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1. Inleiding 
I n d i e n Münster a a n d e e l h o u d e r w o r d t , o n t v a n g t T w e n c e H o l d i n g t e r g e l e g e n h e i d v a n d e e m i s s i e 
v a n B - a a n d e l e n a a n Münster e e n s o m a a n l i q u i d i t e i t e n . D e o m v a n g d a a r v a n w o r d t b e p a a l d 
d o o r d e w a a r d e p e r a a n d e e l e n h e t a a n t a l B - a a n d e l e n d a t T w e n c e H o l d i n g a a n Münster 
u i t g e e f t . D e z e o m v a n g i s h e t r e s u l t a a t v a n h e t o n d e r h a n d e l i n g s p r o c e s m e t Münster. D e 
u i t g a n g s p u n t e n v o o r d e z e o n d e r h a n d e l i n g e n z i j n v e r w o o r d i n h e t a d v i e s v a n d e W e r k g r o e p 
A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster. 

N a d a t Münster d e a a n d e l e n d e f i n i t i e f v e r w o r v e n h e e f t , z a l i n g o e d e a f s t e m m i n g m e t d e A V A 
b e s l o t e n m o e t e n w o r d e n w e l k e b e s t e m m i n g z a l w o r d e n g e g e v e n a a n d e i n k o m e n d e g e l d e n d i e 
Münster v o o r d e a a n k o o p v a n d e a a n d e l e n h e e f t b e t a a l d . V a n w e g e d e s a m e n h a n g m e t d e 
a n d e r e o n d e r z o e k s v r a a g s t u k k e n i s h e t v a n b e l a n g o m i n e e n v r o e g t i j d i g s t a d i u m k e n n i s t e 
n e m e n v a n d e m o g e l i j k e b e s t e m m i n g e n v a n d e i n k o m e n d e m i d d e l e n . 

2. Mogelijke bestemmingen inkomende gelden door toetreding Münster 

Optie 1 : Versterking van het eigen vermogen van Twence Holding BV 
D e i n k o m e n d e g e l d e n z o u d e n k u n n e n w o r d e n t o e g e v o e g d a a n h e t e i g e n v e r m o g e n v a n d e 
o n d e r n e m i n g . H i e r m e e k a n d e financiële r u i m t e v o o r n i e u w e i n v e s t e r i n g e n e n d a a r m e e d e 
s l a g k r a c h t v a n d e o n d e r n e m i n g w o r d e n v e r g r o o t . D i t l e v e r t v o o r d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s 
g e e n d i r e c t k o r t e t e r m i j n v o o r d e e l o m m e e t e p r o f i t e r e n v a n d e k a p i t a a l i n b r e n g a l s g e v o l g v a n 
d e t o e t r e d i n g v a n Münster. 

Optie 2: Dividenduitkering 
D e i n k o m e n d e g e l d e n k u n n e n e e n m a l i g a l s e x t r a d i v i d e n d w o r d e n u i t g e k e e r d a a n d e z i t t e n d e 
a a n d e e l h o u d e r s n a a r r a t o v a n h e t a a n d e l e n b e z i t . O p d e z e m a n i e r p r o f i t e r e n d e z i t t e n d e 
a a n d e e l h o u d e r s d i r e c t v a n d e t o e t r e d i n g v a n Münster e n k a n d e v e r w a t e r i n g d i e e e n g e v o l g i s 
v a n d e t o e t r e d i n g v a n Münster g e c o m p e n s e e r d w o r d e n . D e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s b e h o u d e n 
h u n a a n d e l e n e n d a a r m e e h u n z e g g e n s c h a p . 

Optie 3: Inkoop van A-aandelen van de zittende aandeelhouders 
T w e n c e H o l d i n g B V k a n e e n d e e l v a n d e A - a a n d e l e n v a n z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s i n k o p e n m e t 
h e t g e l d d a t v e r k r e g e n i s u i t h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n S t a d t Münster. D a a r b i j g e l d t d a t e r 
g e e n k o p p e l i n g i s t u s s e n d e p r i j s d i e Münster v o o r d e a a n d e l e n b e t a a l t e n d e p r i j s d i e 
a a n d e e l h o u d e r s d i e A - a a n d e l e n w i l l e n l a t e n i n k o p e n d o o r d e H o l d i n g v o o r h u n a a n d e l e n 
k r i j g e n . 
O v e r i g e n s h e b b e n d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s a l t i j d d e m o g e l i j k h e i d o m i n o n d e r l i n g o v e r l e g 
e e n d e e l v a n h u n a a n d e l e n b e l a n g t e v e r k o p e n , o f o m a a n d e l e n o v e r t e n e m e n v a n e e n a n d e r e 
a a n d e e l h o u d e r . V o o r d e r g e l i j k e t r a n s a c t i e s g e l d e n d e a l g e m e n e s t a t u t a i r e b e p a l i n g e n v a n 
T w e n c e H o l d i n g B V . 

D e z e o p t i e s l u i t a a n b i j s c e n a r i o 1 i n h e t a d v i e s r a p p o r t v a n D u f f & P h e l p s e n S t e k d a t o n d e r d e e l 
i s v a n h e t a d v i e s v a n d e w e r k g r o e p U i t t r e d i n g s m o g e l i j k h e d e n . 

Optie 3a: Naar rato aandeelhouderschap inkopen van A-aandelen van alle aandeelhouders 
U i t g a n g s p u n t i s d a t i e d e r e a a n d e e l h o u d e r h e t z e l f d e r e l a t i e v e b e l a n g i n z i j n a a n d e l e n p a k k e t 
v e r k o o p t , i d e n t i e k a a n h e t b e l a n g d a t Münster i n d e H o l d i n g n e e m t . 
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Optie 3b: Aandeelhouders hebben keuzevrijheid voor wat betreft de inkoop van A-aandelen 
U i t g a n g s p u n t i s d a t i e d e r e a a n d e e l h o u d e r h e t z e l f d e r e l a t i e v e b e l a n g i n z i j n a a n d e l e n p a k k e t 
m a g v e r k o p e n . M a a k t e e n a a n d e e l h o u d e r g e e n g e b r u i k m a k e n v a n d e m o g e l i j k h e i d t o t 
v e r k o o p , d a n k u n n e n a n d e r e a a n d e e l h o u d e r s , d i e d i t w e n s e n , e e n g r o t e r b e l a n g v e r k o p e n . 

Optie 3c: Uittreding mogelijk maken 
D e i n k o m e n d e g e l d e n w o r d e n u i t s l u i t e n d a a n g e w e n d o m d e A - a a n d e l e n i n t e k o p e n v a n d e 
a a n d e e l h o u d e r s d i e h e b b e n a a n g e g e v e n u i t t e w i l l e n t r e d e n . 

3. Voorstel 
V o o r g e s t e l d w o r d t o m : 
1 . K e n n i s t e n e m e n v a n d e o p t i e s v o o r d e b e s t e m m i n g v a n d e i n k o m e n d e g e l d e n u i t d e 

t o e t r e d i n g v a n Münster a l s g e w o o n a a n d e e l h o u d e r b i j T w e n c e H o l d i n g B . V . 
2 . I n d i e n d e a a n d e e l h o u d e r d a t w e n s t , a a n t e g e v e n a a n w e l k e o p t i e ( s ) v o o r d e b e s t e m m i n g 

v a n d e i n k o m e n d e g e l d e n z i j b e r e i d i s m e d e w e r k i n g t e v e r l e n e n , e n a a n w e l k e o p t i e ( s ) z i j 
n i e t b e r e i d i s m e d e w e r k i n g t e v e r l e n e n . 

3 . Z o d r a Münster d e a a n d e l e n i n T w e n c e H o l d i n g B . V . h e e f t v e r w o r v e n , e e n n a d e r v o o r s t e l u i t 
t e w e r k e n , w a a r o v e r i n a f s t e m m i n g m e t d e a a n d e e l h o u d e r s v e r g a d e r i n g e e n b e s l u i t 
g e n o m e n k a n w o r d e n . 
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