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Waarom net nu een bod op 
Global Graphics?

Global Graphics is een 
transformatiekampioen. 
Het bedrijf werd in 1996 
opgericht om het over-
genomen Photomeca in 
onder te brengen. Global 
Graphics verkocht toen 
vooral hardware voor 
het pre-press-gebeuren 
(voorbereiden van het 
drukken). In 1999 zette 
men de 1ste stapjes in het 
softwaregebeuren door 
de overname van het En-
gelse Harlequin Group. 
Dit werd gevolgd door een 
rits overnames waarna 
Global Graphics in 2002 
na het afstoten van de af-
deling hardware volledig 
vervelde tot een softwarebedrijf.

In 2003 kwam Microsoft op de prop-
pen: Global maakte de bouwstenen van de 
Xps-standaard. Beleggers zagen hier veel 
potentieel in. Microsoft wilde met Xps de 
pdf-standaard (van Adobe) het vuur aan de 
schenen leggen. Xps royalty’s moesten de 
trend van dalende verkopen compenseren. 
Helaas werd Xps geen succes. Adobe was 
oppermachtig en Global Graphics moest 
zichzelf heruitvinden.

De fundering van Global Graphics 
is de kennis die men uit Xps- en Harle-
quin-bouwstenen haalde. Global Graphics’ 
Harlequin rip-software (druksoftware 
voor industriële printers) was toen al de 
beste van de klas en knabbelde aan het 
marktaandeel van Adobe’s rip-software. 
Global probeerde met die kennis soft-
ware voor documentbeheer te ontwik-
kelen maar dat werd geen succes. Global 
Graphics had een te schamel budget om het 

in de markt te zetten tegen 
gigant Adobe. De omme-
keer kwam toen Global 
met een Japanse produ-
cent van Multi Functio-
nele Printers (MFp’s) een 
contract scoorde dat tus-
sen 7 à 9 miljoen dollar op-
bracht…

Deze zuurstof werd 
gebruikt voor de overna-
me van het Duitse UrW++ 
(lettertypes) en het En-
gelse Meteor. Meteor is de 
marktleider voor de pro-
ductie van hardware om 
inkjetprintkoppen aan te 
sturen Dit bleek een schot 
in de roos want kruisbe-
stuiving tussen Meteor 

en Harlequin zorgde voor de ontwikke-
ling van de ScreenPro- en PrintFlat-scree-
ningsoftware. Beide zorgen ervoor dat de 
inherente problemen met het inkjetdruk-
ken (lijnvorming en het vervormen van 
inktdruppels bij het hogesnelheid druk-
ken) gecorrigeerd worden.

ScreenPro en PrintFlat zijn oplossingen 
voor industriële problemen waarmee pro-
ducenten van inkjetdruktoestellen kam-
pen. De kans op snelle marktacceptatie 
is groot. Gary Fry, de topman van Global 
Graphics, bestempelde het potentieel voor 
de ScreenPro en PrintFlat groter dan deze 
voor rip-software. Dan moet je bij Global 
Graphics denken richting een toename 
van de verkopen met minstens 50 % … Dat 
potentieel moet beginnen door te sijpelen 
vanaf 2019.

Op basis van de verwachte bedrijfs-
kasstroom (ebiTDa) over 2018 wil ‘Gierige 
Guido’ 7,5 à 8 keer de bedrijfskasstroom 

(eV/ebiTDa) betalen. Een karige multiple 
gezien de groei van de bedrijfskasstroom 
over 2018 ergens tussen de 78 à 94 % zal 
liggen. En dan moet het potentieel van de 
screeningsoftware nog in de cijfers sijpe-
len!

Guido Vanderschuren wil niet toevallig 
nu Global Graphics overnemen. Hij betaalt 
peanuts voor de bestaande portefeuille 
terwijl het potentieel van de gouden graal 
screeningsoftware nog niet in de koers ver-
werkt is. Zo is zijn risico beperkt terwijl net 
op dit punt van de groeicurve het potenti-
eel heel hoog ligt.

UK PLC’s:  
Andere overnamewetten …

Global Graphics is een bedrijf naar En-
gels recht (plc) en daar gelden andere 
overnamewetten. Zo kunnen de meerder-
heidsaandeelhouders via een Scheme of 
Arrangement minderheidsaandeelhouders 
verplichten te verkopen. Dit kan enkel in-
dien minstens 50 % van alle aandeelhou-
ders (exclusief de overnemer) hierover 
stemmen én minstens 75 % van alle stem-
mende aandeelhouders dit “Scheme of Ar-
rangement” goedkeuren. Het proces wordt 
gesuperviseerd door een rechter van de UK 
High Court.

Hoe kunnen aandeelhouders 
zich verzetten?

priMo Door hUn aanDelen niet op de 
beurs te verkopen. Dit zorgt ervoor dat be-
vriende partijen van de overnemer geen 
aandelen in handen kunnen krijgen.

Secundo: eenmaal het Scheme of Ar-
rangement voorgelegd wordt aan een bij-
zondere algemene vergadering, kan je als 
aandeelhouder best tegen dit plan stem-
men. Die stemming moet eind november/
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begin december van dit jaar georganiseerd 
worden. Als dan 50 % van het aantal stem-
gerechtigde aandeelhouders zijn stem uit-
brengt of als minder dan 75 % van de stem-
mende aandeelhouders zich voor dit plan 
uitspreken, dan mag ‘Gierige Guido’ een 
kruis over zijn plannen maken …

Post-overname: Quid 
‘Gierige Guido?’

aan De reacTies Te horen zijn heel wat 
Global Graphics-beleggers tegen het Sche-
me of Arrangement. Indien ze correct hun 
stem kunnen uitbrengen dan is de kans re-
eel dat ‘Gierige Guido’ zijn overnameplan-
nen mag opbergen (hij mag hierover ook 
zelf niet stemmen). Dan stelt zich automa-
tisch de vraag of zijn post als voorzitter van 
de raad van bestuur bij Global Graphics nog 
wel houdbaar is? Hij zadelt Global Graphics 
met een pak kosten op (die hijzelf waar-
schijnlijk niet zal willen terugbetalen) en 
zijn onafhankelijkheid als voorzitter wordt 
onhoudbaar. Iets voor aandeelhouders 
om over na te denken mocht het zover ko-
men …

Redactie 28 oktober 2018

Gert De Mesure over het bod
na De ‘inForMaTieVerGaDerinG oVer 
het bod op Global Graphics publiceerde 
VFb-analist Gert De Mesure op 18 okto-
ber een uitgebreid analistenrapport op de 
VFb-website (tik ‘Global Graphics’ in de 
zoekmachine op de VFb-homepage en u 
vindt alles over dit bedrijf in het VFb-ar-
chief).

Zo luidt de conclusie: ‘Niettemin heb-
ben we ons gewaagd aan een heel beknopte 
(en zoals steeds conservatieve, dus zonder 
groei) DcF-waardering (Discounted Cash 
Flow). We komen relatief gemakkelijk aan 
5 euro. Alle aandeelhouders die de geboden 
prijs te laag vinden (4,25 euro, red.), staat 
dus maar een ding te doen: tegen het bod 
stemmen.’

Link naar analistenrapport over Global 
Graphics van 18/10/2018: https://www.vfb.
be/vfb/Media/Default/analistenrapporten/
global %20graphics_2018_okt.pdf

 Gereglementeerde Vastgoedvennootschap (GVV)

 Gespecialiseerd in kantoorgebouwen, vergadercentra en coworkingruimtes

 Genoteerd op Euronext Brussels

 Portefeuille van 2,6 miljard € voor een totale oppervlakte van > 900.000 m²
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