Een nuttig antwoord op de spelletjes stratego
die concerns rijp voor de sloop hebben gemaakt
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Met hun enorme oorlogskas,
mede gevoed door
pensioenfondsen die
geschrokken zijn weggelopen
van de beurs, zijn particuliere
participatiemaatschappijen de
nieuwe hoofdrolspelers in de
economie. Nadeel: er is weinig
toezicht. Maar deze
ontwikkeling heeft ook
positieve kanten.

den wel de stille multinationals

van het nieuwe millennium ge-
noemd. Tot voor kort hoorde of zag je ze
bijna niet, ofschoon inmiddels honder-
den van de grotere bedrijven effectief
door hen bestuurd worden. Momenteel
horen we echter vrijwel dagelijks over
ze, en datis niet alleen omdat ze het oog
hebben laten vallen op bedrijven uit ons
land (V&D, PCM, en kortgeleden VNU).
Vooral de laatste vijf jaar zijn zowel hun
middelen als hun investeringen explo-
sief gegroeid.

Sommige participatiemaatschappij-
en draaien hun hand niet meer om voor
investeringen van meer dan een mil-
jard, terwijl in het verband van een con-
sortium (in jargon: een ‘club’) al enkele
malen de 10 miljard is overschreden.

Waar komt die explosieve groei zo
plotseling vandaan? En hoe moeten we
het optreden van deze bedrijven waar-
deren? Heeft onze economie er baat bij,
of niet? Helaas is nog maar weinig
steekhoudend onderzoek gedaan naar
de achtergronden en effecten van het
optreden van participatiemaatschappij-
en. Dat heeft vooral te maken met het
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besloten karakter van hun operaties.
Participatiemaatschappijen zijn door-
gaans niet genoteerd aan een beurs, of
slechts als geconsolideerde dochter van
een groter bedrijf (doorgaans een bank).
Daarom hoeven ze vrijwel nooit zakelij-
ke informatie openbaar te maken. De
informatie die toch vrijgegeven wordt,
staat bol van de public relations, of op
zijn minst in het teken van de acquisi-
tiestrategie.

Voor een goed begrip van hun optre-
den moeten we hen om te beginnen on-
derscheiden van participatiemaat-
schappijen die zich op de durfkapitaal-
markt hebben gegooid. Deze laatste
participatiemaatschappijen staan beter
bekend als venture capital (VC) bedrijven.
Ze proberen rijk te worden door het on-
dersteunen van veelbelovende, meestal
Kkleinere of zelfs startende ondernemin-
gen met een aansprekend idee. VC-be-
drijven vervullen een nuttige rol in de
economie door initiatieven te onder-
steunen die in de ogen van gewone geld-
schieters te riskant zijn, maar die, als ze
slagen, een hoog rendement opleveren.
De economie heeft er baat bij, omdat zo
meer innovatie totstandkomt.

Fusietoezicht van NMa en
van Europese Commissie
is een lachertje

De momenteel in de belangstelling
staande participatiemaatschappijen
zijn echter veel omvangrijker in termen
van bestede middelen. Deze participa-
tiemaatschappijen kopen doorgaans be-
staande, beursgenoteerde ondernemin-
gen op om er iets mee te doen dat geld
oplevert.

Aangezien de meeste doelwitbedrij-
ven grotendeels in handen zijn van an-
dere bedrijven en institutionele beleg-
gers, slaagt zo’n poging zodra die groot-
aandeelhouders bereid zijn zich te laten
uitkopen (vandaar de benaming ‘buy-
out’). Het doelwit wordt op slag een par-
ticuliere onderneming, metalle voorde-
len van dien. De soms strenge beursre-
gels inzake verantwoording en infor-
matieverstrekking gelden niet meer, en
ook de steeds pregnantere corporate

governance richtlijnen kunnen opzij
geschoven worden.

Daarnaast werken participatiemaat-
schappijen vaak samen met het mana-
gement van een onderneming dat van
plan is de eigen aandeelhouders uit te
kopen, de zogenoemde ‘management
buy-out’. Bestuurders worden dan voor
een relatief klein deel eigenaar van hun
onderneming en verwacht kan worden
dat zij dan meer verantwoord omgaan
met de hun ter beschikking staande
middelen. Grosso modo komt die ver-
wachting uit.

et optreden van participatie-
H maatschappijen in de ‘gewone’

buy-out markt kan het best in
het licht gezien worden van wat ik ‘een
herstructureringsgolf’ heb genoemd.
Deze bestaat voor het wassende gedeel-
te uit plotseling sterk toenemende aan-
tallen fusies respectievelijk overnames.
Het wassende deel van de jongste her-
structureringsgolf (de vijfde in honderd
jaar) liep van 1995 tot 2000. Sedertdien
is het aantal fusies met een factor tien
gedaald.

Tijdens het wassende deel van de golf
geldt: wie niet eet, wordt gegeten. Iede-
re manager van een groot concern (‘top-
manager’) weet dat dit gedragsprincipe
de essentie is van strategisch manage-
ment. Wie loert er momenteel naar ons,
wie kan zich veroorloven ons op te eten,
wat kunnen we doen om hem om de
tuin te leiden, of is de aanval de beste
verdediging? Waar halen we dan het
geld vandaan, moeten we het lenen, of
kunnen we beter nieuwe aandelen uit-
geven? Betalen we in cash, of door mid-
del van een aandelenruil?

Dit zijn zeer boeiende kwesties, en er
is veel hoogwaardige knowhow nodig
om ze adequaat te kunnen beantwoor-
den. Maar ze gaan uiteindelijk nergens
over. Tenminste, als het de bedoeling
van een economie is om vooruit te ko-
men, om reéle waarde te scheppen, zeg
maar om economische groei te creéren.

Omdat verreweg de meeste fusies en
overnames niet op touw zijn gezet om
waarde te scheppen, maar om mee te
doen in de spelletjes stratego die grote
concerns noodgedwongen met elkaar
spelen, is het niet verbazingwekkend
dat de meeste fusies en overnames in
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economische termen mislukken.

Over de gevolgen van dergelijke mis-
lukkingen moet niet geringschattend
worden gedaan. Die zijn dermate om-
vangrijk dat een economie er gemakke-
lijk door in een recessie terecht kan ko-
men. De succesvolle fusies zijn qua aan-
tal én qua middelen te gering om derge-
lijke negatieve effecten te kunnen
compenseren.

Er is in dit verband slechts één con-
clusie mogelijk: verreweg de meeste
grote fusies zijn in welk opzicht dan
ook — uitgezonderd dat van het welbe-
hagen van bestuurders — onwenselijk
voor onze economie (maar, helaas, zon-
der wijzigingen in het fusietoezicht,
onontkoombaar voor onze grote, inter-
nationale spelers, of de zojuist bedoelde
bestuurders er nu persoonlijk voordeel
bij hebben of niet).

Het ontbreken van solide bedrijfseco-
nomische argumenten voor dergelijke
fusies is precies wat de participatie-
maatschappijen ruimte tot handelen
geeft. Participatiemaatschappijen zijn
niet in de markt om bedrijven simpel-
weg over te nemen doch om ze uiteinde-
lijk weer te verkopen, met winst uiter-
aard. ,,Without an exit”, zo schreef de
Britse Economist enige tijd geleden, ,,the-
re can be no profits.”

Die winst moet ergens vandaan ko-
men. De belangrijkste winstbron is ge-
legen in het weer ongedaan maken van
eerdere fusies. Doordat er tijdens een
herstructureringsgolf zo veel fusies
mislukken, komen er ook veel concerns
tot stand waarvan de afzonderlijke de-
len bij elkaar opgeteld meer waard zijn
dan die delen als onderdeel van een gro-
ter geheel. Deze concerns zijn dus ‘rijp
voor de sloop’. Soms maken commenta-
toren of politici zich druk over die split-
singstactiek van de participatiemaat-
schappiien, maar ze hadden er beter aan
gedaan zich druk te maken toen de nu
slooprijpe concerns hals over kop aan
het fuseren sloegen.

Het sloopvoordeel kan via de door
participatiemaatschappijen gehanteer-
de financieringsmethode groter uitpak-
ken dan het feitelijk is. Vrijwel alle ‘ge-
wone’ buy-outs worden immers voor
het overgrote deel gefinancierd met ge-
leend vermogen. Daardoor kan gebruik
worden gemaakt van de zogenaamde

hefboomwerking — men spreekt daar-
om van ‘leveraged buy-outs’. Een voor-
beeld kan dit verduidelijken. Stel dat
bedrijf K wordt gekocht voor 8 miljard.
De participatiemaatschappijen brengen
zelf 1 miljard op, de rest wordt geleend
van institutionele beleggers, bijvoor-
beeld pensioenfondsen. Indien verkoop
in delen 9 miljard oplevert, en er dus
een waardevermeerdering heeft plaats-
gevonden van 12,5 procent, kunnen de
leningen zonder probleem worden te-
rugbetaald en houden de participatie-
maatschappijen 2 miljard in de zak —
het rendement op hun investering is
dan bij een relatief geringe waardestij-
ging maar liefst honderd procent.

o lang er dus aanbod van fu-

siekneusjes is (voorwaarde no. 1),

en geldschieters geen andere in-
vesteringsprojecten omhanden hebben
(voorwaarde no. 2), zijn de participatie-
maatschappijen de koning te rijk. Aan-
gezien het aantal mislukte fusies in de
jongste golf groter was dan ooit, vooral
doordat de ermee gemoeide bedragen
enorm de pan uit rezen (zo betaalde
Vodafone voor de overname van Man-
nesmann een bedrag dat groter was dan
een derde van ons totale binnenlands
product), is nu ineens ook de uitkoop-
markt groter dan ooit. Aan de eerste
voorwaarde is daarmee voldaan.

De tweede voorwaarde is wat moeilij-
ker te taxeren. Ik zou hopen, dat de be-
langrijkste geldschieters van de partici-
patiemaatschappijen — kort daarvoor
de belangrijkste beleggers op de beurs,
en daarmee mede verantwoordelijk
voor al die fusiemislukkingen —hun les-
jehebben geleerd en zich nu hebben be-
keerd tot reéle economische groei in
plaats van groeiende aandeelhouders-
waarde. Maar de geschiedenis van de
vijf herstructureringsgolven tijdens de
afgelopen honderd jaar stemt in dat op-
zicht somber. Ik hou het daarom eerder
op het volgende. De fusiekneusjes uit de
jongste herstructureringsgolf zijn ook
zelf aan het rationaliseren geslagen —
zoals dat gebeurt in de aftermath van ie-
dere fusiegolf. Veel bedrijven (denk aan
KPN en Numico) hebben tijdens de af-
gelopen jaren in hoog tempo tal van
overnames weer afgestoten (uiteraard
tegen verliezen van honderden miljoe-

nen of zelfs enkele miljarden). Dat is de
institutionele beleggers natuurlijk niet
ontgaan. Daarnaast zijn de nog reste-
rende investeringsmiddelen vooral aan-
gewend om de bedrijven bedrijfsecono-
misch weer op orde te brengen — want
dat was men in alle fusiedrukte even
vergeten. Hoe belangrijk ook, voor
geldschieters zijn dat geen aanspreken-
de projecten; er worden bovendien geen
emissies voor gedaan. Tel deze zaken bij
elkaar op, en het is niet raar dat bijvoor-
beeld pensioenfondsen thuis geven
wanneer er participatiermaatschappij-
en aankloppen.

De participatiemaatschappijen heb-
ben in hun speurtocht naar middelen
nog een troefkaart uitgespeeld. Door-
dat er nu op veel uitgebreidere schaal
dan voorheen wordt opgetreden in
‘clubs’, kunnen biedingsoorlogen voor-
komen worden. Voor institutionele be-
leggers betekent dit, dat er prudent
wordt omgesprongen met hun midde-
len.

Moet nu op grond van het boven-
staande geconcludeerd worden dat het
allemaal rozengeur en maneschijn is
met die participatiemaatschappijen?
Helaas niet. Het lokaas van zeer hoge

De meeste grote fusies zijn
in ieder opzicht onwenselijk
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rendementen bij geringe inspanning
zou er ook wel eens toe kunnen leiden
dat de participatiemaatschappijen wat
al te enthousiast aan het kopen slaan,
zodat ook bedrijven onder de hamer
gaan die een hecht en productief geheel
vormen.

Vooralsnog lijkt de vijver met fu-
siekneusjes echter zo omvangrijk dat
angst voor dit effect — op dit moment —
waarschijnlijk niet groot hoeft te zijn.
0ok is het denkbaar dat de participatie-
maatschappijen geen haast gaan maken
met het opsplitsen van economisch on-
verstandige fusieconstructies, maar
juist hopen op een volgende fusiegolf
om daarin mee te gaan spelen met hun
nieuw verworven bezit. VNU zou dan
niet worden opgebroken in een vijftal
zelfstandige eenheden, wat erg verstan-

dig lijkt, maar verkocht worden aan een
concurrent die meent via schaalgrootte
andere concurrenten weer te kunnen af-
schrikken. Die concurrent wordt daar-
toe het meest geprikkeld tijdens een fu-
siegolf, maar hij kan ook het zekere voor
het onzekere nemen en alvast nu over-
gaan tot een acquisitie. In jargon spre-
ken we dan van een ‘pre-emptieve over-
name’. Dat lijkt heel slim, en op indivi-
duele basis is het dat ook, maar het ef-
fect op derden kan voor onze economie
opnieuw flink negatieve effecten heb-
ben. Derden worden nu immers op-
nieuw geprikkeld om mee te gaan spe-
len. Het is niet moeilijk om in te zien
wat hiervan het gevolg zal zijn: er zal
een nieuwe herstructureringsgolf ont-
staan.

en duidelijk antwoord op de

hierboven gestelde vraag betref-

fende de baten van participatie-
maatschappijen voor onze economie is
dus niet te geven. In sommige gevallen
zijn participatiemaatschappijen nuttig
doordat ze concerns, die zich onder
druk van andere concerns — en vervol-
gens van de beurs — in het fusiegewoel
wierpen, helpen de gedane fusies weer
te ontmantelen, in andere gevallen voe-
den ze juist de totstandkoming van der-
gelijke fusies omdat ze de opgekochte
bedrijven als partjes weer de arena van
economische onwenselijke fusies bin-
nenloodsen.

De kern van de hier mogelijk de kop
op stekende problemen ligt echter niet
bij de participatiemaatschappijen maar
bij de zich periodiek manifesterende fu-
sie-euforie. In dat verband is in ieder ge-
val duidelijk dat het fusietoezicht van
NMa en Europese Commissie — zowel
als dat van de twee Amerikaanse toe-
zichthouders — in het geheel niet is toe-
gesneden op de moderne herstructure-
ringsproblematiek. Deze organisaties
werken nog volgens de economische
leerboekjes uit de jaren zestig. Het mag
dan ook niet verbazen dat de sleutelspe-
lers op deze markt zich voor de biihne
nog wel eens beklagen over de fusiepoli-
tie maar zich binnenskamers een bult
lachen over de Haagse en Brusselse ge-
wichtigdoenerij van respectievelijk mi-
nister Brinkhorst en eurocommissaris
Kroes.



