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Wordt het splitsen van
concerns een trend?

Sytse Douma

Het splitsen van
concerns lijkt een van
de trends van de jaren
negentig te worden.
Bekende voorbeelden
van geslaagde splitsin-
gen zijn het Britse ICI,
dat zich in 1993 splitste
in een chemisch (ICI)
en een farmaceutisch
bedrijf (Zeneca) en het

Nederlandse Vendex, dat zich ditjaar heeft
gesplitst in Vendex (detailhandel) en Vedior
(uitzendbureaus en schoonmaakbedrijven). In
Nederland heeft ook KPN aangekondigd zich te
willen splitsen in een postbedrijf en een telecom-
bedrijf. Wordt het splitsen nu echt een grote
trend? En zal dat het landschap van onderne-
mend Nederland, of ruimer gezien van de -cor-
porate world' ingrijpend veranderen? David
Sadtler,fellow van het Ashridge Strategie
Management Centre en mede-auteur van een
boek over dit onderwerp, denkt van wel." In een
recente bijeenkomst georganiseerd door de
FEM-executive club in kasteel Oud-Wassenaar
lichtte Sadtler zijn ideeén toe. Ik mocht bij die
gelegenheid kritiek op Sadtler leveren.

Laat ik vooropstellen dat ik veel waardering
heb voor het werk van het Ashridge Strategie
Management Centre. In twee eerdere boeken
(Strategies and Styles uit 1987 en Corporate
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Level Strategy uit 1994) hebben de mensen van
Ashridge belangrijke bijdragen geleverd aan ons
inzicht in hetfunctioneren van multi-business
companies en in de rol enfunctie van het hoofd-
kantoor in zulke ondernemingen. Die twee
eerdere boeken hebben niet alleen in de praktijk,
maar ook in academische kringen veel waarde-
ring geoogst. In beide boeken worden nieuwe
voor de praktijk heel bruikbare concepten
geintroduceerd. Des te vreemder is het dat
hetzelfde instituut nu komt met een boek dat meer
doet denken aan een pamflet dan aan een afge-
wogen verhandeling.

David Sadtler en zijn co-auteurs beweren dat
meer dan vijftig procent van de grote Ameri-
kaanse en Britse beursondernemingen door zich
op te splitsen meer waarde voor hun aandeelhou-
ders zou kunnen creéren. Als het verschijnsel van
breaking-up werkelijk een zo grote omvang
bereikt, ziet de ‘corporate world’ er over tien
jaar heel anders uit dan nu. Persoonlijk geloof ik
daar echter niets van. Ik kan dat niet bewijzen,
maar ik kan wel enkelefeiten aandragen die mijn
opvatting ondersteunen.

In de eerste plaats is afsplitsing in zekere zin
niets nieuws. De jaren tachtig waren de jaren
van de LBO. de leveraged buy-out. Daarbij
worden ook onderdelen van multi-business
companies verzelfstandigd. Het verschijnsel van
de LBO’s leek in de jaren tachtig een sterke
trend te worden . Zo sterk, dat Michael Jensen in
1989 een artikel in Harvard Business Review
schreef met de veelzeggende titel: “The eclipse
of the public Corporation’3 Jensen voorspelde
dat zeer veel beursondernemingen door middel
van LBO’s zouden worden gesplitst. Bij de
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daardoor ontstane kleinere ondernemingen zou
het management veel vaker eigenaar of mede-
eigenaar zijn. Als die trend zon zijn uitgekomen
zouden we nu een sterke afname van de diversifi-
catiegraad van grote heursondernemingen
hebben moeten zien. In werkelijkheid is echter de
diversifieatiegraad van de Amerikaanse Fortune-
500 eerder toegenomen dan afgenomen.1

In de tweede plaats zijn veel in de jaren
tachtig tot stand gekomen niet-gerelateerde
diversificaties inmiddels al weer afgestoten.
Illustratief is een artikel van Ollinger over de
geschiedenis van 19 grote Amerikaanse olie-
ondernemingen gedurende een periode van
zestig jaar.4 Ollinger beschrijft hoe. gedurende
de periode van 1930 tot ongeveer 1965 deze
ondernemingen eerst zijn gegroeid door middel
van horizontale expansie (eerst in de \'S. later in
toenemende mate ook in het buitenland) en door
middel van verticale integratie (exploratie,
productie, transport, raffinage en detailhandel
van benzine en andere olie-producten). In die
periode is ook verticale integratie door middel
van uitbreiding in de petrochemie gerealiseerd.
In de periode vanaf ongeveer 1965 en in het
bijzonder na 1973 zijn de meeste van de bestu-
deerde 19 ondernemingen verder gaan diversifi-
ceren. soms met activiteiten die nog enige
verwantschap met de bestaande activiteiten
hadden, zoals kolen, uranium, plastics, en
kunstmest, maar ook met een reeks van niet of
nauwelijks verwante activiteiten. Voorbeelden
daarvan zijn warenhuizen, electronics. compu-
ters. computer services, verzekeringen, asfalt,
wegenbouw, vers vlees en instrumenten en
apparaten ter beperking van milieuverontreini-
ging. Een belangrijk motief voor deze diversifi-
catie werd gevormd door de enorme cash-flows
die de olie-ondernemingen na 1973 in de schoot
geworpen kregen als gevolg van de olieprijsstij-
ging. Mede door een strikt anti-trust beleid van
de Amerikaanse federale overheid kon deze
cashflow moeilijk in de eigen bedrijfstak worden
geinvesteerd, terwijl teruggave aan de aandeel-
houders. gelet op het belasting-regime (dividend
versus vermogenswinst) ook niet aantrekkelijk
was. In 1990 hadden de meeste van deze grote
ondernemingen hun niet-gerelateerde uitbreidin-
gen echter al weer afgestoten. Zo zijn een aantal
zeer grote, internationaal werkzame en sterk
verticaal geintegreerde oliemaatschappijen
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overgebleven. Ik zie niet in waarom deze onder-
nemingen zich zouden moeten splitsen.

In de derde plaats weten we uit onderzoek van
Markides. dat overgediversificeerde onderne-
mingen hun winstgevendheid kunnen verbeteren
door hun diversifieatiegraad te beperken, maar
dat dit niet geldt voor ondernemingen met een
modale diversifieatiegraad.- Gelet op de resulta-
ten van Markides lijkt het niet aannemelijk dat
de helft of meer van de grote Amerikaanse
ondernemingen voor opsplitsing in aanmerking
komt.

In de vierde plaats wil ik nog een paar
opmerkingen maken over ongerelateerde diversi-
ficatie. In de jaren zestig werd de opkomst van
Amerikaanse en Britse conglomerates door de
beurzen beloond metforse koersstijgingen. Dat
deed de indruk ontstaan dat op die manier
waarde voor de aandeelhouders kon worden
gecreéerd. Sedert het verschijnen van de disser-
tatie van Rumelt in 1974 heeft bij velen echter de
overtuiging postgevat dat ongerelateerde diver-
sificatie tot slechte prestaties leidt. Wellicht
hadden de aandelenbeurzen van de jaren zestig
het toch niet bij het rechte eind. Toch is ook op
de geldigheid van Rumelt’s constatering vee! af
te dingen. In het eerdergenoemde boek Strate-
gies and Styles worden twee voorbeelden van
ondernemingen genoemd (waaronder het inmid-
dels opgesplitste Hanson Trust) die ondanks een
strategie van ongerelateerde diversificatie
uitstekende prestaties hebben laten zien. Daar-
voor moet wel aan een aantal voorwaarden
worden voldaan: het hoofdkantoor moet zich ex
ante zo weinig mogelijk bemoeien met de strate-
gische plannen van de businesses, het hoofdkan-
toor moet wel glasheldere en harde afspraken
maken met de managers van de business units
over te bereiken financiéle resultaten, en de
businesses moeten zich bevinden in rijpe, low-
tecli bedrijfstakken. Ook uit een pas verschenen
dissertatie van Van Oijen met data van Neder-
landse ondernemingen blijkt dat relatief sterk
gediversificeerde ondernemingen die eenfinan-
cieel georiénteerde besturingsstijl toepassen
goed presteren." Het staat dus allerminst vast dat
zelfs relatief sterk gediversificeerde ondernemin-
gen er verstandig aan doen om tot splitsing over
te gaan. Eeti verandering van de besturingsstijl
kan ook de resultaten verbeteren.



Wat Nederland betreft: als ik kijk naar de 100
grootste Nederlandse ondernemingen dan lijkt
het mij uiterst onwaarschijnlijk dat de helft of
meer daarvan meer waarde voor de aandeelhou-
ders zou kunnen realiseren door zich op te
splitsen. Zeker, er zullen behalve Vendex en KPN
naar alle waarschijnlijkheid nog enkele onderne-
mingen volgen. Dat zullen er misschien nog drie
zijn. of vijfofwellicht tien, maar het zou me zeer
verbazen als het er meer dan tien zouden zijn.

Ten slotte: laat niemand denken dat door de
splitsingen de diversificatiegraad van de grootste
ondernemingen ter wereld gemiddeld genomen
drastisch zal veranderen. Tegenover splitsingen
staan een nog veel groter aantal fusies en acquisi-
ties, die niet allemaal betrekking hebben op hori-
zontale integratie. Er beweegt wel veel, maar alsje
het van een afstand bekijkt verandert er niet veel.
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