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Nieuwe financiéle spelers: zegen of vloek
voor het Rynlandse models | 2]

Mathieu Weggeman: "Maximale
rendementsseekers: missen beschaving’

door Jan Prij

Redactiesecretaris cpv

Agressieve financiéle spelers zijn een vloek
voor het Rijnlandse wijze van werken.
Mathieu Weggeman (hoogleraar organi-
satiekunde aan de Technische Universiteit
Eindhoven) legt in een kort gesprek met cpv
uit waarom.

‘Hedgefunds zijn acquisitiefondsen op zoek
naar maximaal rendement op de korte ter-
mijn. Vaak nemen ze een klein percentage
van de aandelen met als doel de strategie
van bedrijven te beinvloeden en tegen de
bestuurders te kunnen zeggen dat ze het
niet goed doen. Ze kunnen daarbij gouden
bergen beloven, bijvoorbeeld door te stellen
dat het veel beter met het bedrijfzal gaan als
een bepaald deel verkocht wordt (zie de ABN
AMRO-case en het getouwtrek rond Ahold).
Het punt daarbij is dat ze de strategie van
het bedrijf willen beinvloeden met het oog
op het realiseren van maximaal rendement,
niet met het oog op het realiseren van een
maatschappelijke doelstelling, of de conti-
nuiteit van de organisatie. Ik vind dat een
vrij primitieve gang van zaken.
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Sinds de code-Tabaksblat, die meer
macht aan de aandeelhouders gaf, is de
invloed van hedgefunds toegenomen. Als je
minimaal 1 procent van de aandelen bezit,
kun je al invloed uitoefenen en moeten jouw
voorstellen op de agenda van de aandeelhou-
dersvergadering worden gezet. Voorafgaand
aan de aandeelhoudersvergadering worden
die voorstellen dan via persberichten en me-
diaoptredens naar buiten gebracht Er wordt
zo een stemming gecreéerd waarin concern-
splitsing en dergelijke als de onontkoomba-
re weg naar maximaal succes worden gepre-
senteerd. De aandeelhouders zien gouden
bergen en gaan mee met de botte voorstellen
van het hedgefund. Deze praktijk zorgt er op
haar beurt voor dat er managers aangesteld
worden met een kortetermijnperspectief,
die vooral uit zijn op het maximaliseren van
het kortetermijnrendement, op het tevre-
den stellen van de aandeelhouders en op
het goed zorgen voor hun eigen bonus. De
vakkennis bij het management over wat er
speelt op de werkvloer is secundair gewor-
den. Hoe het de medewerkers vergaat en hoe
het met hun affectieve betrokkenheid bij het
bedrijf staat, interesseert hen nauwelijks.

Private equity funds zijn minder erg. Zij
hanteren een horizon hanteren van vijfa
tien jaar en investeren doorgaans in aande-
lenpakketten van meer dan 5 procent. Maar



ook zij staan in de Angelsaksische traditie
waarin organisaties vooral gezien worden
als moneymaking machines.

Binnen zo’n money making machine staat
het belang van de shareholders voorop. De
nadruk op aandelenrendement gaat ten
koste van andere belangen die centraal staan
in het Rijnlandse model.

Tk vind ‘geld verdienen om het geld ver-
dienen’ (en nergens anders om) een betrek-
kelijk onbeschaafde handelswijze. Een ex-
terne maatschappelijke doelstelling wordt
nauwelijks van belang geacht, net zomin
als de inbedding van de organisatie in de
maatschappij. Het is een wat primitieve en
roofzuchtige opstelling. Daarvoor heb je
niet tweeduizend jaar christelijke bescha-
ving nodig.

Maar de druk van dit soort fondsen kan
inefficiénte managers scherp houden, wordt
wel gezegd. Binnen de logica van de maxi-
maal rendementszoekers is dat zo, maar
binnen de logica van het Rijnlandse model
hoeft dat niet zo te zijn. Juist omdat minder
dan het maximale rendement halen geens-
zins als een schande, maar juist als een teken
van een gezonde evenwichtige belangenver-
deling wordt gezien. In Azié liggen de inko-
mens van de topmanagers veel dichter bij
de salarissen van de mensen op de vloer, zijn
veel van die managers uit het vak afkomstig
en staan de lange termijn en het collectief
centraal. Daarmee lijken China en India
vooralsnog Rijnlandser te zijn dan wij zelf.

We moeten ons allereerst realiseren dat
we de ‘financiéle sprinkhanenplaag’ over
onszelf hebben afgeroepen. We hadden het
niet zo ‘navelstaarderig’ en in een te goed
vertrouwen op eigen wijze moeten willen
regelen, en beter moeten kijken naar de er-
varingen van landen om ons heen. De hedge-

funds komen niet voor niks naar Nederland.

Wat rci doet met ABN AMRO, dat kan he-
lemaal niet in Frankrijk en Duitsland, en al
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helemaal nietin Azié. Zelfs in de Verenigde
Staten is het moeilijker dan hier. Door ons
zo aandeelhoudersvriendelijk op en open

te stellen, verkwanselen we onze rijke Rijn-
landse traditie, niet rijk in belonging, maar
in belongings: relaties.

Wat moet er gebeuren? Allereerst is aanpas-
sing van de code-Tabaksblat geboden, onder
andere door de reactietijd te verlengen die
de Raad van Bestuur krijgt voor het reageren
op voorstellen van de hedgefunds. De aan-
deelhouders hebben te veel macht gekregen,
de balans is in Nederland doorgeslagen.

Ten tweede zou een groot deel van de com-
missarissen door de werknemers benoemd
moeten worden, zoals dat ook in Duitsland
gebeurt en daar goed werkt. Ten derde zou
het mogelijk moeten worden gemaakt dat
maximaal 50 procent van de aandelen door
de werknemers aangeschaft kan worden.

Dit vergroot hun betrokkenheid bij de on-
derneming. Het zou bovendien de kloof
tussen werknemers en managers kunnen
helpen verkleinen. Het is al een succesvolle
praktijk bij veel zakelijke dienstverleners,
zoals advocatenkantoren, managementcon-
sultancy’s en ingenieursbureaus. Nederland
moet investeren in de goede kanten van de
Rijnlandse traditie. Daar hoort niet bij het
wagenwijd openzetten van de deuren voor
de maximale rendementszoeker en het be-
drijf alleen maar zien als een money making
machine.
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