,00
KBC 05-sep-12 33,00 30-okt-12 39,00 39,00
DB 07-sep-12 32,00 16-okt-12 33,50 22-okt-12 35,00 30-okt-12 35,00 35,00
Kempen 05-sep-12 32,00 21-sep-12 32,00 18-okt-12 32,00 06-nov-12 32,00 32,00
Macquarie 15-aug-12 32,00 20-sep-12 35,00 05-dec-12 35,00 Uitgesloten 3

Rabobank 17-sep-12 31,69 06-nov-12 31,69 31,69
Santander 03-mei-12 31,00 20-sep-12 31,00 31,00
BofA ML 13-aug-12 30,80 Geschorst 2

R. James 04-jun-12 29,00 Niet verdergezet 4

Berenberg 13-aug-12 27,00 11-okt-12 35,00 19-okt-12 35,00 30-okt-12 35,00 Uitgesloten 3

New Street n.a. 26,40 02-okt-12 34,00 19-okt-12 34,50 34,50
Espirito Santo 30-jul-12 24,40 03-okt-12 35,00 22-okt-12 35,00 12-nov-12 35,00 Uitgesloten 3

Bank Degroof 23-jul-12 33,00 Geschorst 2

Gemiddelde 34,00 36,75 38,00 37,17 37,32
Mediaan 34,00 36,50 38,00 37,00 38,00

Gemiddelde (6,2)
Mediaan (7,9)
Gemiddelde 7,2
Mediaan 5,3

Voor bijgestelde 
verwachtingen

Na bijgestelde 
verwachtingen Na derde kwartaal

Na de Vooruitzichten 
voor 2013

Instelling

@35/Aandeel

@40/Aandeel

Premie / 
Korting. (%)

 
Noot: 
1 Bovenstaande gegevens omvatten de meest recente koersdoelen van 18 aandelenanalisten die hun analyse publiceerden na de 

aankondiging van het Bod, en sluit de andere negen aandelenanalisten uit 
2 Niet beschouwd aangezien de opvolging van de Vennootschap tijdelijk werd geschorst door wettelijke beperkingen.  
3 Niet beschouwd aangezien koersdoelen enkel werden afgeleid op basis van de Biedprijs.  
4 Niet beschouwd aangezien geen rapport over de Vennootschap gepubliceerd sinds juni 2012.  

 
Ten slotte stelt de Bieder voor om koersdoelen in overweging te nemen die aangepast zijn aan 
de verstreken tijd, door het verdisconteren van de doelprijzen tot de datum voor de 
Oorspronkelijke Aankondiging van het LGI Bod, echter zonder daarbij rekening te houden 
met aanpassing voor mogelijke toekomstige uitkeringen aan aandeelhouders die door de 
aandelenanalisten werden beoogd gedurende dezelfde periode, in de veronderstelling dat 
“geen aanpassing voor mogelijke toekomstige dividenden nodig zou moeten nodig zou moeten 
zijn”.  Echter, in tegenstelling tot de argumenten van de Bieder, hebben de meeste 
aandelenanalisten rekening gehouden met mogelijke uitkeringen aan aandeelhouders in hun 
voorspellingen.  Zoals per Bloomberg, bedraagt het gemiddelde dividend per Aandeel 
(hetgeen ook mogelijke uitkeringen via andere methodes kan omvatten, bijvoorbeeld, 
kapitaalvermindering) volgens de consensusschattingen van de aandelenanalisten €3,9 en €4,0 
voor 2012 en 2013, waarbij wordt weergegeven dat onafhankelijk van het nieuwe 
vergoedingsbeleid voor de aandeelhouders zoals aangekondigd door de Vennootschap eerder 
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dit jaar, de markt verwacht dat de Vennootschap de uitkeringen aan de aandeelhouders zal 
verderzetten.  Als zodanig zou een betekenisvolle analyse die is aangepast aan de verstreken 
tijd naar boven moeten worden bijgesteld om rekening te houden met enige voorspelde 
uitkering aan de aandeelhouders.  
 
4.3.11 Premies in vergelijkbare transacties 

Sectie 4.2.1 (v) van het Prospectus bevat een selectie van voltooide Europese 
overnamebiedingen van minderheidsbelangen (met uitzondering van transacties in Centraal 
en Oost Europa) betaald in cash gedurende de laatste vijf jaar, onderhevig aan een aantal 
selectiecriteria. 

Eén van de criteria vermeld in het Prospectus is "de bieder reeds voor het bod de 
controlerende aandeelhouder van de doelvennootschap was”.  Dit is van belang omdat de 
Bieder reeds 50,12% van de aandelen in de Vennootschap bezit voorafgaandelijk aan het Bod. 
Echter, van de 16 transacties opgenomen in het overzicht zijn er 6 waarbij de initiële 
participatie in de onderneming meer dan 70% bedraagt, en waarbij bijgevolg de 
minderheidsaandeelhouders reeds beperktere rechten hadden en onderhevig waren aan 
beperktere liquiditeit van hun investering. In deze context is het ook van belang de verdere 
synergieën voor de koper te overwegen.  De Onafhankelijke Bestuurders menen dat de 
synergieën waarvan LGI verwacht kan worden te kunnen genieten, in de veronderstelling dat 
het Bod wordt afgerond, aanzienlijk zijn (zoals uiteengezet in Sectie 4.3.7). 

Het is daarom ongepast om in deze verrichting de vaak verlaagde premies betaald in 
transacties waarbij de bieder al een grote meerderheid bezat te vergelijken met het gemiddelde 
dat of mediaan die relevant zou kunnen zijn voor transacties zoals het Bod.  

De lijst van premies gerealiseerd in vergelijkbare transacties opgenomen in het overzicht van 
de Bieder in het Prospectus is gebaseerd op een aantal criteria als volgt:  

- Europese overnamebiedingen van een minderheidsbelang (met uitzondering 
van transacties in Centraal en Oost Europa); 

- die plaatsgevonden gedurende de laatste vijf jaar (aangekondigd sinds januari 
2007); 

- met een transactiewaarde hoger dan €250 miljoen; 

- die resulteerden in een aandeel van de bieder in de onderneming na het 
afronden van de transactie van ten minste 90%:  

- waarbij reeds sprake was van een gedeeltelijke controle van de onderneming 
door de bieder voorafgaand aan het bod;  

- voor een prijs betaald in cash; en 

- waarbij de transactie werd afgerond. 

Het is echter onduidelijk op welke basis en in welke mate de transacties vermeld in het 
Prospectus verder werden geselecteerd. 
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De Bieder vermeldt dat de onderliggende reden voor het uitsluiten van transacties met een 
transactiewaarde lager dan €250 miljoen is dit het “minimumbedrag [is] dat volgens de 
Bieder geschikt is om te worden vergeleken met het Bod”.  De Telenet transactiewaarde 
geïmpliceerd door de Biedprijs is beduidend hoger dan €250 miljoen, wat betekent dat door 
het uitsluiten van transacties met een transactiewaarde lager dan €250 miljoen de Bieder 
mogelijkerwijs een aantal datapunten buiten beschouwing laat die net zo relevant zouden 
kunnen zijn voor het analyseren van premies in vergelijkbare overnames van 
minderheidsbelangen. 

Met inachtname van bovenstaande beschouwingen zouden zelfs wanneer de premies 
geanalyseerd worden op basis van de selectiecriteria beschreven in, en verder afgeleid uit, het 
Prospectus, een aantal andere relevante Europese overnamebiedingen van 
minderheidsbelangen eveneens in overweging worden genomen. 

Tabel 14 geeft een vollediger overzicht van afgeronde Europese overnamebiedingen van 
minderheidsbelangen, op basis van de volgende criteria: 

- transacties die plaatsvonden gedurende de laatste vijf jaar, zijnde sinds het 
begin van 2007; 

- transacties die werden afgerond (d.w.z. niet afgeblazen of op dit moment in 
uitvoering zijn); 

- transactiewaarde hoger dan €50 miljoen; 

- aandeel van de bieder in de onderneming voorafgaand aan het bod van ten 
minste 30%;  

- aandeel van de bieder in de onderneming voorafgaand aan het bod van ten 
hoogste 70% (in het licht van bovenstaande redenering); 

- aandeel van de bieder in de onderneming na het afronden van de transactie 
van ten minste 90%:  

- de onderneming die het voorwerp vormt van het bod noteert op de beurs in 
Europa (met uitzondering van Centraal en Oost Europa); en 

- prijs betaald in cash. 
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Tabel 15:  Premies waargenomen in geselecteerde Europese overnamebiedingen van 
beursgenoteerde ondernemingen (met uitzondering van Centraal en Oost Europa) 
(gedurende de laatste 5 jaar), betaald in cash en resulterend in een aandeel van de 
bieder in de onderneming na het afronden van de transactie van ten minste 90% 

 
Premia (voor aankondiging) %

Aankon-
digingsdatum Bieder Doelvennootschap

Land van 
doelven-
nootschap

Oorspron-
kelijk 

belang
Dag 

vooraf

Gemiddel-
de laatste 

maand 
(VWAP)

Gemiddel-
de laatste 

drie 
maand 

(VWAP)
29-maa-12 GDF Suez International Power (1) VK 69,8 20,8 23,6 25,2
20-jun-11 CVC / Ande Delachaux (1) Frankrijk 63,7 18,9 20,2 29,1
01-sep-11 Couckinvest Omega Pharma (1) België 30,0 12,6 10,0 7,3
29-jul-11 AXA Outremer Telecom Frankrijk 52,3 17,1 12,5 15,4
28-maa-11 Cinven Camaieu Frankrijk 70,0 47,5 49,4 41,0
07-maa-11 LVMH Bulgari Italië 68,4 61,4 60,0 57,5

16-feb-11
International
Petroleum

CEPSA Spanje 47,1 22,8 31,0 39,0

18-okt-10
United
Technologies

Clipper Windpower VK 49,9 31,3 23,1 33,7

07-okt-09 Infinis Novera Energy (2) VK 42,6 59,6 73,8 67,5
27-maa-09 Boston Mitiska België 51,0 12,7 17,6 14,0
06-nov-08 Skion Altana Duitsland 50,1 38,5 48,1 34,0
18-jul-08 G&A montanari Navigazione Montanari Italië 66,5 14,9 20,6 18,6
07-jul-08 Cidron EDB Gruppen Denemarken 50,1 21,2 15,3 13,6
01-jul-08 Iberdrola Arcadia Metal Griekenland 52,7 23,1 13,9 22,5

27-jun-08
Courtin-
Clarins
family

Clarins Frankrijk 62,7 26,9 30,3 30,6

13-mei-08 Marazzi family Marazzi Group Italië 51,2 13,9 29,6 29,8
07-mei-08 Strabag SE Strabag AG Duitsland 66,6 7,2 12,9 16,1
28-apr-08 SNCF Geodis (1) Frankrijk 42,4 32,8 58,3 57,2
31-maa-08 Cremofin Cremonini Italië 69,7 12,8 20,5 26,1

25-jan-08
Imperial
Tobacco

Logista (1) Spanje 59,6 9,1 5,4 4,9

20-dec-07 PRISA Sogecable Spanje 50,0 5,7 13,4 9,0
14-nov-07 Petronas Star Energy VK 39,0 3,4 3,2 30,2
09-nov-07 OTE Cosmote-Mobile Griekenland 67,8 5,0 7,9 10,7

30-aug-07
Altice Group
 / Cinven

CompleTel Europe Frankrijk 67,2 14,0 21,0 20,0

06-aug-07 Marfin Vivartia (1) Griekenland 65,8 4,5 8,8 11,9

27-jul-07
Euraleo
(consort.)

Sirti Italië 69,8 5,6 5,7 1,4

10-jul-07
Financiere
Jeulin

Fininfo Frankrijk 51,1 16,0 14,7 16,8

23-jun-07 Baugur Mosaic Fashions (1) VK 64,4 6,1 6,0 12,7
11-jun-07 Imarko Arkopharma Frankrijk 60,4 34,1 31,4 31,2
18-apr-07 Wizard Marzotto Italië 53,1 3,4 9,3 11,3
02-mei-07 Northgate IS Arinso België 60,4 22,5 7,3 14,2
18-apr-07 Hitachi Capital Hitachi Capital (UK) VK 64,8 17,8 17,2 14,2
10-apr-07 Suez AGBAR Spanje 56,5 8,1 16,3 13,6
11-apr-07 ENEL / Acciona Endesa (1) Spanje 46,0 29,1 29,7 31,5

22-jan-07
Arla Foods
amba

Arla Foods UK (1) VK 51,0 22,4 26,3 36,0

09-jan-07 Apax France Prosodie Frankrijk 43,7 1,2 2,2 6,5

Gemiddelde 19,6 22,1 23,7
Mediaan 16,5 17,4 19,3

 Bron: Dealogic, Datastream, Mergermarket, overnamebodprospecti (zoals in November 2012). 
Noot:: Houdt geen rekening met bijzondere transacties die een premie vertegenwoordigden van >70% op één dag of een 
geïmpliceerde negatieve premie op één dag. 
1 Overnamepremies berekend op basis van de laatst beschikbare niet door het overnamebod beinvloedde koers voorafgaand 

aan de transacties 
2 Overnamepremies berekend op basis van de finale biedprijs 
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Het gemiddelde en de mediaan van de premies van de geselecteerde Europese 
overnamebiedingen betaald in cash opgenomen in Tabel 15 bedraagt respectievelijk 19,6% en 
16,5% (beide werden berekend op de koers op de dag voor de aankondiging van het 
overnamebod).  Deze waardes stemmen overeen met de gemiddelde historische premie van 
21% voor vrijwillige gehele overnames van beursgenoteerde minderheidsbelangen 
opgenomen in het Verslag van de Onafhankelijke Expert.  Deze zijn bovendien hoger dan het 
gemiddelde en de mediaan van respectievelijk 18,7% en 14,5% zoals opgenomen in het 
Prospectus. 

De Bieder vergelijkt in het Prospectus de Biedprijs met de hoogst ooit geregistreerde 
aandelenkoers van de Vennootschap, en vergelijkt deze ratio met de premies ten aanzien van 
de hoogst ooit geregistreerde aandelenkoers in vergelijkbare Europese overnames van 
minderheidsbelangen (met uitzondering van transacties in Centraal en Oost Europa).  Dit is 
om meerdere redenen een misleidende vergelijking: 

• Ten eerste weerspiegelt de koers van een aandeel, bij afwezigheid van speculatie over 
een overnamebod of andere relevante factoren, op elk moment in de tijd de waarde 
die de markt toebedeelt aan alle toekomstige winsten en toekomstperspectieven. Het 
is als dusdanig in dit verband niet relevant de Biedprijs te vergelijken met een 
aandelenkoers die, onder andere, gebaseerd was op verwachte toekomstige winsten 
die sindsdien sterk gewijzigd zijn. 

• Ten tweede is deze ratio niet relevant in het kader van een vergelijking met andere 
transacties als gevolg van de hoeveelheid aan externe factoren die de historiek en de 
aandelenprijs van een bedrijf beïnvloeden voorafgaand aan een overnamebod. 

Met verwijzing naar de argumenten in Sectie 4.2.8 tegen het berekenen van een premie op 
basis van een koers voorafgaandelijk aan het Bod (die geen rekening houdt met de bijgestelde 
verwachtingen gepubliceerd op 20 september 2012, de positieve resultaten van het derde 
kwartaal, en de Vooruitzichten voor 2013 (zie Secties 3.3, 3.4 en 3.7) en die bovendien 
negatief beïnvloed bleek te zijn door de aankondiging van het Inkoopbod), kan worden 
besloten dat de premie van 12.5% ten aanzien van de koers voorafgaandelijk aan het Bod 
misleidend is. 

Het Verslag van de Onafhankelijke Expert vermeldt dat “Aangezien Telenet zijn 
vooruitzichten voor het lopende boekjaar 2012 naar boven heeft bijgesteld en gezien de sterke 
KW3 2012 resultaten naar aanleiding van de aankondiging van LGI’s intentie om een bod uit 
te brengen, is het mogelijk dat deze niet-beïnvloede aandelenprijs / VWAPs vandaag hoger 
zouden zijn geweest (bij afwezigheid van de LGI aankondiging)”.   

Uit Sectie 4.2.8 kan afgeleid worden dat een niet door het Bod beïnvloede koers van het 
Aandeel van de Vennootschap binnen een prijsvork van €33 tot €40 ligt wat in combinatie 
met het toepassen van de gemiddelde premie van 20% voor transacties waarin de bieder 
vertrok van een materieel belang in de onderneming, resulteert in een verwachte biedprijs 
tussen €39 en €48. 
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4.3.12 De Onafhankelijke Bestuurders zijn het oneens met de opvattingen van de Bieder 
over de beoordeling van het Verslag van de Onafhankelijke Expert 

De Onafhankelijke Bestuurders merken het antwoord van de Onafhankelijke Expert 
(Bijlage G in het Verslag van de Onafhankelijke Expert) op de voorbehouden van de Bieder 
met betrekking tot de waarderingsmethodologieën en analyses uitgevoerd door de 
Onafhankelijke Expert op in sectie 4.6 van het Prospectus.  

Daarenboven hebben de Onafhankelijke Bestuurders een eigen beoordeling gemaakt van de 
voorbehouden van de Bieder, hieronder samengevat: 

DCF 

i. De Onafhankelijke Bestuurders delen de voorkeur van de Onafhankelijke 
Expert om de meest recente interne vooruitzichten (zijnde het 
Management Oktober LRP) te gebruiken voor een DCF-
waarderingsanalyse, eerder dan consensus-schattingen van 
aandelenanalisten, daar de interne vooruitzichten de kennis en expertise 
van het management over de business weergeven alsook de meest recente 
inzichten van het management over de toekomstperspectieven van de 
Vennootschap.  Consensus-schattingen bevatten doorgaans 
vooruitzichten voor een korte periode en, belangrijker, zij geven niet 
getrouw de meest recente inzichten van het management weer zoals 
aangetoond in Sectie 4.2.10, waar men een voortdurende stijging van de 
koersdoelen van de analisten kan zien na elke belangrijke aankondiging 
van de Vennootschap tot op heden (bijgestelde verwachtingen voor 2012, 
resultaten voor het derde kwartaal 2012 en bijgestelde Vooruitzichten 
voor 2013).  Bovendien houden consensus-schattingen geen rekening met 
de vooruitzichten op langere termijn, zoals opgenomen in deze Memorie 
en het Verslag van de Onafhankelijke Expert. 

ii. De Vennootschap blijft zoeken naar nieuwe groeimogelijkheden zoals zij 
dit steeds heeft gedaan.  Mobiele telefonie is één zulke mogelijkheid die 
de Vennootschap met succes nastreeft; het is een natuurlijke evolutie 
voor de Vennootschap en het zal een nieuwe groeipijler aan de 
activiteiten toevoegen.  Het aanbod in mobiele telefonie ligt in lijn met 
andere productlanceringen waarin de Vennootschap met succes heeft 
geïnvesteerd, zoals breedbandinternet, vaste telefonie, digitale televisie, 
betaaltelevisie, B2B, enzovoort.  Deze investeringen hebben de 
Vennootschap strategische voordelen opgeleverd die haar hebben 
toegelaten haar positie als marktleider te behouden en haar voortdurende 
groei verder te zetten.  Bovendien, hoewel mobiele inkomsten een 
toenemend aandeel in de totale bedrijfsopbrengsten van de Vennootschap 
zullen uitmaken, zal de kasstroom uit mobiele telefonie nog steeds slechts 
een relatief beperkt deel uitmaken van de kasstromen van de 
Vennootschap in 2018.  Om die reden bevatten historische betas wel een 
redelijke inschatting voor een toekomstige beta en is het dus aangewezen 
om eenzelfde WACC te gebruiken voor het gehele business plan. 
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Vergelijkbare verrichtingen waarbij minderheidsaandeelhouders van een 
publieke vennootschap worden uitgekocht (minority take-private transactions) 

iii. De eigen analyse door de Onafhankelijke Bestuurders van de relevante 
transacties leidt tot een gemiddelde van 19.6% en een mediaan van 
16,5%.  Zowel het gemiddelde als de mediaan zijn statistisch belangrijk: 
ook al is het waar dat het gemiddelde meer beïnvloed wordt door 
uitschieters dan de mediaan, kunnen er, tenzij men specifieke redenen 
kan bedenken waarom die uitschieters niet vergelijkbaar zijn, goede 
redenen zijn voor het bestaan en het in aanmerking nemen van 
uitschieters.  Wij menen bijvoorbeeld dat de beschikbaarheid van 
belangrijke synergieën zou moeten betekenen dat de Bieder het zich kan 
veroorloven om een veel hogere premie te betalen dan in talrijke 
vergelijkbare verrichtingen in het verleden waarbij 
minderheidsaandeelhouders van een publieke vennootschap worden 
uitgekocht (minority take-private transactions). 

iv. Een meer cruciaal punt betreft de bepaling van de geschikte onaangetaste 
koers waarop een overnamepremie moet worden toegepast.  Zoals 
aangegeven in Sectie 4.2.8, lijkt de koers van het Aandeel negatief 
beïnvloed te zijn geweest door het Inkoopbod aangekondigd op 13 
augustus 2012.  In de periode tussen de aankondiging van het Inkoopbod 
en de Oorspronkelijke Aankondiging van LGI deed de koers van het 
Aandeel van de Vennootschap het respectievelijk 3,3% en 2,4% slechter 
dan de koersen van KDG en Ziggo.  Het is dus niet juist om de Biedprijs 
te vergelijken met de koers voorafgaand aan het Bod, die niet de 
bijgestelde verwachtingen gepubliceerd op 20 september 2012, de 
positieve resultaten van het derde kwartaal 2012, de Vooruitzichten voor 
2013 en de andere data van vooruitzichten op langere termijn opgenomen 
in deze Memorie weergaf (zie Secties 3.3, 3.4, 3.7 en 4.2.3).  De 
premieanalyse gebruikt door de Bieder is dus gebaseerd op een 
ongeschikt vertrekpunt. 

Verhandelingsmultiples van de Vergelijkbare Kabelbedrijven 

v. De Onafhankelijke Bestuurders hebben hun eigen inschatting gemaakt 
van de relevante vergelijkbare ondernemingen en relevante 
methodologieën zoals toegelicht in Sectie 4.2.4.  De Onafhankelijke 
Bestuurders zijn het oneens met de Bieder dat Virgin Media een 
geschikte vergelijkbare onderneming is, daar Virgin Media in een veel 
minder aantrekkelijke, meer gepenetreerde en minder stabiele markt in 
het Verenigd Koninkrijk opereert. 

vi. De Onafhankelijke Bestuurders beschouwen de EqFCF opbrengst als één 
van de meest geschikte waarderingsmaatstaven in de kabelsector, zoals 
blijkt uit de hoge correlatie in de regressieanalyses in Sectie 4.2.4.  
EqFCF, dat in essentie de vrije kasstromen weergeeft die beschikbaar zijn 
voor de aandeelhouders vóór de terugbetaling van schulden, weerspiegelt 
de kapitaalintensiteit en de fiscale en kapitaalstructuur en draagt daarom 
als waarderingsmethode de voorkeur weg van investeerders in de 
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telecom- en kabelsector, een feit dat zowel door de Bieder als door de 
Onafhankelijke Expert werd genegeerd. 

vii. De Onafhankelijke Bestuurders gaan akkoord met de beslissing van de 
Onafhankelijke Expert om de meest recente verhandelingsmultiples 
beschikbaar op het moment van de bekendmaking van zijn rapport te 
gebruiken, daar deze de meest recente marktwaardering van de sector 
weergeven en daarom relevant zijn om de huidige waarde van één 
Aandeel van de Vennootschap te bepalen. 

Koersdoelen van aandelenanalisten 

viii. De Onafhankelijke Bestuurders gaan akkoord met de methodologie van 
de Onafhankelijke Expert om enkel naar de koersdoelen van 
aandelenanalisten te kijken gepubliceerd na de recentste materiële 
aankondigingen van de Vennootschap.  De Onafhankelijke Bestuurders 
hebben aandelenanalisten in aanmerking genomen die hun koersdoelen 
hebben bekendgemaakt na de bekendmaking van de resultaten voor het 
derde kwartaal 2012 en die hun inzichten hebben herzien enkel op basis 
van een fundamentele beoordeling van de ondernemingsactiviteiten en 
niet beïnvloed door de Biedprijs.  Zoals hoger aangehaald, zijn 
koersdoelen van vóór de aankondiging van het Bod niet relevant daar 
deze geen rekening hielden met de inzichten van het management, noch 
met belangrijke aankondigingen sindsdien gedaan door de Vennootschap 
(bijgestelde verwachtingen voor 2012, resultaten voor het derde kwartaal 
2012 en Vooruitzichten voor 2013). 

4.3.13 Andere effecten 

(a) Telenet ESPP 2011 Aandelen 

De Onafhankelijke Bestuurders verwijzen naar de argumenten in Secties 4.3.1 tot en met 
4.3.12 met betrekking tot de beoordeling van de Biedprijs. 

(b) Gouden Aandelen 

De Onafhankelijke Bestuurders verwijzen naar de argumenten in Secties 4.3.1 tot en met 
4.3.12 met betrekking tot de beoordeling van de Biedprijs. De Onafhankelijke Bestuurders 
nemen verder akte van de verklaringen in sectie 4.1.1 van het Prospectus over de Algemeen 
Belangwaarborgen. 

(c) Liquidatie Dispreferentie Aandelen 

De Onafhankelijke Bestuurders verwijzen naar de argumenten in Secties 4.3.1 tot en met 
4.3.12 met betrekking tot de beoordeling van de Biedprijs. 

(d) Warrants 

De Warrant Biedprijs die de Bieder voorstelt aan de houders van Warrants varieert van 
€13,48 tot €25,47 per Warrant, afhankelijk van het betrokken warrantenplan, zoals 
uiteengezet in sectie 4.2.2 van het Prospectus. 
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Het Prospectus bepaalt dat de prijs voor de Warrants werd berekend in overeenstemming met 
de Black & Scholes formule, hetgeen betekent dat de Warrant Biedprijs is afgeleid van de 
Biedprijs.  Om de redenen hierboven uiteengezet, beschouwen de Onafhankelijke Bestuurders 
deze prijs als ontoereikend. 

4.3.14 Schrapping van de beursnotering buiten het geval van een uitkoopbod 

De Bieder heeft aangekondigd dat, zelfs indien hij niet tot een uitkoopbod overgaat bij de 
voltooiing van het Bod, hij mogelijks de schrapping van de notering van de Aandelen op de 
gereglementeerde markt van NYSE Euronext Brussel zou vragen.  De FSMA kan bezwaar 
aantekenen tegen elk zodanig verzoek in het belang van de bescherming van de beleggers.  

De Onafhankelijke Bestuurders merken op dat een dergelijk verzoek in het verleden slechts in 
uitzonderlijke omstandigheden werd ingewilligd door de FSMA, telkens onder 
omstandigheden die verschillend waren van deze in het huidige geval (daaronder begrepen 
een geval waarbij er geen verhandelingsactiviteit gedurende 24 maanden was, een geval 
waarbij de effecten waardeloos waren en een geval waarbij de genoteerde onderneming in 
vereffening was).  

4.4 Belangen van de schuldeisers 

4.4.1 Schuldgraad 

Op 13 augustus 2012 heeft de Vennootschap haar beslissing aangekondigd haar huidige 
kapitaalstructuur en beleid aangaande de vergoeding van aandeelhouders te wijzigen.  De 
Vennootschap kondigde aan dat zij de Nettoschuldgraad zou verhogen tot ongeveer 4,5x, wat 
overeenkomt met het boveneinde van de eerder aangekondigde beoogde vork van 3,5 tot 4,5x 
en wat de schulden van de Vennootschap zou verhogen tot een niveau dat grotendeels in de 
lijn ligt van de beoogde schuldgraad van de LGI Groep.  In het Prospectus heeft de Bieder 
aangekondigd dat (a) hij momenteel voornemens is om de Nettoschuldgraad van de 
Vennootschap te houden binnen een beoogde vork van 4,0x-5,0x en (b) ongeacht of het Bod 
al dan niet wordt voltooid, hij de mogelijkheid zal onderzoeken tot verhoging van de schulden 
van de Vennootschap tot een niveau dat hoger is dan deze vork. 

De Raad van Bestuur wijst erop dat de Telenet SFA de mogelijkheid van de Telenet Groep 
beperkt om schulden aan te gaan onder een bijkomend krediet onder de Telenet SFA tenzij, 
als resultaat daarvan, de Nettoschuldgraad niet meer dan 5,0x zou bedragen, en dat ofwel (i) 
de gemiddelde vervaldag van het bijkomend krediet niet vroeger is dan 31 juli 2017, of (ii) 
ten gevolge van het bijkomend krediet de Nettoschuldgraad niet meer dan 4,0x zou bedragen.  
De Telenet Groep is eveneens onderworpen aan een bijkomende beperking inzake het 
aangaan van nieuwe schulden die is opgenomen in een aantal van de kredietlijnen die 
momenteel uitstaan onder de Telenet SFA die de Telenet Groep verhindert schulden aan te 
gaan onder een bijkomende faciliteit indien als gevolg daarvan de verhouding van de netto 
totale senior debt ten opzichte van EBITDA op jaarbasis (net total debt to annualised 
EBITDA zoals gedefinieerd in de Telenet SFA) hoger zou zijn dan 4,5x. 

Daarenboven, onder de bepalingen van de Telenet SFA mag de Nettoschuldgraad in geen 
geval hoger zijn dan 6,0x. 

Dergelijke beperkingen kunnen enkel worden gewijzigd of er kan enkel aan worden verzaakt 
na een procedure inzake verzoek tot wijziging en toestemming waarin de kredietverstrekkers 
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onder de Telenet SFA worden betrokken.  Tot die kredietverstrekkers behoren vijf 
onafhankelijke financieringsmaatschappijen opgericht op aansturen van de Telenet Groep die 
obligaties hebben uitgegeven op de internationale schuldmarkten, en elk van hen moet een 
afzonderlijke procedure inzake verzoek tot toestemming opstarten waarin de obligatiehouders 
worden betrokken. 

In geval de Bieder het Bod voltooit en de bestuurders benoemd op voordracht van de Bieder 
voorstellen om de schuldenlast van de Telenet Groep te verhogen, zal de Raad van Bestuur 
(die, in geval de Bieder overgaat tot een uitkoopbod of een schrapping van de beursnotering 
bekomt, niet langer onafhankelijke bestuurders in de zin van artikel 526ter W.Venn. zal 
dienen te hebben) worden bijeengeroepen om dergelijk voorstel geval per geval te 
onderzoeken om er zeker van te zijn dat de verhoogde schuldgraad verantwoord is in het licht 
van de blijvend sterke positieve kasstromen, de verwachte toekomstige groei van 
bedrijfskasstromen en de gemiddelde looptijd van de financiële schuld van de Telenet Groep. 

In geval de schuldgraad van de Vennootschap binnen de beoogde Nettoschuldgraad van 
ongeveer 4,5x blijft zoals aangekondigd op 13 augustus 2012 (zie bovenstaande Sectie 3.1), 
ceteris paribus, oordeelt de Raad van Bestuur unaniem dat er geen redenen zijn om aan te 
nemen dat het Bod niet in het belang zou zijn van de financiële of handelscrediteuren van de 
Vennootschap of de Telenet Groep. 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen op het voornemen van de Bieder, uiteengezet in het 
Prospectus, om de Nettoschuldgraad van de Vennootschap te behouden binnen een beoogde 
vork van 4,0x-5,0x (tegenover ongeveer 4,5x, zoals aangekondigd door de Vennootschap op 
13 augustus 2012).  In dit verband wijzen de Onafhankelijke Bestuurders erop dat het aangaan 
van schulden krachtens een bijkomende faciliteit onder de Telenet SFA momenteel beperkt is 
indien als gevolg daarvan de verhouding van de netto totale senior debt ten opzichte van 
EBITDA op jaarbasis (net total debt to annualised EBITDA zoals gedefinieerd in de Telenet 
SFA) hoger zou zijn dan 4,5x. 

4.4.2 Standpunt over het belang van schuldeisers 

De Raad van Bestuur bevindt zich niet in een positie om een standpunt in te nemen over het 
voornemen van de Bieder om de schuldgraad van de Vennootschap aan te passen aan de op 
zulk moment geldende schuldgraad van de LGI Groep (of naar een nog hoger niveau), 
aangezien die schuldgraad niet kan worden voorspeld door de Raad van Bestuur. 

Bij het nemen van een beslissing met betrekking tot de bijkomende schuldgraad, zal de Raad 
van Bestuur verder rekening blijven houden met de beperkingen van de Telenet SFA (zoals 
die zou kunnen worden gewijzigd) en met de verplichting van de Raad van Bestuur om te 
handelen in het belang van de Vennootschap. 

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat, indien dergelijke schuldgraad niet 
overeenkomt met het belang van de Vennootschap en/of niet valt binnen de beperkingen 
uiteengezet in de Telenet SFA (zoals die zou kunnen worden gewijzigd), het mogelijk is dat 
dit Bod niet in het belang is van de financiële en handelscrediteuren van de Vennootschap of 
de Telenet Groep. 
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4.4.3 Intragroepovereenkomsten en financiële bijstand 

De Bieder heeft verder aangekondigd dat hij zich voorneemt om na de voltooiing van het Bod 
gevolgd door een uitkoopbod de Vennootschap alle eventuele overtollige contante middelen 
waarover zij beschikt ter beschikking te laten stellen van de Bieder om de gehele of een deel 
van de schuld die de Bieder heeft aangegaan voor de financiering van het Bod terug te betalen 
(met inbegrip van, voor zover beschikbaar, de opbrengst van beide bijkomende faciliteiten, 
voor een totaal bedrag van €700 miljoen, door de Telenet Groep opgenomen op 16 augustus 
2012 in verband met het Inkoopbod, zie Sectie 3.1).  Volgens de Bieder kan dit de vorm 
aannemen van een intragroep lening (die, voor zover van toepassing, moet worden toegekend 
overeenkomstig de regels met betrekking tot financiële bijstand (artikel 629 W.Venn.), en/of 
een vorm van uitkering waaronder dividenden. 

Indien het Bod wordt voltooid zonder uitkoopbod, en afhankelijk van het aanvaardingsniveau 
van het Bod en het bedrag aan schuld dat door de Bieder wordt aangewend voor de 
financiering van het Bod, stelt de Bieder in sectie 3.3.5 van het Prospectus dat hij de Telenet 
Groep zijn overtollige contante middelen, zou kunnen laten aanwenden om eventueel, onder 
andere, het verkrijgen van aandelen in lijn met het nieuwe beleid van Telenet aangaande de 
vergoeding van aandeelhouders te financieren, om liquiditeiten ter beschikking te stellen van 
de Bieder in de vorm van een intra-groep lening of uitkering op de hierboven beschreven 
wijze, en/of voor de financiering van eventuele overnames door de Telenet Groep. 

De Bieder heeft bovendien vermeld dat hij, uitgaande van de voltooiing van het Bod en 
afhankelijk van het aanvaardingsniveau van het Bod, van plan is om, als onderdeel van zijn 
afstemming van diensten en praktijken binnen de LGI Groep en de Telenet Groep, in de mate 
van het mogelijke en, voor zover van toepassing met toepassing van artikel 524 W.Venn., 
verschillende intra-groep overeenkomsten en intra-groep aanrekeningen op te zetten voor te 
leveren diensten door en aan de Telenet Groep. 

In geval LGI het Bod voltooit en de bestuurders benoemd door LGI dergelijke 
intragroepsleningen, verkrijgingen van eigen aandelen, overnames van activa van de LGI 
Groep en andere intra-groep overeenkomsten voorstellen, zal de Raad van Bestuur (die, in 
geval LGI tot een uitkoopbod of een schrapping van de beursnotering overgaat, geen 
onafhankelijke bestuurders in de zin van artikel 526ter W.Venn. zal hoeven te hebben) 
worden bijeengeroepen om dergelijk voorstel geval per geval te onderzoeken om er zeker van 
te zijn dat de voorgestelde regeling in het belang is van de Telenet Groep en, in geval van de 
lening, met inachtneming van de regels met betrekking tot financiële bijstand uiteengezet in 
artikel 629 W.Venn.  Zolang de Vennootschap beursgenoteerd blijft, zullen verrichtingen met 
de LGI Groep in de regel onderworpen zijn aan de regels met betrekking tot verrichtingen met 
verbonden personen uiteengezet in artikel 524 W.Venn. 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen erop dat zij zich niet in een positie bevinden om een 
standpunt in te nemen over de vraag of deze financiële bijstand (in de vorm van intra-groep 
leningen), de voorgestelde overnames en deze dienstenovereenkomsten al dan niet in het 
belang van de Vennootschap en de Telenet Groep zijn.  Zij beschikken niet over informatie 
over de voorgestelde structuur en timing, en kunnen aldus niet beoordelen of dit al dan niet in 
het belang van de schuldeisers is.  De Onafhankelijke Bestuurders wijzen erop dat de Telenet 
SFA enkel uitkeringen, betalingen, betalingen van management en service fees, leningen en 
overdrachten van activa van dochtervennootschappen van de Vennootschap aan de 
Vennootschap en haar verbonden vennootschappen (inclusief de LGI Groep) toelaat indien: 
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(a) het gaat om betalingen door Telenet NV van het bedrag in hoofdsom of interesten op 
bepaalde achtergestelde aandeelhoudersleningen of door middel van uitkeringen, dividenden 
of andere betalingen met betrekking tot het aandelenkapitaal van Telenet NV of door middel 
van bepaalde intra-groep leningen, inzoverre dat (i) de Nettoschuldgraad 5,0x of minder 
bedraagt vóór het uitvoeren van de betreffende betaling en 5,0x of minder zal bedragen nadat 
dergelijke betaling is uitgevoerd, en (ii) er geen wanprestatie is onder de Telenet SFA of 
dergelijke betaling daartoe aanleiding zou geven; of 

(b) zij betrekking hebben op verrichtingen (i) tegen bona fide marktconforme commerciële 
voorwaarden in de gewone gang van bedrijfsvoering of (ii) tegen eerlijke en redelijke 
voorwaarden die in het belang zijn van Telenet NV en haar dochtervennootschappen; of 

(c) het management fees betreft die worden betaald onder bona fide marktconforme 
voorwaarden in de gewone gang van bedrijfsvoering (of tot €15 miljoen per jaar) en er geen 
wanprestatie is onder de Telenet SFA of dergelijke betaling daartoe aanleiding zou geven; of 

(d) het betalingen betreft als tegenprestatie voor een fusie of overname van 
meerderheidsbelang in een in de Benelux gevestigde vennootschap of bedrijf dat verband 
houdt met de activiteiten van de Telenet Groep (en verder op voorwaarde dat indien de 
overnamekosten hoger zijn dan €250 miljoen, dergelijke overname niet leidt tot een 
Nettoschuldgraad die gelijk is aan of hoger is dan 5,0x). 

De Telenet SFA beperkt daarnaast ook bepaalde overnames door de Telenet Groep.  
Meerderheidsovernames van activa, bedrijven en entiteiten gevestigd in de Benelux, waarvan 
de hoofdactiviteiten (i) hoofdzakelijk in de Benelux worden uitgevoerd en (ii) verband 
houden met de upgrade, constructie, creatie, ontwikkeling, marketing, overname, bediening, 
gebruik en onderhoud van netwerken die gebruik maken van bestaande of toekomstige 
technologie voor de transmissie, ontvangst en afgifte van stem-, video- en/of andere 
gegevens, zijn echter toegelaten. 

In geval de overnamekosten hoger zijn dan €250 miljoen, zijn bijkomende voorwaarden van 
toepassing, zoals het opstellen van een bedrijfsplan, waaruit blijkt dat de financiële 
verbintenissen onder de Telenet SFA ononderbroken worden nagekomen, en de volgende 
toets van de schuldgraad: 

Indien de Nettoschuldgraad zou worden herberekend op het einde van de twee 
kwartalen vóór het afsluiten van de overname, maar met toevoeging aan: 

(x) het bedrag van de totale schuld dat in dergelijke berekening wordt gebruikt, van 
elke netto toename in de totale schuld sinds het einde van de voorbije twee kwartalen, 
of door het aftrekken van het bedrag van de totale schuld dat in dergelijke berekening 
wordt gebruikt, elke netto vermindering in de totale schuld (telkens rekening houdend 
met het bedrag van de totale schuld dat wordt gebruikt voor de financiering van de 
overnamekost); en 
(y) EBITDA, van de inkomsten op jaarbasis vóór interesten, belasting, afschrijving en 
waardevermindering van de doelvennootschap voor de voorbije twee kwartalen, 
 
de Nettoschuldgraad minder dan 5,0x zou bedragen. 

Zoals hierboven vermeld, zal de Raad van Bestuur ervoor zorgen te handelen overeenkomstig 
de toepasselijke wetgeving en voorwaarden van de toepasselijke contractuele documenten 
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waaraan de Vennootschap (of, in voorkomend geval, haar dochtervennootschappen) op dat 
ogenblik onderworpen zijn, bij het overwegen van enige uitkering, financiële bijstand, 
overname of intragroepsovereenkomst tussen de Telenet Groep en de Bieder of enig ander lid 
van de LGI Groep. 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen erop dat, indien er na de voltooiing van het Bod 
bepaalde Effectenhouders blijven andere dan de Vennootschap of een lid van de LGI Groep, 
en zo lang LGI niet overgaat tot een uitkoopbod, een uitkering van dividenden in het belang 
kan zijn van de overblijvende Effectenhouders. 

4.4.4 Belang van schuldeisers in het geval van verbeterd Bod 

Zoals vermeld, willen de Onafhankelijke Bestuurders er opnieuw op wijzen dat zij overwegen 
om een bod van de Bieder (of een ander lid van de LGI Groep) aan te bevelen indien dergelijk 
bod zou worden uitgebracht tegen betere voorwaarden, in het bijzonder wat de prijs betreft.  
In dat geval zouden de Onafhankelijke Bestuurders opnieuw grondig de impact op de 
schuldeisers beoordelen en hierover overleg plegen met de Bieder. 

4.5 Belangen van de werknemers, inclusief gevolgen voor de tewerkstelling 

Het Prospectus bepaalt dat de Bieder de bijdrage van het managementteam en de werknemers 
van de Vennootschap tot het succes van de Vennootschap erkent.  De Bieder voorziet 
momenteel geen belangrijke wijziging in de arbeidsomstandigheden of het 
tewerkstellingsbeleid van de Telenet Groep (met dien verstande dat de Bieder het bedrijf 
wenst te laten groeien en, als gevolg daarvan, er zich na verloop van tijd bepaalde 
veranderingen in het werknemersprofiel en werknemersvaardigheden kunnen optreden gezien 
de strategische richting van de Telenet Groep en de evolutie van de technologie).  Bovendien 
zal de Vennootschap blijven optreden als een onrechtstreekse dochtervennootschap van LGI 
(als rechtspersoon naar Belgisch recht), met hoofdzetel gevestigd in haar huidige gebouwen te 
Mechelen, onder de leiding van haar eigen operationeel management en dat van LGI met 
functionele rapporteringslijnen naar de LGI Groep in lijn met de andere operationele 
dochtervennootschappen van LGI. 

De Raad van Bestuur, handelend met een meerderheid van zeven van de 12 aanwezige of 
vertegenwoordigde bestuurders, is dan ook van oordeel dat het Bod geen nadelige invloed zal 
hebben op de werknemers en op de tewerkstelling. 

De ondernemingsraden van Telenet NV hebben daarnaast een advies verstrekt in verband met 
het Bod (zie Bijlage A). 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen erop dat, na de voltooiing van het Bod, het niet 
onmogelijk is dat de Vennootschap meer centraal zal worden bestuurd, en dat het aldus niet 
kan worden uitgesloten dat een aantal functies in het hoofdkantoor te Mechelen zullen worden 
gecentraliseerd op groepsniveau en dat er een meer gezamenlijke aanpak zal zijn met 
betrekking tot onderzoek & ontwikkeling en productontwikkeling.  Dit wordt ondersteund 
door de verklaring van de Bieder in het Prospectus dat de Bieder zich voorneemt om in de 
mate van het mogelijke verschillende intragroepsovereenkomsten tot stand te brengen en de 
kosten voor dienstverlening door en aan de Telenet Groep intra-groep terug te rekenen.  Dit 
kan een invloed hebben op de tewerkstelling, in het bijzonder op de (centrale) 
managementfuncties.  De Onafhankelijke Bestuurders wijzen echter op de verklaringen van 
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de Bieder in het Prospectus dat hij niet van oordeel is dat het Bod een belangrijke invloed zal 
hebben op de werknemers van de Vennootschap of de tewerkstelling in het algemeen. 

Verder heeft de Bieder in het Prospectus verklaard dat met betrekking tot het 
managementteam, in de hoedanigheid van meerderheidsaandeelhouder, de Bieder van tijd tot 
tijd de exacte samenstelling van het managementteam evalueert (met inbegrip van de 
identiteit van personen en haar organisatorische structuur) en, consistent met deze praktijk, 
momenteel bezig is met een dergelijke evaluatie.  Volgens de Bieder zal elke beslissing in 
verband met de samenstelling van het managementteam afhangen van een aantal factoren 
zoals de recente prestaties, expertise, achtergrond en bedrijfsvereisten.  De Bieder heeft 
verklaard dat hij wijzigingen (indien die er zijn) die uit deze evaluatie voortkomen op een 
gepast tijdstip zal aankondigen. 

Tot slot wijzen de Onafhankelijke Bestuurders erop dat de impact van het Bod op de 
incentivering van het management en van de werknemers via de verschillende 
incentiveringsplannen tweevoudig is: 

● Enerzijds, in geval de Bieder niet tot een uitkoopbod overgaat, zullen geen van de 
Warranthouders en ESSP 2011 Aandelen (aangezien enkel een uitkoopbod zou 
prevaleren op de overdrachtsbeperkingen waaraan deze instrumenten onderworpen 
zijn), en houders van Opties en Performance Shares opbrengsten hebben ontvangen 
als deel van het Bod.  Afhankelijk van het aandeelhouderschap van de Bieder na het 
Bod, kan er verminderde liquiditeit zijn en een lagere koers van de Aandelen op het 
ogenblik dat de begunstigden van deze aanmoedigingsplannen hun instrumenten 
uitoefenen.  Dit vooruitzicht kan het incentiveringseffect doen verdwijnen en 
eventueel aanleiding geven tot het vertrek van werknemers. 

● Anderzijds, in geval de Bieder tot een uitkoopbod overgaat, zullen Warranthouders en 
houders van ESSP 2011 Aandelen (maar niet de houders van Opties en Performance 
Shares) al hun instrumenten moeten verkopen (aangezien de uitkoop zou prevaleren 
op alle niet-overdraagbaarheidsclausules) en het is mogelijk dat dergelijke personen 
dan minder of niet meer worden aangemoedigd om bij de Telenet Groep te blijven 
werken. 

 
De Onafhankelijke Bestuurders hebben zich bij de Bieder geïnformeerd in verband met de 
incentivering van werknemers en management na het Bod en er werd hen gezegd dat er in de 
huidige fase geen details zouden worden bekendgemaakt, maar dat de Bieder zich voorneemt 
om, indien het Bod wordt voltooid en wordt gevolg door een uitkoopbod, een gepaste 
incentivering te voorzien.   

5. BEOORDELING VAN DE STRATEGISCHE PLANNEN VAN DE BIEDER VOOR DE 
VENNOOTSCHAP 

De Raad van Bestuur verwijst naar de intenties en doelstellingen van de Bieder zoals uiteengezet in 
sectie 3 van het Prospectus, waaruit blijkt dat de Bieder zich niet voorneemt om belangrijke 
wijzigingen aan te brengen in de operationele strategie van de Vennootschap. 

De Raad van Bestuur verwijst naar zijn beoordeling van de in Sectie 4.4 voorgestelde financiële 
strategie van de Bieder en naar de voorgestelde prijs voor de Effecten zoals uiteengezet in Sectie 4.1. 
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De Onafhankelijke Bestuurders verwijzen naar hun beoordeling van de voorgestelde prijs voor de 
Effecten zoals uiteengezet in Sectie 4.3. 

6. VERSCHILLEN TUSSEN HET BOD EN HET BOD TOT INKOOP VAN EIGEN AANDELEN 

Het Inkoopbod werd aangekondigd samen met de aankondiging door de Vennootschap, op 13 
augustus 2012, dat zij zich voornam om haar kapitaalstructuur te wijzigen en haar beleid aangaande 
de vergoeding van aandeelhouders aan te passen.  De Vennootschap kondigde aan dat zij, met het oog 
op een betere kapitaalstructuur, haar Nettoschuldgraad zou verhogen tot ongeveer 4,5x, wat neerkomt 
op het boveneinde van de eerder aangekondigde vork van 3,5 tot 4,5x, en dat zij een beleid aangaande 
de vergoeding van aandeelhouders zou implementeren dat hoofdzakelijk zou bestaan uit de inkoop 
van eigen aandelen.  Vervolgens ging de Vennootschap op 16 augustus 2012 bijkomende schuld aan 
voor een bedrag van €700 miljoen. 

Het Inkoopbod was bedoeld om aan de aandeelhouders van de Vennootschap de kans te bieden hun 
belegging af te bouwen of van de hand te doen ter gelegenheid van de wijziging in de schuldgraad en 
de wijziging met betrekking tot het beleid aangaande de vergoeding van aandeelhouders. 

De prijs van het aandeel in het kader van het Inkoopbod van €31,75 werd op de dan geldende 
verhandelingsbasis vastgesteld, wat door de Raad van Bestuur redelijk werd geacht ten aanzien van 
zowel aandeelhouders die hun aandelen wensten aan te bieden als gevolg van de wijziging in het 
beleggingsprofiel als van de aandeelhouders die hun volledige belegging in de Vennootschap wensten 
aan te houden.  De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat, gezien de verschillen tussen een 
gedeeltelijk bod, zoals het Inkoopbod, dat het aandeelhouderschap van de Bieder tot een maximum 
van 61,18%7 zou hebben gebracht, en een bod tot overname van 100% van de aandelen van de 
Vennootschap, zoals het Bod, de waardering van de Aandelen in het kader van het Inkoopbod en de 
waardering van de Aandelen in het kader van het Bod niet vergelijkbaar is.  Het is belangrijk dat de 
Bieder had kenbaar gemaakt dat hij geen aandelen zou aanbieden in het Inkoopbod wat tot gevolg zou 
hebben dat het Inkoopbod zou leiden tot een verhoging van het aandeelhouderschap van de Bieder in 
de Vennootschap.  De Raad van Bestuur heeft echter geoordeeld dat het Inkoopbod geen belangrijke 
invloed zou hebben op de controlepositie van de Bieder aangezien hij reeds gewone besluiten kan 
nemen ter algemene vergadering en dat de bescherming van minderheidsaandeelhouders onveranderd 
blijft indien het Inkoopbod wordt voltooid.  Bovendien heeft de Raad van Bestuur geoordeeld dat er 
een sterke liquiditeit in de verhandeling van Aandelen zou blijven na de voltooiing van het Inkoopbod 
en dat voor de publieke aandeelhouders dit geen aanleiding zou geven tot een waardevermindering 
van de aandelen.  Ter gelegenheid van de goedkeuring van het Inkoopbod hebben de Onafhankelijke 
Bestuurders ook verklaard, in het kader van een procedure overeenkomstig artikel 524 W.Venn., dat 
zij bijzondere belangstelling zouden blijven hechten aan het behoud van een adequate marktliquiditeit 
in geval van toekomstige inkopen van eigen aandelen. 

In tegenstelling tot het Inkoopbod is het Bod een bod gericht aan alle publieke aandeelhouders door 
een controlerende aandeelhouder.  Het Bod moet aldus worden beoordeeld rekening houdend met de 
volledige inherente waarde op lange termijn van de Vennootschap en het potentieel voor 
waardecreatie in de toekomst. 

Naast het verschil in structuur tussen het Inkoopbod en het Bod, moet worden opgemerkt dat sinds 20 
september 2012 (Centraal-Europese Tijd) (d.w.z. de datum van de eerste openbare aankondiging door 
                                                      
7 Zie voetnoot 2. 
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LGI met de bekendmaking van de intentie van de Bieder om over te gaan tot het Bod) en de datum 
van deze Memorie, (a) er wijzigingen zijn opgetreden in de prestaties van de Vennootschap zoals 
nader omschreven in Sectie 3, dat (b) in het licht van de strategische beslissingen met betrekking tot 
de mobiele telefonie genomen in juni 2012 en de recente sterke prestaties in de activiteiten van de 
Vennootschap, in het bijzonder in mobiele en vastelijntelefonie, het management van de 
Vennootschap onlangs het Management Oktober LRP heeft bekendgemaakt na een gedetailleerd 
operationeel en financieel nazicht en (c) de Vennootschap de Vooruitzichten voor 2013 heeft 
bekendgemaakt. 

Omwille van de bovenstaande redenen zijn de voorwaarden, inclusief de prijs, van het Inkoopbod niet 
te vergelijken met die van het Bod. 

De Raad van Bestuur verwijst naar Sectie 3.9 met betrekking tot de impact op de bepalingen en 
voorwaarden van het Inkoopbod. 

7. ALGEMENE BEOORDELING VAN HET BOD 

7.1 Advies van de Raad van Bestuur 

De Raad van Bestuur, met een meerderheid van zeven van de 12 aanwezige of 
vertegenwoordigde bestuurders, heeft besloten om het Bod aan te bevelen aan de 
Effectenhouders.  Dit meerderheidsbesluit werd bijgetreden door de heren Charles Bracken, 
Diederik Karsten, Balan Nair, Manuel Kohnstamm en Jim Ryan, mevrouw Ruth Pirie en 
mevrouw Angela McMullen. 

De heren Frank Donck (Voorzitter), Alex Brabers, Michel Delloye (als vaste 
vertegenwoordiger van Cytindus NV) en Julien De Wilde (als vaste vertegenwoordiger van 
De Wilde J Management BVBA), als Onafhankelijke Bestuurders, hadden een ander 
standpunt.  Hun standpunt is weergegeven in de onderstaande Sectie 7.3. 

De Onafhankelijke Bestuurders, samen met de andere leden van de Raad van Bestuur, hebben 
financieel advies ontvangen van UBS.  Aan de hand van dit advies zijn de Onafhankelijke 
Bestuurders tot hun eigen beoordeling van het Bod gekomen, rekening houdend met een 
aantal factoren alsook de laatst beschikbare informatie, inclusief herziene informatie verstrekt 
door het management van de Vennootschap, het Verslag van de Onafhankelijke Expert en het 
financieel advies dat zij van UBS hebben ontvangen. 

7.2 Standpunt van de gedelegeerd bestuurder 

7.2.1 Achtergrond 

De heer Duco Sickinghe, gedelegeerd bestuurder en Chief Executive Officer, verklaart dat het 
zijn ambitie was en blijft om de Vennootschap te leiden in het belang van de Vennootschap 
en haar stakeholders.  Het huidig Bod betreft in de eerste plaats een vraag van 
waardeverdeling tussen aandeelhouders en de waardering van de Vennootschap in het huidig 
Bod is derhalve een zaak van de aandeelhouders.  De Raad van Bestuur en, in de huidige 
omstandigheden, de Onafhankelijke Bestuurders hebben in dit verband een belangrijke 
adviserende rol. Als gedelegeerd bestuurder van de Vennootschap acht de heer Sickinghe het 
niet gepast dat hij zich hierin zou mengen en derhalve onthoudt hij zich van elke commentaar 
op het Bod.  Niettemin neemt de heer Sickinghe de volledige verantwoordelijkheid voor de 
strategie en het gevoerde beleid van de Vennootschap tot op heden en staat hij resoluut achter 
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de gegevens en prognoses die door het management werden verschaft.  De heer Sickinghe 
bevestigt zijn bereidheid om de verwachtingen in te lossen op die basis, d.w.z. de 
Vooruitzichten voor 2013 en het Management Oktober LRP. 

7.2.2 Het Management Oktober LRP werd grondig en met zorg voorbereid 

Tweemaal per jaar actualiseert Telenet haar LRP: een eerste actualisering wordt afgeleverd in 
april/mei en een tweede in november/begin december. Dit laatste LRP incorporeert het budget 
voor het volgende jaar en wordt aldus parallel met de gedetailleerde budgetcontroles 
voorbereid; beide starten in augustus. 

Het Management Oktober LRP neemt alle bedrijfsstrategische elementen in rekening, met 
inbegrip van de nieuwe mobiele strategie en de commerciële tariefplannen “King” en “Kong”.  
Deze actualisering werd uitgevoerd in oktober in de context van het Bod aangezien de 
volgende trends zich hadden voorgedaan: (i) beter dan verwachte resultaten in de 
bedrijfssegmenten breedband internet, digitale TV en vaste telefonie, (ii) de nieuwe mobiele 
strategie werd voltooid in mei en goedgekeurd door de Raad van Bestuur in juni, en (iii) deze 
nieuwe mobiele strategie leidde tot significant hogere prognoses van de financiële en 
operationele lange-termijn resultaten in vergelijking met het Mei LRP.  

De actualisering van zowel Telenets mobiele als vaste bedrijfssegmenten in het Management 
Oktober LRP werd gebaseerd op markt- en consumentenonderzoek, externe ijkpunten en op- 
of neerwaartse aanpassingen in functie van de meest recente ondernemingsresultaten.  Als 
onderdeel van deze herziening verhoogde het management het toekomstig potentieel van 
breedband internet penetratie in lichte mate aangezien projecties voor de omringende landen 
en recent onderzoek een meer bescheiden impact van mobiele 4G technologie op de opname 
van breedband aantonen dan aanvankelijk werd aangenomen.  Projecties voor inflatie werden 
dus neerwaarts aangepast, wat het potentieel voor toekomstige prijsverhogingen reduceert in 
vergelijking met het Mei LRP. 

Het management heeft het Management Oktober LRP goedgekeurd met zorg en na interne 
aftoetsing met het senior management en met de directeurs van de bedrijfsafdelingen om de 
assumpties en uitkomsten van het Management Oktober LRP te testen en goed te keuren. 

In opvolging van bepaalde voorbehouden die door LGI werden gemaakt met betrekking tot de 
assumpties van het mobiele plan in het Management Oktober LRP, heeft het management 
verschillende controles uitgevoerd om de gevoeligheid van het globale Management Oktober 
LRP voor deze assumpties te testen.  Deze controles gingen uit van (i) een lager marktaandeel 
van 6 percentpunten en (ii) een 2 percent hogere jaarlijkse erosie van de mobiele ARPU dan 
voorzien in het Management Oktober LRP.  Elk van deze twee gevoeligheidscontroles zou 
een negatieve impact van slechts 3% hebben op de totale Adjusted EBITDA van de 
Vennootschap voor 2018 zonder een wijziging van andere parameters.  Deze meer 
pessimistische scenario’s zouden derhalve slechts een beperkte negatieve impact hebben op 
de totale Adjusted EBITDA van Telenet zoals voorspeld in het Management Oktober LRP. 

Vanuit een vrije kasstroom-perspectief, gaat het Management Oktober LRP ervan uit dat het 
merendeel van de vrije kasstromen van Telenet wordt gegenereerd door het vaste segment 
(zoals breedband internet, basisaanbod kabeltelevisie en vaste telefonie) en een relatief gezien 
klein gedeelte door het mobiele segment.  
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7.2.3 Versnelling van mobiele groei 

Reeds in 2011 stelde Telenet dat het duidelijke ambities had om haar marktaandeel in het 
mobiele segment te vergroten.  Ongeveer een jaar geleden begon Telenet een volledig 
vernieuwde commerciële mobiele strategie uit te werken, tegelijk met een heronderhandeling 
van haar Full-MVNO contract met mobiele operatoren.  In april 2012 vernieuwde Telenet 
haar Full-MVNO Overeenkomst met Mobistar voor vijf jaar tot 2017.  Deze hernieuwde 
overeenkomst voorziet in flexibiliteit om nieuwe tariefplannen te lanceren en marge te 
behouden meer dan het geval was onder het vorige contract en biedt toegang tot de 
toekomstige 4G mobiele technologie die naar verwachting in de loop van 2013 beschikbaar 
zal worden.  In het derde kwartaal van 2012 noteerde Telenet een record instroom van 65.000 
netto nieuwe mobiele postpaid abonnees.  Telenet won in het derde kwartaal van 2012 
evenveel netto nieuwe abonnees als in de voorgaande zeven kwartalen samen.  Er blijft 
aanzienlijke ruimte voor versnelde groei in het vierde kwartaal van 2012 en verder, omdat het 
derde kwartaal van 2012 slechts twee volledige maanden van “King” en “Kong” verkopen 
omvatte en omdat de effectieve inwerkingtreding van de nieuwe Telecomwet in België met 
ingang van 1 oktober 2012 een andere sterke katalysator is gebleken. 

Het management verwacht inderdaad dat de kaap van 500.000 mobiele abonnees zal zijn 
gerond tegen het eind van 2012, wat ongeveer 160.000 netto nieuwe abonnees in het vierde 
kwartaal van 2012 of 2,5 maal meer dan in het derde kwartaal van 2012 impliceert.  In het 
Mei LRP was de drempel van 500.000 abonnees slechts als streefdoel gesteld voor 2015.  Dit 
onderstreept het ingrijpende karakter van Telenets recente mobiele strategie.  Recent 
onderzoek toont aan dat de bekendheid van de mobiele telefonie van Telenet aanzienlijk is 
gegroeid, maar er blijft belangrijke ruimte voor verbetering.  Met volgehouden investeringen 
in marketing en een groeiend klantenbestand zou dit in de toekomst moeten leiden tot verdere 
groei van het marktaandeel. 

Hoewel de recente resultaten aantonen dat Telenets mobiele bedrijfsplan geloofwaardig en 
haalbaar is, gaat het Management Oktober LRP voor 2013 en de jaren nadien uit van een 
lagere opnamegraad dan het huidige niveau van bruto-verkoop als gevolg van een meer 
competitieve marktomgeving.  De adresseerbare markt die het heeft vastgesteld voor de 
beschouwde periode werd bevestigd door verschillende bronnen uit de sector zoals Analysys 
Mason, Gartner en Informa.  Bovendien tonen verschillende nieuwe onderzoeksrapporten uit 
de sector, zoals van de GSM Association (okt 2012), E&Y (feb 2012) en Cisco (mei 2012), 
dat elk individu in de komende jaren zelfs meer SIM-gebonden toestellen zal bezitten dan 
aangenomen in het Management Oktober LRP.  De adresseerbare markt in mobiele 
communicatie is noch gebonden aan noch gelimiteerd tot het aantal abonnees van breedband 
kabel bij Telenet.  Dit wordt ook bevestigd door de huidige verkoopgegevens, die aantonen 
dat een percentage van de mobiele verkoop van Telenet wordt gegenereerd door abonnees die 
geen breedband internet hebben bij Telenet.  Niettemin gaat het Management Oktober LRP 
ervan uit dat tegen 2018 40% van de huishoudens met breedband internet van Telenet zich 
eveneens zullen abonneren op de mobiele diensten van Telenet (d.i. dat alle leden van dat 
huishouden een mobiel abonnement hebben bij Telenet), wat het realistisch en haalbaar 
karakter van het LRP onderstreept. Als onderdeel van de mobiele-spectrumveiling in 
Nederland, heeft Tele2 op 14 december 2012 marktprognoses op lange termijn voor de 
Nederlandse mobiele markt bekendgemaakt. In dit document wordt geschat dat de SIM-kaart 
penetratie zal groeien van 125% in 2011 tot 184% in 2029, wat een groei van 47% 
vertegenwoordigt, terwijl het Management Oktober LRP uitgaat van een groei van slechts 9% 
tussen 2011 en 2018 in België. 
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ARPU (“average revenue per user”) wordt algemeen beschouwd als een belangrijke indicator 
voor bedrijfsperformantie, maar het wordt beïnvloed door een combinatie van evoluties van 
tariefplannen, vergoedingen voor subsidies bij aanschaf van mobiele toestellen, gebruik 
buiten bundel en vergoedingen voor de opzegging van mobiele abonnementen.  Gelet op het 
feit dat mobiele communicatie een bedrijfsactiviteit is met relatief hoge directe kosten, is de 
heer Sickinghe van oordeel dat AMPU (“average margin per user”) zou moeten worden 
beschouwd als richtinggevend criterium ter berekening van de waarde van mobiele telefonie.  
Van belang is dat de marges van Telenet verder zullen verbeteren naarmate mobiel gebruik 
meer zal evolueren in de richting van mobiele data en weg van belminuten en SMS-berichten.  
Het toegenomen afladen van gesprekken, data en SMS via locale WiFi-spots verbonden aan 
het netwerk van Telenet biedt steun voor een verbeterde marge per gebruiker.  De toegang tot 
het 4G netwerk van Mobistar is belangrijk in een benadering waarbij data centraal staan en dit 
vormt een groot verschil met andere (buitenlandse) MVNO’s die vaak nog geen toegang tot 
4G netwerken hebben onderhandeld.  Dit laat Telenet toe om te opereren als een quasi-MNO 
vanuit commercieel en technologisch perspectief. Het voordeel van 4G toegang voor Telenet 
werd accuraat beschreven in een recent onderzoeksrapport van Citi over Europese MVNO’s 
(European telecoms, MVNOs - Virtual operators, Real Pain, 4 december 2012).  In dit rapport 
stelt Citi het volgende: “Telenet heeft reeds toegang tot 4G onderhandeld met Mobistar […] 
Wij geloven dat Telenet in staat zal zijn om opnieuw agressief prijzen te zetten voor 4G, wat 
druk zal zetten op gevestigde operatoren om hun prijzen te verlagen […].” 

De gunstige overstap naar een data-centrische strategie werd eveneens beschreven: “Telenet 
heeft geen betekenisvolle inkomsten uit gesprekken en moet zich bijgevolg geen zorgen maken 
om kannibalisatie van gesprekken door data. Integendeel, het gebruik van OTT diensten zoals 
WhatsApp aanmoedigen zou voordelig kunnen zijn. De prijs die Telenet betaalt per SMS zal 
aanzienlijk hoger zijn dan de prijs die het betaalt voor berichten verzonden via OTT […].”  
Ten slotte zal ook het afladen van mobiele data via vaste netwerken een belangrijk voordeel 
zijn wanneer meer mobiele data worden verbruikt.  Aangezien Telenet beschikt over een 
netwerk van meer dan 1.200 hotspots op cruciale publieke plaatsen zoals luchthavens, 
treinstations en hotels, en meer dan 650.000 homespots, hebben smartphone- en 
tabletgebruikers een aanzienlijk mobiel platform ter beschikking om gratis WiFi te gebruiken 
in plaats van duurdere 3G.  Om voldoende consumentenbewustzijn te creëren introduceerde 
Telenet in 2011 het concept “WiFree”.  Door alle EuroDocsis 3.0 draadloze modems open te 
stellen voor alle klanten via een aparte WiFi link creëerde Telenet het homespot platform dat 
reeds meer dan 50% van haar breedband klanten overspant en blijft groeien.  Dit zal Telenet 
toelaten om kosten te besparen aangezien dataverkeer over het vaste netwerk bijna gratis is.  

De heer Sickinghe gelooft inderdaad dat Telenet het mobiele bedrijfsplan vervat in het 
Management Oktober LRP kan realiseren zonder het mobiele netwerk waarop het actief is in 
eigendom te hebben of te controleren.  Op het ogenblik dat het MVNO contract afloopt in 
2017, zal Telenet een belangrijk gedeelte vertegenwoordigen van inkomsten uit 
massaverkoop van de mobiele operator die de MVNO bedient.  Het bovengenoemd Citi 
rapport lijkt dit te bevestigen: “Sommige MVNO’s hebben een kritische omvang bereikt. De 
moeilijkheid voor netwerkoperatoren is dat sommige van de zeer grote MVNO’s (bv. Virgin 
mobile in het VK en Frankrijk, United Internet, PosteMobile, …), nu zo groot zijn dat hen 
verliezen een merkbare impact zou hebben op hun EBITDA.”  Ingeval Telenet haar Full-
MVNO contract zou heronderhandelen met een andere mobiele operator, kan het gemakkelijk 
van netwerk veranderen zonder de SIM-kaarten van klanten te moeten vervangen dankzij de 
implementatie van een Full-MVNO infrastructuur. 
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7.2.4 Kabelregulering 

Op 4 september 2012 besliste het Hof van Beroep te Brussel in kortgeding om de 
kabelregulering, d.i. de Juli 2012 Beslissing van de Belgische Regelgevende Instanties, niet te 
schorsen ten gunste van Telenet, en recent werd een gelijkaardig vonnis geveld met 
betrekking tot de Waalse kabelbedrijven Voo en Numéricable.  Sinds de Regelgevende 
Instanties in december 2010 hun intentie bekendmaakten om bepaalde diensten over 
kabelnetwerken in België te reguleren, heeft Telenet de mogelijke impact hiervan zorgvuldig 
afgewogen op basis van een uitgebreide analyse van verschillende scenario’s.  Het risico van 
kabelregulering werd opgenomen in vorige LRP’s en werd derhalve ook herzien in het 
Management Oktober LRP. 

De afgelopen maanden heeft Telenet er bewust voor gekozen om de troefkaart van innovatie 
uit te spelen, om de beste en rijkste ervaring te kunnen bieden aan haar klanten.  Aldus 
introduceerde Telenet met succes haar Homespots, zoals uitgelegd in vorige paragraaf.  
Telenet heeft ook haar digitale TV aanbod vernieuwd en zal begin 2013 haar nieuwe digitale 
TV platform “Yelo TV” uitrollen, dat op meer dan de helft van de momenteel geïnstalleerde 
set top boxes zou moeten spelen.  Verder investeerde Telenet in verrijking van de inhoud via 
zowel haar VOD bibliotheek en filmkanalen van betaaltelevisie als via de aankoop van de 
uitzendrechten van het Belgisch voetbal in juli 2011.  En uiteraard buiten de vaste lijn 
diensten, introduceerde Telenet eind juli 2012 haar innovatieve en competitieve SIM-only 
tariefplannen “King” en “Kong”, waarvan de heer Sickinghe gelooft dat zij in de huidige 
markt nog steeds de beste prijs bieden voor de kabelklanten van Telenet.  Ten slotte schafte 
Telenet proactief de verplichte minimumcontractduur af voor al haar diensten, terwijl de 
nieuwe Telecomwet nog steeds een maximale contractduur van zes maanden toelaat.  Tot 
vandaag zijn de overstap-ratio’s voor haar vaste producten stabiel gebleven, wat de 
getrouwheid van haar klantenbestand onderstreept. 

De inspanningen van Telenet op het gebied van innovatie en dienstverlening aan klanten 
hebben geleid tot verdere verbetering van haar klantengetrouwheidsscore in vergelijking met 
2011.  Hoewel andere operatoren nog steeds toegang zouden kunnen krijgen tot haar netwerk 
– uitspraak ten gronde hierover wordt verwacht in de tweede helft van 2013 – is de heer 
Sickinghe er stellig van overtuigd dat het productaanbod van Telenet en haar niet-aflatende 
focus op dienstverlening aan klanten en op de ervaring van klanten haar beste verdediging zal 
vormen. 

7.2.5 Telenet: een bedrijf met een hoge graad van innovatie en een sterke merkwaarde 

Van bij haar oprichting hebben consumenten Telenet altijd gezien als een innovatief bedrijf 
dat geavanceerde producten en diensten levert.  Telenet werd voor het derde jaar op rij 
verkozen tot meest betrouwbare internet provider door Screen Digest.  Volgens de RepTrak 
studie van 2012 is de vertrouwdheid met het merk Telenet zeer hoog: 86% van het publiek in 
het Belgische werkgebied kent het merk zeer goed en haar reputatie is beter dan die van haar 
medespelers; bovendien stijgt de reputatie van Telenet ver boven die van andere Europese 
telecommunicatiebedrijven uit, waar zij gerangschikt staat als tweede van de 36 onderzochte 
bedrijven.  Deze sterke positie heeft Telenet toegelaten om meer marktaandeel te winnen dan 
eender welke andere kabelonderneming of concurrent in haar kielzog. De sterke merkwaarde 
heeft Telenet ook in staat gesteld om succesvol te worden op het gebied van mobiele telefonie 
met een onmiddellijke en hoge mate van vertrouwen van haar klanten. 
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Op basis van deze en andere boven beschreven elementen steunt de heer Sickinghe de huidige 
assumpties van het Management Oktober LRP en is hij ter beschikking om de in het plan 
vooropgestelde resultaten te realiseren. 

7.3 Standpunt van de Onafhankelijke Bestuurders 

Wat de Biedprijs betreft, zijn de Onafhankelijke Bestuurders van oordeel dat de Biedprijs van 
€35 per Aandeel de laatste strategische beslissingen, vooruitzichten, resultaten en 
commerciële ontwikkelingen niet weerspiegelt, en evenmin de stand-alone waarde van de 
Vennootschap noch het langetermijn potentieel voor waardecreatie in de Vennootschap 
weerspiegelt, zoals hierboven nader omschreven.  De Onafhankelijke Bestuurders zijn van 
oordeel dat geen van de operationele en belastingsynergieën en andere langetermijn voordelen 
beschikbaar voor de Bieder worden gedeeld met de minderheidsaandeelhouders. 

De Onafhankelijke Bestuurders wijzen er daarnaast op dat de waarderingsvork van de 
Onafhankelijke Expert voor de prijs per Aandeel van de Vennootschap zich tussen €37 en €42 
situeert. 

De Onafhankelijke Bestuurders herhalen dat zij zouden overwegen om een bod door de 
Bieder (of een ander lid van de LGI Groep) aan te bevelen indien dergelijk bod zou worden 
uitgebracht tegen betere voorwaarden, in het bijzonder wat de prijs betreft. 

De Onafhankelijke Bestuurders zijn van oordeel dat de LGI Groep een solide en natuurlijke 
partner en aandeelhouder voor de Vennootschap is en door de jaren heen is geweest die de 
Vennootschap en het management de opportuniteiten, synergieën en mogelijkheden heeft 
geboden die inherent zijn aan een vooraanstaande internationale kabelgroep, en zij 
vertrouwen erop dat de LGI Groep deze ondersteunende rol zal blijven spelen in de komende 
jaren. 

De Onafhankelijke Bestuurders wensen eveneens hun sterke waardering en steun uit te 
drukken aan het management van de Vennootschap voor het voeren van een strategie die 
geleid heeft tot een uitzonderlijke waardecreatie voor alle belanghebbenden van de 
Vennootschap.  De Vennootschap en haar management hebben terecht wereldwijd erkenning 
gekregen onder vergelijkbare kabelbedrijven en beleggers. 

Zelfs indien de Onafhankelijke Bestuurders het Bod niet aanbevelen tegen de Biedprijs en 
zelfs indien het Bod niet succesvol zou zijn, nemen de Onafhankelijke Bestuurders zich voor 
om hun rol te blijven spelen aan de zijde van de LGI Groep en het management, opdat de 
Vennootschap haar succesrijke activiteiten zou kunnen voortzetten. 

8. INTENTIEVERKLARINGEN 

Op datum van deze Memorie worden de volgende Effecten aangehouden door de leden van 
de Raad van Bestuur of door personen die zij in feite vertegenwoordigen, en de 
desbetreffende personen hebben hieromtrent de volgende verklaringen afgelegd: 

• De heer Frank Donck, Voorzitter van de Raad van Bestuur en onafhankelijk bestuurder, is 
gedelegeerd bestuurder van Ibervest NV en 3D NV, die respectievelijk in het bezit zijn 
van 309.395 en 634.161 Aandelen.  Ibervest NV en 3D NV zullen deze Aandelen niet 
aanbieden in het kader van het Bod.  
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• De heer Alex Brabers, onafhankelijk bestuurder, bezit geen Aandelen of Warranten. 

• Cytindus NV, met de heer Michel Delloye als vaste vertegenwoordiger, onafhankelijk 
bestuurder, bezit geen Aandelen of Warranten. 

• De Wilde J Management BVBA, met de heer Julien De Wilde als vaste 
vertegenwoordiger, onafhankelijk bestuurder, bezit geen Aandelen of Warranten. 

• Friso van Oranje-Nassau, onafhankelijk bestuurder, bezit geen Aandelen of Warranten. 

• De heer Duco Sickinghe, CEO en gedelegeerd bestuurder, bezit geen Aandelen of 
verworven Warranten.   

Op 30 november 2012 heeft de heer Sickinghe zijn 296.025 Aandelen en 856.256 
verworven Warranten overgedragen aan een Stichting Administratiekantoor naar 
Nederlands recht.  De heer Sickinghe beïnvloedt op geen enkele wijze de beslissing van 
de Stichting Administratiekantoor of deze Aandelen en Warranten al dan niet in het Bod 
zullen worden aangeboden en hij vertegenwoordigt de Stichting Administratiekantoor op 
geen enkele wijze.  De bestuurders van de Stichting Administratiekantoor (de heer Sjoerd 
Eisma, de heer Luc Philips (handelend als vaste vertegenwoordiger van Lugost BVBA) 
en de heer Dirk Heremans (handelend als vaste vertegenwoordiger van Reconsearch 
BVBA)) hebben gezamenlijk de bevoegdheid om in het belang van de heer Sickinghe 
autonoom te beslissen of de Aandelen en Warranten al dan niet geheel of gedeeltelijk in 
het kader van het Bod zullen worden aangeboden, en/of of de Warranten al dan niet 
geheel of gedeeltelijk zullen worden uitgeoefend tijdens het Bod.  Tijdens de Biedperiode 
is de heer Sickinghe niet bevoegd om de bestuurders van de Stichting 
Administratiekantoor te ontslaan of om nieuwe bestuurders te benoemen, noch bevoegd 
om de Stichting Administratiekantoor te ontbinden of om de Aandelen en Warranten te 
verwerven.   

De heer Sickinghe bezit 87.598 niet-verworven Warranten, die hij niet zal aanbieden 
aangezien zij onderworpen zijn aan overdrachtsbeperkingen krachtens de 
warrantenplannen van de Vennootschap, en 577.104 verworven en 512.980 niet-
verworven Opties van de Vennootschap, die hij niet zal aanbieden aangezien zij niet 
binnen de reikwijdte van het Bod vallen.  Op 1 januari 2013 zullen 30.102 niet-verworven 
Warranten automatisch worden verworven; de heer Sickinghe zal deze Warranten 
eveneens overdragen aan de Stichting Administratiekantoor. 

• De heren Charles Bracken, Diederik Karsten, Balan Nair, Manuel Kohnstamm en Jim 
Ryan, mevrouw Ruth Pirie en mevrouw Angela McMullen bezitten geen Aandelen of 
Warranten. 

9. TOEPASSING VAN GOEDKEURINGSCLAUSULES EN RECHTEN VAN VOORKOOP 

De statuten van de Vennootschap bepalen dat de Gouden Aandelen enkel kunnen worden 
overgedragen aan andere samenwerkingsverbanden tussen gemeenten en aan gemeenten, 
provincies of andere entiteiten van publiek recht of privé-vennootschappen die rechtstreeks of 
onrechtstreeks worden gecontroleerd door entiteiten van publiek recht (“Entiteiten van 
Publiek Recht”).  De statuten bepalen verder dat de Gouden Aandelen enkel kunnen worden 
overgedragen per drie Gouden Aandelen. 
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De Bieder is geen Entiteit van Publiek Recht en bijgevolg zullen de houders van Gouden 
Aandelen de Gouden Aandelen niet kunnen verkopen aan de Bieder in het kader van het Bod. 

In geval van een eventueel uitkoopbod door de Bieder (hetzij door middel van een 
vereenvoudigd uitkoopbod volgend op het Bod overeenkomstig de artikelen 42 en 43 van het 
Koninklijk Besluit, hetzij door middel van een stand-alone uitkoopbod overeenkomstig het 
koninklijk besluit van 27 april 2007 op de openbare uitkoopbiedingen), zouden de Gouden 
Aandelen van rechtswege op de Bieder overgaan. 

Krachtens artikel 15 van de statuten van de Vennootschap moet de Bieder de Gouden 
Aandelen overdragen aan één of meer Entiteiten van Publiek Recht binnen vier weken vanaf 
de datum waarop de Bieder de eigendomstitel van de Gouden Aandelen heeft verworven. 

Er dient te worden opgemerkt dat de Bieder in het Prospectus vermeldt dat de bepaling van 
artikel 15 zou worden gewijzigd om te verzekeren dat ook andere entiteiten dan Entiteiten van 
Publiek Recht de Gouden Aandelen kunnen aanhouden.  De Raad van Bestuur wijst erop dat 
de Gouden Aandelen relevant zijn voor de samenstelling van de regulatoire raad binnen de 
Vennootschap en recht geven op een waarnemer binnen de Raad van Bestuur.  De regulatoire 
raad heeft een vetorecht met betrekking tot wijzigingen die zouden worden aangebracht aan 
de Algemeen Belangwaarborgen. 

De Bieder heeft er in het Prospectus op gewezen dat hij zich voorneemt om de Vennootschap 
de Algemeen Belangwaarborgen verder te doen respecteren. 

10. STANDPUNT VAN DE ONDERNEMINGSRAAD VAN DE VENNOOTSCHAP 

De Vennootschap heeft geen ondernemingsraad, maar er werd beslist om de 
ondernemingsraden van haar dochtervennootschap Telenet NV in kennis te stellen.  Het 
advies van deze ondernemingsraden is bij deze Memorie gevoegd als Bijlage A. 

11. SLOTBEPALINGEN 

11.1 Aanvulling 

De informatie vervat in deze Memorie verwijst naar de toestand op de datum van de 
Memorie.  Elk met de informatie in de Memorie verband houdend belangrijk nieuw feit, 
materiële vergissing of onnauwkeurigheid die van invloed kan zijn op de beoordeling van het 
Bod en zich voordoet of waarvan de Raad van Bestuur kennis neemt tussen de datum van de 
goedkeuring van de Memorie en het afsluiten van de Aanvaardingsperiode, zal in België 
openbaar worden gemaakt door middel van een aanvulling op de Memorie overeenkomstig 
artikel 30 van de Wet. 

11.2 Talen 

Deze Memorie is beschikbaar in het Nederlands, de versie die door de FSMA werd 
goedgekeurd, en in het Engels.  De Vennootschap heeft de Nederlandse en Engelse versie 
nagekeken en is verantwoordelijk voor de overeenstemming van beide versies.  In geval van 
onverenigbaarheid tussen de Nederlandse en de Engelse versie heeft de Nederlandse versie 
voorrang. 
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11.3 UBS 

UBS treedt enkel op als financieel raadgever van de Vennootschap met betrekking tot het Bod 
en is niet verantwoordelijk ten aanzien van enige persoon die niet de Vennootschap is 
(ongeacht of die persoon dit document al dan niet ontvangt), noch voor de bescherming 
gegeven aan klanten van UBS, noch voor het verstrekken van advies met betrekking tot de 
verrichting(en) omschreven in dit document of enige andere zaak waarnaar in dit document 
wordt verwezen.  Naast de eventuele verantwoordelijkheden en aansprakelijkheden die aan 
UBS kunnen worden opgelegd door enige toepasselijke wetgeving, regel of reglementering, 
neemt UBS geen verantwoordelijkheid of aansprakelijkheid op zich in verband met de inhoud 
van dit document of enige andere verklaring die wordt gedaan in verband met de 
Vennootschap of het Bod.  UBS wijst dan ook elke verantwoordelijkheid of aansprakelijkheid 
af die voortvloeit uit een onrechtmatige daad of contract of anderszins (behalve zoals 
hierboven vermeld) die zij anderszins zou kunnen hebben met betrekking tot dit document of 
een dergelijke verklaring. 

11.4 Beschikbaarheid van de Memorie 

Deze Memorie werd opgenomen in het Prospectus als Bijlage C.  Het Prospectus is 
beschikbaar in elektronische versie op de websites van de Vennootschap 
(http://investors.telenet.be), van LGI (http://www.lgi.com) en van de Agent 
(http://www.ing.be).  Papieren versies van het Prospectus kunnen kosteloos worden 
aangevraagd bij de Agent per telefoon op het nummer +32 2 464 60 01 (Nederlandse 
operator), +32 2 464 60 02 (Franse operator) of +32 2 464 60 04 (Engelse operator). 
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Bijlage A 

Standpunt van de ondernemingsraad van Telenet NV 

De werknemersafgevaardigden (BBTK, LBC en NCK) binnen de ondernemingsraden van Telenet NV 
(hierna de “Ondernemingsraad”), geven onderstaand hun advies in bijlage bij  de memorie van 
antwoord van de raad van bestuur van Telenet Group Holding NV.  Een advies gebaseerd op het 
ontvangen prospectus van de Bieder, het verslag van de Onafhankelijke Expert (Lazard) en  de 
memorie van antwoord van de raad van bestuur van Telenet Group Holding NV.  De 
Ondernemingsraad apprecieert dat de Bieder de ondernemingsraden van Telenet NV de mogelijkheid 
heeft gegeven om hun standpunt op te nemen in de memorie van antwoord. 
 
De Ondernemingsraad is er van overtuigd dat Telenet nog steeds een groeibedrijf is met een enorm 
potentieel, dit niet in het minst omwille van het potentieel van onze mobiele diensten.  
 
De Ondernemingsraad is geschrokken van het meermaals publiekelijk uiten van het voorbehoud van 
de Bieder betreffende de haalbaarheid van de Telenet prognoses inzake mobiele telefonie. 
 
De Ondernemingsraad deelt overigens de mening van vele specialisten dat de scherpe mobiele 
telecomprijzen ook een gunstig effect zou kunnen hebben op de verkoop van kabelabonnementen 
voor televisie, vaste telefonie en internet  en schat in dat de stijgende ARPU omwille van quadruple 
play deze de analyse van BCG betreffende de dalende ARPU, indien die al zou bevestigd worden, 
meer dan zou kunnen opvangen en eventueel zelfs zou kunnen overtreffen. 
 
De Ondernemingsraad is er van overtuigd dat het huidig management goed geplaatst is om de beste 
inschatting te maken van de mogelijke risico’s en impact van het reglementair kader op de Belgische 
concurrentiële marktomgeving.    
 
De Ondernemingsraad stelt zich vragen bij het feit dat de Bieder op geen enkele manier rekening 
houdt met het  Management Oktober LRP om haar waardering te bepalen.  
 
De Ondernemingsraad wijst er op dat het al dan niet waarmaken van de ambitieuze plannen zoals 
geformuleerd in het Management Oktober LRP sterk afhankelijk is van onze innovatieve producten en 
klantenservice,  een gegeven dat wij in geen van de beoordelingen hebben kunnen lezen – met 
uitzondering van de intentie om een verbeterde uitwisseling te voorzien van “best practices” – en waar 
nochtans Telenet en zijn management in het verleden meermaals hebben bewezen dat zij door de 
kwaliteit van de producten en de klantenservice telkens opnieuw de ambitieuze doelstellingen wisten 
waar te maken.    
 
De Ondernemingsraad leert uit de prospectus van de Bieder dat :  
 

- het doel van dit Bod is om een verhoogde controle te kunnen hebben over het gebruik van de 
geldmiddelen van Telenet en om haar stemrechten te gebruiken om Telenet’s operationele, 
financiële en strategische beleid verder af te stemmen op dat van LGI; 

- in geval van voltooiing van het Bod gevolgd door een uitkoopbod, de Bieder van plan is om 
de “overtollige” liquiditeiten waarover het bedrijf eventueel beschikt, ter beschikking te laten 
stellen van de Bieder (met inbegrip van de opbrengsten van de twee bijkomende kredieten 
aangegaan door Telenet op 16 augustus 2012 in verband met het Telenet Inkoop Bod) om de 
gehele of deel van de schuld die de Bieder heeft aangegaan in het kader van het Bod terug te 
betalen; 
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- de Bieder plannen heeft om verschillende intercompany overeenkomsten en intra-groep 
aanrekeningen van kosten op te zetten voor te leveren diensten aan de Telenet Groep;  

- de Bieder plannen heeft om momenteel Telenet’s netto totale schuld tegenover EBITDA op 
jaarbasis binnen een ratio van 4,0x-5,0x te houden en dat zij ongeacht of het Bod voltooid 
wordt, de mogelijkheid zal onderzoeken om de schuldenlast van Telenet te verhogen tot een 
hogere ratio. 

De Ondernemingsraad is bekommerd over de bovenvermelde intenties en vreest dat deze mogelijks 
zouden kunnen leiden tot zware implicaties op het vlak van investeringen in tewerkstelling, het 
netwerk en innovatie.  Daarenboven, gelet op de beperkingen dat het Telenet FSA de Telenet Groep 
oplegt, waardoor de schuldratio onder bepaalde omstandigheden niet verder meer zou mogen stijgen, 
vreest de Ondernemingsraad dat dit nog een verdere beperking van investeringen zou kunnen teweeg 
brengen aangezien er dan geen beschikbare middelen meer voorhanden zouden kunnen komen. 
 
De Ondernemingsraad betreurt de intentie van de Bieder om, in een eventueel uitkoop scenario, geen 
onafhankelijke bestuurders te benoemen in de verschillende comités, meer bepaald het auditcomité en 
het strategisch en duurzaamheidscomité, alsook het eventueel vervangen van het geheel of een 
gedeelte van het huidig managementteam na evaluatie.  
 
De Ondernemingsraad stelt het op prijs dat het de intentie is van de Bieder om Telenet in de 
voorzienbare toekomst te laten voortbestaan als een afzonderlijke juridische entiteit naar Belgisch 
recht, met haar hoofdkantoor gevestigd in de huidige gebouwen te Mechelen en benadrukt de 
noodzaak van een voldoende aanwezigheid van het managementteam op deze locatie. 
 
De Ondernemingsraad neemt akte van het feit dat de Bieder de bijdragen erkent die door het 
managementteam en de werknemers van Telenet in het verleden werden gemaakt aan het succes van 
het bedrijf.  Het verontrust echter de Ondernemingsraad dat er enkel vermelding is dat “de Bieder 
momenteel geen wijzigingen in de  arbeidsomstandigheden of het tewerkstellingsbeleid van Telenet 
voorziet”, zonder enige garanties te geven naar de toekomst toe.  Meer nog, de Bieder heeft zijn 
voornemen geuit om na verloop van tijd veranderingen in het werknemersprofiel en de 
werknemersvaardigheden uit te voeren, gezien de strategische richting van Telenet en de evolutie van 
de technologie.  De Bieder geeft hier echter geen inzicht in de manier waarop hij dit wenst te 
bereiken; meer nog,  de Bieder geeft nergens aan het belang te erkennen van een goed en ruim 
gedragen beleid inzake human resources.  De Ondernemingsraad wijst erop dat blijvende aandacht 
nodig is voor de opleiding en bijscholing en herscholing, zowel van eigen personeel als bij de 
aanwerving van nieuwe medewerkers.  De Ondernemingsraad gaat ervan uit dat er voldoende 
aandacht zal besteed worden aan een coherent HR beleid en dat de rechten van de werknemers 
geëerbiedigd blijven (waaronder maar niet beperkt tot de vakantieregeling, het evenwicht tussen werk 
en privé, de bestaande CAO’s, de arbeidsreglementen, de nodige opleidingstrajecten en ondersteuning 
en het verder zetten en uitbouwen van een volwaardig sociaal overleg).  Ook is het de mening van de 
Ondernemingsraad dat Telenet een belangrijke sociale verantwoordelijkheid draagt met betrekking tot 
lokale tewerkstelling en verankering.  Buiten de vermelding dat het hoofdkantoor in Mechelen blijft 
vinden we ook hier geen enkele bevestiging van terug.   
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BESLUIT 
De Ondernemingsraad is bijzonder verbaasd over de verschillende interpretaties van waardering van 
het aandeel.  Temeer dat de cijfers verschillend worden geïnterpreteerd door de vele specialisten en 
analisten. 
Als Ondernemingsraad wensen wij ons niet uit te spreken over het Bod op zich, maar wensen wij ons 
te beperken tot vragen en opmerkingen zoals reeds hierboven werden opgesomd : 

- ontbreken van enige waarborg met betrekking tot de lokale verankering, de maatschappelijke 
verantwoordelijkheid, de tewerkstelling in België en de gevolgen voor het huidig personeel; 

- het op geen enkele manier in rekening nemen van het Management Oktober LRP door de 
Bieder; 

- geen duidelijkheid over de investeringen in het netwerk, producten en klantenservice; 
- geen duidelijkheid omtrent de toekomstvisie wat betreft het vrijwaren van het Telenet markt 

leiderschap met betrekking tot innovatie.  

Op basis van bovenstaande is het momenteel voor de Ondernemingsraad niet mogelijk om een 
positief advies te geven over dit Bod en in bijzonder zolang er geen waarborgen worden gegeven voor 
de bekommernissen in dit document. 
De Ondernemingsraad kondigt aan dat zij de intenties van LGI en de ontwikkelingen van de Telenet 
Groep verder zal blijven volgen. 
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