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1 Inleiding

Het verschijnsel beursvennootschap is onge-
veer vier eeuwen oud. In 1602 werd een bekende
Compa?nlg (VOC) opgericht, die ‘steunde op een
kapitaal, bijeengebracht door aandeelhouders,
wier verplichtingen beperkt waren tot het storten
van de door hen toegezegde bedragen. Deelnemers
die aan deze plicht voldaan hadden, hielden alleen
rechten over. Hun lidmaatschap loste zich op in
‘actie ende gerechticheit’, welke daarna voor
overdracht vatbaar waren. Voor hetgeen in naam
van de Compagnie was verricht, kon alleen op
haar vermogen verhaal gezocht worden. Noch
actie-houders, noch bestuurders waren persoonlijk
daarvoor aansprakelijk. Het karakter van kapitaals-
associatie trad reeds sterk naar voren. De personen
der aandeelhouders hadden weinig betekenis in de
vennoots_chappelukeverhoudln%.__ eVerenl?de
Oost-Indische Comwnle was Dij haar ontstaan de
meest ontwikkelde NV van die tijd."

De oprichting van de Amsterdamse Effecten-
beurs dateert van 1613. Via deze openbare markt
werden reeds spoedig ‘actién’ Verenigde Oost-
Indische Compagnie en West-Indische Compagnie
verhandeld.2Sedert het begin van deze eeuw is het
aantal ter beurze genoteerde vennootschappen fors
toegenomen. In 1993 waren aan de Amsterdamse
Effectenbeurs 482 vennootschappen genoteerd,
waarvan 239 hinnenlandse ondernemingen en 243
buitenlandse ondernemingen waren. De gezamen-
IIEuke beurswaarde van alle aan de Amsterdamse

ffectenbeurs genoteerde vennootschappen beliep
einde 1993 ruim 350 mllgard gulden.3Het aantal
beursgenoteerde vennootschappen is uiterst
bescheiden te noemen tegen de achterFrond van
het gegeven dat ons land zo’n half miljoen bedrij-
ven kent. De relatieve betekenis van beursven-
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nootschagpen z0als Koninklijke Olie, Unilever,
Akzo Nonel en Philips voor onze economie is
evenwel zeer aanzienlijk. De marktkapitalisatie
van de gezamenlijke hinnenlandse beursvennoot-
schappen, uitgedrukt ten opzichte van de waarde
van het Bruto Binnenlands Produkt, bedroeg in
1988: 46%.4 _ .

De beursvennootschap geniet een wisselende
mate van populariteit in verschillende 8ebleden
van de economisch ontwikkelde wereld. In de
Angelsaksische landen, zoals het Verenigd
Koninkrijk en de Verenigde Staten, komen ver-
houdingsgewijze meer beursvennootschappen voor
dan op het Continent van Europa en in Japan. De
Verem%de Staten tellen meer dan 5.000 binnen-
|andse eursvennootschaggen, het Verenigd
Koninkrijk ongeveer 2,000, Japan ten naaste bij
1.800, Duitsland een kleine 700, Frankrijk ruim
700, en Italié zo’n 250.2Door fusies, overnames,
fallhs_sementen, en dergelijke neemt het aantal
noteringen gedurig af. Aan de andere kant doen
zich steeds weer beursintroducties voor, gedeelte-
lijk als gevolg van prlvatlsermgs rogramma’s.6In
Amsterdam verdwenen in 1993 24 binnenlandse
vennootschappen van de beurs, terwijler25
nieuwe hinnenlandse noteringen bijkwamen (beide
exclusief beleggingsfondsen). De New York Stock
Exchange 62.6 0 genoteerde vennootschappen,
waarvan 200 buitenlandse) is onlangs een wer-
vmgsoampagne begonnen In Latijns-Amerikaanse
|anden en Europa voor een tweede notermg van
vennootschappen, die in hun thuisland reeds over
een notering beschikken.7De Europese schermen-
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beurs voor snel groeiende bedriLven,__Easdaq,
denkt de komende vijfjaar 500 bedrijven in
notering te kunnen nemen. Deze nieuwe beurs
gaat zich vooral richten op Europese groeionder-
nemingen, die zich kenmerken door een relatief
hoog risicoprofiel.8 _

Uit deze gegevens kan bepaald niet worden
afgeleid, dat het fenomeen beursvennootschap ten
dode zou zijn opgeschreven, zoals Jensen (1989)
ons enige tijd geleden wilde doen gieloven. Hij
schetste een perspectief, waarin (althans de
Amerikaanse) beursvennootschap zou 'eclipseren'
als gevolg van onbeheersbare agency-problemen
tussen managers en aandeelhouders. De steen, die
door Jensen In de vijver werd geworpen heeft de
discussie over de voor- en nadelen van de beurs-
vennootschap opnieuw aangequkerdf’oi)meuw,
nadat Berle en Means (1932) ruim een halve eeuw
daarvoor hadden gewezen op de gevaren van een
‘corporate revolution’als gevolg van het ontkop-
P_elmggpr_oces van de managementfunctie en de
inancieringsfunctie (‘separation of ownership and
control?. eze ontW|kkeI|_nﬁ bracht in de visie
van Berle en Means met zich mee dat de wettelij-
ke eigenaren van het ondernemlnFsvermogen niet
meer bij machte waren om dergelijke grote
corporaties te leiden en de bestuurlijke macht over
het bedrijfsgebeuren uit handen gaven aan profes-
sionele manaPers.lAIdus ontstond de ‘manage-
menl-controlfed firm’ waarin de managers het
voor het ze%gen hebben, hun eigen belangen
kunnen nastreven ten koste van de aandeelhou-
ders, en zich daarmee begeven in ‘corporate
plundering’. Dit alles roept de vraag op welke de
economische ‘rationale’is voor het verschijnsel
beursvennootschap. Deze vraag wordt behandeld
In de volgende Faragraaf. Paragraaf 3 is gewijd
aan een heknopte verhandeling over het vraagstuk
van de beheersstructuur van de beursvennoot-
schap. Daarbij zal vooral op het onderscheid
tussen het lidmaatschapsrecht en het vermogens-
recht van gewone aandelen worden ingegaan. In
paragraaf 4 worden de geografische verschillen in
eigendoms- en beheersstructuren geillustreerd aan
de hand van een karakteristieke analyse van het
Britse model en het Duitse model. De sIotRara-
graaf gaat in op de vraag welke toekomst het
verschijnsel beursvennootschap staat te wachten.
Wij zijn op dit punt meer optimistisch gestemd
dan Jensen. die enkele jaren geleden voorspelde
dat de Amerikaanse beursvennootschap zijn
langste tijd zou hebben gehad.
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2 Theorie van de beursvennootschap

De economische theorie benadrukt datde
beursvennootschap met beperkte aansprakelijkheid
voor de vermogensverschaffers bijzonder geschikt
IS om bedri _fsunoefemn% op grote schaal te
kunnen realiseren, omdat twee positieve elementen
daarin worden samengebracht: enerzijds de
aanwezigheid van vele externe aandeelhouders,
die het risico over hun beleggingen kunnen
spreiden door diversificatie, en anderzijds de
mogelijkheid om de meest Fekwallflceerde be-
stuurskracht te selecteren, los van een eventuele
vermogensinbreng. Er zijn verscheidene stadia in
de levenscyclus van een onderneming, waarin een
beursgang valt te overwegen. Tijdens de groeifase
is het denkbaar dat aantrekkelijke investeringspro-
jecten onuitvoerbaar zijn vanwege beperkte
financiéle middelen, die bestaan uit de ?ers_o_onlu-
ke rijkdom van de ondernemer (of zijn familie).
Om In de benodigde financiéle middelen te
voorzien, zal allereerst een beroep worden gedaan
op handels- en hankkrediet. Voorts kan worden
getracht eigen vermogen te verwerven door middel
van een onderhandse plaatsing van aandelen.
Indien deze bronnen evenwel ontoereikend zijn
voor de financiering van zeer forse groei kan een
beursintroductie worden overwogen. Ook komt het
voor dat in een later stadium van de levenscyclus
aan een heursgang wordt gedacht, zoals bijvoor-
beeld bij het verFakklngsconcern Van Leer en bij
Vendex. De geplande beursgang van Van Leer
beoogt onder andere ruimte te creéren voor
overnames."1Bij Vendex speelt mede een rol de
bij vele van de bestaande familie-aandeelhouders
levende wens om hun bezit te verzilveren. Het is
van belang om bij beursintroducties te onderschei-
den tussen het aantrekken van nieuw vermogen en
het herplaatsen van bestaande vermogenstitels. In
het laatste geval spelen vooral overwegingen van
risicospreiding en liquiditeit en rol van betekenis.
In algemene zin zou men kunnen stellen dat een
beursgang valt te overwegen, indien de bezwaren
van dc klassieke onderneming, waarbij de functies
van leiding en eigendom zijn verenigd in (of
rondom) de persoon van de ondernemer, te zeer
gaan knellen. Deze mogelijke bezwaren zijn":

1 Aantrekkelijke investeringsprojecten zgn
onuitvoerhaar vanwege tekort Schietende
financiéle middelen. N N

2 Derving van de voordelen van risicospreiding
via belegging in de marktportefeuille. De
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klassieke ondernemer investeert immers zijn

vermogen in het unieke risico van zijn onder-

neming. Bovendien investeert hij an mense-
lijk kaloltaa_l in de onderneming, zodat hij in
dubbel opzicht specifiek risico logpt.

3 Vervre__emdmg van het vermogen is niet goed
mogelijk zonder de zeggenschaF overziin
onderneming prijs te geven. He \(ermogen IS
illiquide, hetgeen een opoffering inhoudt in
termen van mogelijke alternatieve bestemmin-
gen (bijvoorbeeld consumptie).

Deze drie bezwaren kunnen worden herleid tot
‘opportunity losses’ van, respectievelijk, niet
bereikbare Investeringen, risicospreiding en
liquiditeit, Indien deze ‘opportunity losses’ als te
hoog worden ervaren, kan de mogielukheld van een
beursgang worden overwogen. Als nadeel hiervan
kan worden genoemd, dat zich daarmede een
scheiding van leiding en eigendom zal voltrekken,
hetgeen aanleiding geeft tot agency-conflicten met
buhbehorende agency-kosten. De beursvennoot-
schap als economisch fenomeen kan nu worden
opgevat als een endogene resultante van een
optlmallse.rm?sproces, waarin bovengenoemde
‘opportunity losses’ (van de klassieke onderne-
ming) in evenwicht worden gebracht met de
agency-kosten verbonden aan de scheiding van
leiding en eigendom. Door deze scheiding komen
voordelen van schaal, diversificatie, professioneel
management en verhandelbaarheid van vermo-
genstitels binnen bereik.

In figuur 1wordt dit optimaliseringsvraagstuk
grafisch geillustreerd. 2

_Indeze figuur correspondeert punt A met de
situatie, waarin geen gebruik wordt gemaakt van
extern aandelenvermogen (de klassieke onderne-
ming), terwijl punt B overeenstemt met de situatie

Figuur 1: Bepaling van de optimale eigendomsstructuur
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waarin uitsluitend gebruik wordt gemaakt van
extern aandelenvermogen. Wanneer wordt opge-
schoven langs de horizontale as van punt A naar
Funt B, neemt de proportie van het interne aande-
envermogen (‘managerial ownershltg)’) geleidelijk
aan af van honderd procent tot nul. De ‘opportuni-
ty losses’ en de agency-kosten (zie hierboven)
worden geacht te zijn opgesloten in de vermogens-
kostenvoet. De kromme a representeert het deel
van de ver.moFenskostenvoet dat voortvloeit uit de
‘opportunity osses’, en vertoont, uiteraard, een
negatief verloop.BDe kromme bvertegenwoordlgt
het deel van de vermogenskostenvoet dat voort-
vloeit uit het agency-conflict betreffende het
aandelenvermogen, en vertoont, uiteraard, een
positief verloop. Het intercept ¢ komt overeen met
de in de vermogensmarkt bepaalde vergoeding
voor de tijdswaarde van het geld en van het
systematisch risico. Door deze drie componenten
van ge vermogenskostenvoet te aggregeren,
resulteert de U-vormige kromme 0, die zijn
minimum bereikt in punt M. Aldaar wordt de
optimale eigendomsstructuur van de onderneming
verkregen, waarbij dus sprake is van een comhina-
tie van zowel intern als extern aandelenvermogen.
~ Het spreekt vanzelf dat deze grafische illustra-
tie een vergaande simplificatie is van het com-
plexe optimaliseringsvraagstuk aangaande de
eigendoms- en beheersstructuur van de onderne-
mlndg. De horizontale as representeert slechts de
verdeling tussen intern en extern aandeelhouder-
schap. Geen rekening wordt gehouden met de
samenstelling van de verzameling externe aan-
deelhouders, de verdeling van de zeggenschaps-
rechten, disciplineringsmechanismen ter beheer-
sing van het agency-probleem, enzovoorts. Een
belangrijk aspect bij de analyse van de igen-
doms- en beheersstructuur (‘governance structu-
re’) van ondernemingen betreft de uiteenrafeling
van de aan vermogenstitels verbonden rechten.
Aandeelhouders houden aandelen, welke in
beginsel een lidmaatschapsrecht en een vermo-
gensrecht kennen. Het lidmaatschapsrecht ver-
schaft de aandeelhouder stemrecht in het Algeme-
ne Vergadering van Aandeelhouders. Het vermo-
gensrecht verschaft de aandeelhouder het recht op
Uitkeringen it de winst en, indien van toeFassmg,
op een evenredig deel van het liquidatiesaldo. In
de praktijk ontmoeten we allerlel arrangementen,
waarhij gebroken wordt met het beginsel dat aan
het aandeel zowel een lidmaatschapsrecht als een
vermogensrecht zijn verbonden. Hier volgen



enkele voorbeelden. Het lidmaatschapsrecht wordt
niet zelden door allerlei statutaire clausules en
buitenstatutaire constructies uitgehold ﬁbescher-
mingsconstructies). Het gebruik van holding
companies, zoals dat in de Latijnse landen van
Europa zo veelvuldig voorkomt, beoogt het
verwerven van extern aandelenvermogen te
combineren met behoud van de effectieve zeggen-
schap. In de Verenigde Staten, Zweden, en andere
landen werkt een aantal ondernemingen met ‘dual
class shares’, twee soorten aandelen: aandelen A
met stemrecht, veelal in landen van “insiders’, en
aandelen B zonder stemrecht ﬁen soms met ver-
hoogd vermogensrecht), veelal bedoeld voor
externe aandeelhouders, Duitse universele banken
kunnen stemrecht uitoefenen op grond van hun
eigen aandelenbezit, maar tevens uit hoofde van
hun bewaarfunctie ten behoeve van particuliere
cliénten &‘De?otstlmmrecht’). Uit al deze voor-
beelden komt naar voren dat de verdeling van het
(effectieve) stemrecht en de verdeling van het
vermogensrecht in de praktijk niet steeds samen-
vallen. Daarom dient onze aandacht niet alleen uit
te gaan naar de eigendomsstructuur van onderne-
mingen maar vooral ook naar hun beheersstruc-
tuur. Hieraan is de volgende paragraaf gewijd.

3 Beheersstructuur

De heheersstructuur van beursvennootschap-
pen behelst een aantal disciplineringsmechanis-
men, die erop zijn gericht om het agencry-probleem
tussen managers en vermogensverschaffers, zoals
aandeelhouders, te beheersen. Deze mechanismen
kunnen volgens verschillende criteria worden
gekarakteriseerd _

1 Zij kunnen het management aanmoedigen om

overeenkomstig de belangen van (externe)

aandeelhouders te handelen (bijvoorbeeld
belomng_ssysteem), dan wel hef management
ontmoedigen om niet in overeenstemmm% met
de belangen van aandeelhouders te handelen

gou\(porbeeld overnamemarkt). .

r zijn directe disciplineringsmechanismen
(ijvoorbeeld toezichthoudend orgaan) en er
zijn indirecte mechanismen (bijvoorbeeld
aandelenbeurs).

3 Zij grijpen aan bij het lidmaatschapsrecht, het
vermogensrecht. of hij beide. Op grond van dit
onderscheid zijn we in staat om enkele beken-
de disciplineringsmechanismen nader te
classificeren:
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a Resultaatafhankelijke beloningssystemen
kunnen bijdragen tot all?ne.rmg van belangen
via koppeling van de befoning aan aandelen-
Brl zen, bijvoorbeeld door (gedeeltel_uke%_

eloning inaandelen of aandelenopties. Dit
mechanisme berust op hantering van het
vermogensrecht. .

b Een toezichthoudend orgaan kan directe
supervisie uitoefenen en eventueel discipline-
rende maatregelen jegens het management
treffen. Indien de aandeelhouders de leden
van het toezichthoudend or?aan mogen
benoemen kunnen zij hun stem uitbrengen op
kandidaten, van wie mag worden verwacht
dat zij zullen toezien op nakoming van de
belangen van aandeelhouders. Dit mechanis-
me berust dus op hantering van het lidmaat-
schapsrecht. o

¢ De aandelenbeurs oefent een disciplinerende
werklnP uit via de koersvorming van het
aandeel. Wanneer aandeelhoudershun
aandelen verkopen, omdat ze ontevreden zijn
over de prestaties van het management, zal
dat leiden tot een neerwaartse druk op de
prijs van het aandeel, en een opwaartse druk
op de vermogenskostenvoet. In feite doen de
aandeelhouders in het kader van dit discipli-
neringsmechanisme afstand van hun vermo-
gensrechten, los van de vraag of er al dan
niet sprake is van een lidmaatschapsrecht.
Dit ‘stemmen met de voeten' berust dus op
hantering van het vermogensrecht.

d De overnamemarkt i_‘mar_ket_ for corporate
control’) bewerkstelligt disciplineringskracht
via de overdracht van zeggenschap. Ingeval
van een volmachtenstrij %‘proxaq fight’) is
het uitdrukkelijk om het stemrecht te doen.
terwijl ingeval van een vijandige overname-
Rogmg stemrecht en vermogensrecht hand in

and gaan. Disciplinering van het manage-
ment kan tot uitdrukking komen in schorsing
of ontslag. Bij dit mechanisme gaat het om
hantering van het lidmaatschapsrecht.'s

~Wanneer we nu de onderscheidende kenmerken
‘direct-indirect’ aan de ene kant en ‘vermogens-
recht - lidmaatschapsrecht' aan de andere Kant
combineren, kan het volgende schema, als weerge-
geven in tabel 1 inhoudende een rubricering van
alternatieve disciplineringsmechanismen, worden
samengesteld. _ o

In aanvulling op de hier weergegeven discipli-

SEPTEMBER 1995 TOIAB



Tabel L. Classificatie van disciplineringsmechanismen

Vermogensrecht Lidmaatschapsrecht

Direct  Beloningssysteem  Toezichthoudend orgaan
(@) ©)

Indirect  Aandelenmarkt Overnamemarkt
(b) (d)

neringsmechanismen kunnen voorts nog worden

genoemd: de arbeidsmarkt voor managers (Fama.

1980) en de afzetmarkt (Hart, 1983).

De diverse disciplineringsmechanismen
worden in de praktijk als substituten voor elkaar
dan wel complementair aan elkaar gebezigd.
Volgens Fama (1980) bestaat er een “panoply of
internal and external monitoring devices’, die
alternatief of cumulatief, ﬂrenzen stellen aan de
discretionaire ruimte van het management. In
Moerland (1993 a.b) wordt nader ingegaan op
belangrijke geografische verschillen ten aanzien
van het gebruik van de diverse disciplineringsme-
chamsmen._Daarbg wordt onderscheiden naar
markt-georiénteerde vennootschappelijke syste-
men aan de ene kant en netwerk-georienteerde
vennootschappelijke systemen aan de andere kant.
Markt-georiénteerde systemen kenmerken zich
door: goed ontwikkelde financiéle markten, bedui-
dende aantallen ter beurze genoteerde vennoot-
schappen. wijdverspreid aandelenbezit, actieve
overnamemarkten. Angelsaksische vennootschap-
ﬁeh ke sectoren, zoals Inde Verenigde Staten en

et Verenigd Koninkrijk, vallen te rubriceren onder
het markt-georiénteerde systeem. Netwerk-georién-
teerde systemen kenmerken zich door: %e_concen-
treerd aandelenbezit, groepsverbondenheid van
vennootschapéaen, substantiéle meervoudige
betrokkenheid van banken bij industriéle en han-
delsondernemln(%en, en een inactieve Tnarket for

corporate control’. De Continentaal Eurolpese en .

Japanse vennootschappelijke sectoren vallen onder

het netwerk-georiénteerde systeem. Overde

relatieve betekenis van de diverse disciplinerings-
mechanismen kan worden gesteld dat: _

1 De aandelenmarkt een belangrijke rol speelt in
marki-georiénteerde systemen, maar een
minderbelangrijke in netwerk-georiénteerde
systemen.

2 De Tnarket for corporate control’ een belang-
rijke rol speelt in markt-?< oriénteerde syste-
men. maarniet in netwerk-georiénteerde
systemen.
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3 Het toezichthoudend orgaan een grotere disci-
plineringskracht heeft in netwerk-georiénteerde
%steme_n dan in markt-georiénteerde systemen.

4 De arbeidsmarkt voor managers een gemengd
beeld vertoont; de externe arbeidsmarkt en
resultaatafhankelijke beloningsstelsels spelen
en tamelijk belangrijke rol in markt-georién-
teerde systemen, terwijl de interne mobiliteit
van managers meer karakteristiek lijkt te zijn
voor netwerk-georiénteerde systemen.

Welke van de vennootschappelijke sgstem_en IS
nu superieur in termen van bedrijfsrentabi teit,
concurrentiekracht, innovatief vermogen, en
dergelijke? Bestaat er een aantoonbare relatie
tussen het eigendoms- en beheerssysteem van een
onderneming en zijn prestatievermogen? In de
volgende paragraaf wordt gle_tracht om enkele
aspecten van deze vraagstelling te belichten.
Daarbi] wordt een vergelijking getroffen tussen
een tyinsch Angelsaksische beursvennootschap
(Engeland) en een ty%lsgh Continentaal Europese
beursvennootschap (Duitsland).

4 Britse versus Duitse beursvennootschap

In een recent onderzoek heeft De Jong (1993)
vastgesteld, dat de grote Britse beursvennoot-
schappen een hogere rentabiliteit, maar een lagere
toegevoegd_e waarde per werknemer laten zien dan
de grote Duitse beursvennootschappen. Voorts
vertonen de Britse ondernemingen een lagere
?roelvoet (van hun bedrldw?held) dan hun Duitse
egenhan%ers. Volgens De ongi.kan worden
gesteld ‘that the Anglo-Saxon firms are profit
makers, in contrast to the Germanic corporations
who have size'. Hij veronderstelt dat deze opmer-
kelijke verschillen in belangrijke mate zijn terug
te voeren op verschillen in eigendoms- en heheers-
structuren. Deze gedachte werken we hieronder
nader uit. Wanneer we een vergelijking treffen
tussen Britse en Duitse beursvenngotschappen
springen de volgende verschillen in het 0og.

1 De gemiddelde graad van eigendomsconcentra-
tie ligt beduidend lager bij Britse beursven-
nootschappen dan by Duitse beursvennoot-
schappen. Van de 171 grootste (industriéle en
comm_eruéleg Duitse beursvennootschappen
kent (in 1990) 85% ten minste één grootaan-
deelhouder met een belang van ten minste een
kwart, kent 57% een grootaandeelhouder met
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een meerderheidsbelang, en kent 21% een
3r_ootaandeelhouder met een belang groter dan

rickwart. De overeenkomstige percentages
vooreen vergelijkbare steekproef van Britse
beurs-vennootschappen zijn (in 1992): 13%,
6% en 1%.5

De identiteit van de Britse aandeelhouders
verschilt aanzienlijk van die van de Duitse
aandeelhouders. In het Verenigd Koninkrijk is
(in 1989) 60% van het uitstaande aandelenver-
mogen in handen van instituten (zoals pen-
sioenfondsen, verzekerlngsmaatschappuen,
beleggingsfondsen), is 20% in handen van
particulieren, 8% in handen van niet-financiéle
onder_nemlngen, en 12% in handen van de staat
of buitenlandse ﬁartuen.ﬂln Duitsland is (in
1988) 39% van het uitstaande aandelenvermo-
gen in handen van niet-financiéle ondernemin-
%en, 8% van universele banken (zoals

eutsche Bank, Dresdner Bank, Commerz-
bank), 19% van Partlculleren, en 33% van
buitenlandse partijen, de staat en instituten,
Hieruit komt naar voren, dat institutionele
beleggers een zeer belangrijke categorie van
aandeelhouders vormen In het _Veremgd .
Koninkrijk, terwijl niet-financiéle ondernemin-
gen en banken een opvallende categorie van
aandeelhouders vormen in Duitsland.

In het Verenigd Koninkrijk zijn verschaffers
van eigen vermogen en van vreemd vermogen
%eschelden partijen, terwijl de grote Duitse

anken zowel eigen als vreemd _vermpqen
plet?en te verschaffen aan niet-financiele
ondernemingen.

Zoals hiervoor reeds is gebleken zijn er
aanzienli Jlke verschillen in beheersstructuur.

De aandelenmarkt en de ovemamemarkt zijn
belangrijke disciplineringsmechanismen in'het
Verenigd Koninkrijk, en in veel mindere mate
in Duitsland. Omgekeerd, disciplinering via
een toezichthoudend orgaan vervult een meer
significante rol in de Duitse beursvennootschap
dan in de Britse. De Britse 'Board of Direc-
tors" hestaat uit ‘executives’ en ‘non-executi-
ves’ (gemengd systeem), die door de aandeel-
houders worden benoemd. Duitse beursven-
nootschapken kennen een toezichthoudend
orgaan ( ufsmhtsrat’l), dat losstaat van de
directie (‘Vorstand’). In dit (gescheiden)

éysteem worden als leden van het toezichthou-
ende orgaan uitsluitend ‘non-executives’
benoemd, op voordracht van aandeelhouders en
werknemers (ondernemingsraad en vakbon-
den), ieder de helft. De grote banken hebben
%evyoonluk een meervoudige betrokkenheid bij
)uitse beursvennootschappen via schuldfinan-
ciering, aandelenfinanciering, uitoefening van
stemrecht in aandeelhoudersvergaderingen,
mede namens hun cliénten, en vertegenwoordi-
ging in de toezichthoudende organen. In veel
gevallen beschikken de banken in aandeelhou-

ersvergaderingen over de meerderheid van de
stemmen. Zo beschikten éln 1986) de grote
banken in de aandeelhoudersvergadering van
Daimler-Benz over 62% van de stemmen,
terwijl 81% van de stemmen in de vergadering
was vertegenwoordigd. B

Schematisch kunnen de beheersstructuren van
grote Britse en Duitse beursvennootschappen
worden voorgesteld als weergegeven in tabel 2

~ De beursvennootschap is In de Britse verhou-
dingen te beschouwen als een instrument ten
behoeve van de aandeelhouders. De institutionele
beleggers streven naar een zo %unstlg mogelijke
verhouding van rendement en beleggingsrisico. Zij
kunnen disciplinerend optreden door gebruikma-
klng van hun benoemingsrecht, dan wel door
verkoop van de aandelen ter beurze, of in het
kader van een overnametransactie. De Duitse
beursvennootschap, daarente%en, dient veeleer te
worden beschouwd als een zelfstandige, op
continuiteit ?_e_rlchte entitelt met een equen ven-
nootschappelijk belang, als overkoepeling en
integratie van de diverse deelbelangen van de
participanten, zoals daar zijn de managers, het
Bersoneel, de banken, enzovoorts. De grote

anken hebben belangen bij de beursvennootschap
als schuldeiser en als aandeelhouder. Zij zijn in de
gelegenheid om hun rechten uit hoofde van het
aandeelhouderschap mede aan te wenden om hun
belanﬁen met betrekking tot schuldposities veilig
te stellen. Zowel de banken als de werknemers
huldigen een Iange-termlg]nvme op de onderne-
ming. De cruciale ‘stakeholders’ in de grote
Duitse beursvennootschap - universele banken,
directie, en personeel - delen een gemeenschappe-
lijke belang, dat eerder is gelegen ingroeien
continuiteit van de onderneming dan in het maxi-
maliseren van de waarde ten behoeve van de
aandeelhouders. Zulks biedt uitzicht op bescher-
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Tabel 2: Britse en Duitse beheersstructuur van beursvennootschap

Verenigd Koninkrijk

ming van arbeicisposities en op groei van het
kredietoedrijf. De ondememingsdoelstelling van
de Duitse beursvennootschap heeft dus een
ruimere strekking dan winst- of waardemaxima-
listaie. Het gebrek aan effectieve disciplinering
via de aandelenmarkt (relatief glermge ‘free float’)
of de ovemamemarkt (structurele en technische
barrieres) houdt de invloed van externe aandeel-
houders In belangrijke mate buiten de deur.
Uitoefening van directe supervisie door geinvol-
veerde bankiers en werknemers houdt in dat het
vizier op Iange-termun?r_oel blijft gericht. Deze
analyse ondersteunt in feite de hierboven genoem-
de bevindingen van De Jong (1995), dat Britse

beursvennootschagpe_n primair naar winstmaxima-

lisatie streven, en Duitse beursvennootschappen
naar groei, omvang, en toegevoegde waarde.9

5 Toekomst van de beursvennootschap

Welke toekomst staat de beursvennootschap te
wachten?2Jensen (1989) voorspelde enkele jaren
geleden de ondergang van deze juridisch-institu-
tionele ondernemingsvorm in belangrijke sectoren
van de Amerikaanse economie. Zijn provocerende
bljdr.a%e vmg aan met de volgende volzin: ‘The
publicly held corporation, the main engine of
economie progress in the United States for a
century, has outlived its usefulness in many
sectors of the economy and is belng eclipsed’.
Daarvoor in de plaats verrijzen andere ,_urldlsch-
institutionele organisatievormen, namelijk ven-
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Duitsland

nootschappen zonder beursnotering, waarvan de

aandelen in handen zijn gekomen van een kleine

krlng betrokkenen, en die overigens hoofdzakelijk

worden gefinancierd door middel van schuldver-
mogen. Als toonaangevende nieuwe vorm voorziet
gensen de zogenaamde ‘leveraged huyout associa-
lon’,

De ondergang van de open beursgenoteerde
vennootschap met wijdverspreid aandelenbezit is
volgens Jensen ten principale terug te voeren op
het ardnekklge belangenconflict tussen ondeme-
mingsbestuurders aan de ene kant en aandeelhou-
ders aan de andere kant over de aanwending en
verdeling van middelen. Dat conflict is uiteraard
geen nieuw gegeven maar het is pas gedurende de
Jaren tachtig tot een hevige uitbarsting gekomen,
getuige de vele, vaak VH_andlge overnames en
management buy-outs die in de Verenigde Staten
hebben p_!aatsqevonden. Veel van deze herschik-
kingen zijn volgens Jensen |n(11egeven door de
economische noodzaak om falende en te zeer o
hun eigenbelang beluste ondememingshestuurders
te disciplineren, ten einde de weg vrij te maken
voor een beter beheer over de door vermogensver-
schaffers aan de onderneml_ngbter beschikking
gestelde middelen. Vooral in‘bedrijfstakken met
verzadigingsverschijnselen komt het belangencon-
flict geprononceerd naar voren. Ondernemingen
hebben gedurende de rijpheidsfase veelal omvang-
rijke liquiditeitsreserves opgebouwd, terwijl de
Investeringshehoefte geleicelijk aan begint t_erugi
te lopen. Hierdoor hopen zich overtollige middelen
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- ‘tree cash flows’ - op. die in beginsel voor
uitkering aan de aandeelhouders In aanmerking
komen. Echter, aldus Jensen. veel managers laten
dat na en behouden liever de beschikkingsmacht
over deze middelen hetgeen hen strategische
ruimte verschaft voor nieuwe initiatieven, ook al
zijn deze niet in het belang van de aandeelhou-
ders. Deze situatie was in de jaren tachtig actueel
voor bedrijfstakken als olie, voedings- en genot-
middelen. luchtvaart, enzovoort. In deze en
vergelijkbare bedrijfstakken heeft zich, aldus
Jensen, een exodus voltrokken van open beursge-
noteerde vennootschappen, via vijandige overna-
mes en andere, veelal geforceerde, herschikkingen
in de eigendoms- en beheersstructuren. De roerlge
jaren tachtig hebben aldus een radicale herstructu-
rering van het bedrijfsleven laten zien, die de
ondergang van de beursvennootschap Inluiden,
althans in bedrijfstakken die in hun verzadigings-
fase terechtkwamen, zo stelt Jensen.

Als alternatieve organisatievormen komen
vennootschappen op zonder publieke notering en
verhandeling van aandelen, maar met een gering
aantal actieve grootaandeelhouders, die recht-
streeks controle uitoefenen over het onderne-
mingsbeleid en de a_anwe,ndmg van middelen. Dit
kunnen managers zijn. die zelf participeren in het
aandelenvermogen, of buitenstaanders die nauw
betrokken wensen te bllkven bij het reilen en
zeilen van de vennootschap, zoals investerings-
banken ofandere ondernemingen.

Bij deze nieuwe vormen speelt financiering
met sc_huldvermodqen.een substantiéle rol. aange-
zien hiervan een |50|ﬁ||nerende werking ma(lq
worden verwacht.2Thans kunnen we vaststellen
dat de sombere voor_spellln? van Jensen niet lijkt
te worden bewaarheid. Dc Taatste jaren is het
aantal beursvennootschappen in de Verenigde
Staten per saldo niet afgenomen, maar toe?eno-
men. In de periode 1985-1993 is het aanta
binnenlandse fondsen aan de American Stock
Exchange en de New York Stock Exchange
%ezamenluk opgelopen van 2.224 tot 2.602.200k

et aantal noteringen aan Nasdag groeit gestaag.
Vele van de LBOs uil de jaren tachtig zijn
inmiddels weer naar een of andere beursvorm
teruggedraaid. Sommige grote beursvennootschap-
Ben gaan ertoe over om divisies apart naar de

eurs te brengen.20ver vrijwel de gehele wereld
voltrekt zich een massieve vloedgo van privatise-
ringen. Begonnen in hel Verenigd Koninkrijk met
staatsbedrijven als British Telecom en inmiddels
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uitgewaaierd over het Continent van Europa telt
de privatiseringsgolf inmiddels al vele tientallen
realisaties of vergevorderde plannen. In Frankrijk
worden 21 grote staatsondernemingen (ten dele{
eprivatiseerd. Ineen aantal landen van het
ontinent staan de post-, telecom-, en nutshedrij-
ven op de nominatie voor Frlvatlsermg of heeft
Erlvatlse_rmg zich reeds voltrokken). In Oost-
uropa is een transformatie gaande van een plan-
economie naar een markteconomie, waarbij privati-
sering van ondernemingen een sleutelrol vervult.
Ook In het Verre Oosten en Latijns-Amerika zijn
prlvatlserlng_en aan de orde van de dag. _
Wiat de disciplinering betreft is een kentering
waarneembaar, waarbij aandeelhouders hun macht
uitoefenen Ian%s meer diplomatieke weg, via
onderhandse of zonodig openbare discussies met
ondernemingshestuurders. Het betreft hier met
name institutionele beleggers, zoals pensioenfond-
sen en beleggingsinstellingen, die een emancipa-
tieproces doormaken. Zij zijn weliswaar (no?{J
geen grootaandeelhouders met een formeel stem-
menoverwicht. maar wel herkenbare aandeelhou-
ders die hun stem verheffen en aldus invioed
kunnen uitoefenen. Vanuit deze vraagkant mag
een duurzame belangstelling worden verwacht
voorbeursgenoteerde fondsen. Institutionele
beleggers stellen prijs op belegging in aandelen
met dagelijkse prijsvorming en een ruime liquidi-
teitsgraad. Niet ter beurze verhandelbare partici-
Patles kunnen hierin nauwelijks voorzien. Het
enomeen beursvennootschap zal dan ook niet
‘eclipseren’. Wel zal de eigendoms- en beheers-
structuur zich steeds weer aanpassen aan allerlei
ontwikkelingen in de omgeving, die overigens
naar tijd en naar Rla_ats ZUllen gZbluven) verschil-
len. zi] het wellicht in afnemende mate.Zonder
andere door de zich steeds verder mondialiserende
concurrentie op tal van markten.
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NOTEN

1 Ontleend aan: Van der Heijden (1976), p.1 - 2.

2 Van Holten (1974), p.83. De Londense Effectenbeurs
was nog eerder actief.

3 Ontleend aan: Fédération Internationale des Bourses de
Valeurs, Statistiques 1993, Parijs. De gegeven cijfers zijn
exclusief beleggingsfondsen.

4 Ontleend aan: Booz-Allen Acquisiton Services (1989).

5 Ontleend aan: Fédération Internationale des Bourses de
Valeurs, Statistiques, 1993, Parijs. Het aantal beursvennoot-
schappen in de Verenigde Staten is slechts bij benadering aan
te geven, vanwege dubbeltellingen van noteringen aan meer
dan een beurs.

6 In Frankrijk worden ruim 20 grote staatsondernemingen
(Banque Nationale de Paris, Rhéne - Poulenc, EIf Aquitane, en
andere) gedenationaliseerd. Voormalige communistische
landen zoals Polen, Hongarije en China zijn in ras tempo bezig
om effectenbeurzen tot ontwikkeling te brengen.

7 Volgens Het Financieele Dagblad dd. 17 maart 1995.
Wereldwijd zijn door de NYSE 2.200 beurskandidaten geselec-
teerd die aan de strenge eisen van een notering op Wall Street
kunnen voldoen. Van hen staan er 20 tot 30 in Nederland,
aldus het FD.

8 Volgens Het Financieele Dagblad dd. 17 maart 1995.

9 Vergelijk: Rappaport (1990).

10 Volgens Het Financieele Dagblad dd. 25-27 maart
1995.

11 Vergelijk: Jensen en Meckling, (1976), Fama en Jensen
(1985).

12 Hierbij wordt eenvoudshalve geabstraheerd van vreemd
vermogen.

13 Dit geldt uiteraard voor ondernemingen die positieve
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‘opportunity losses' ervaren als gevolg van gemiste kansen.
Ondernemingen die geen of nauwelijks ‘opportunity losses'
ervaren zullen in punt A blijven zitten.

14 Een meer uitvoerig exposé hieromtrent kan worden
aangetroffen in: Moerland (1995c).

15 De overnamemarkt maakt deel uit van de vermogens-
markt (aandelenmarkt), met dien verstande dat transacties op
de overnamemarkt met name de ruil van kritische proporties
van stemrechten beogen te bewerkstelligen. De traditionele
financieel-economische theorie houdt zich vooral bezig met de
prijsvorming van de aan vermogenstitels verbonden vermo-
gensrechten (‘financial claims'), en niet zozeer met de aan
vermogenstitels verbonden stemrechten. Of anders gezegd: de
theorie van de vermogensmarkten richt zich op de prijsvor-
ming van individuele vermogenstitels, mede in samenhang met
het verschijnsel van diversificatie via portefeuillevorming.
Bestudering van prijsvorming op de overnamemarkt behelst
veeleer een collectiviteit van vermogenstitels van een specifie-
ke onderneming met de daaraan verbonden zeggenschap
(‘value of control).

16 Ontleend aan: Franks en Mayer (1993).

17 Ontleend aan: Charkham (1994, p. 105).

18 Ontleend aan: Charkham (1994, p.39).

19 De Nederlandse beursvennootschappen vertonen sterke
verwantschap met de Duitse, met dit verschil dat de grote
banken zich in ons land veelal beperken tot financiering van
het schuldvermogen. Ook in ons land is de aandeelhouders-
structuur tamelijk geconcentreerd. Cantrijn, Jeunink en Kabir
(1993) hebben terzake concentratieberekeningen uitgevoerd.
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In een steekproef van 177 Nederlandse beursvennootschappen
blijkt dat de grootste aandeelhouder gemiddeld een belang
heeft van 31 %. Bij 39 van de 177 ondernemingen bezit de
grootste aandeelhouder meer dan de helft van de aandelen.
Meer dan de helft van de aandelen van Nederlandse beursven-
nootschappen bevindt zich in handen van grootaandeelhou-
ders. Het aandeel van de drie grootste aandeelhouders is
gemiddeld 45%.

20 Voor een meer uitvoerig exposé zij verwezen naar
Moerland (1992).

21 Jensen (1989) stelt, p.67: ‘Debt is in effect a substitute
for dividends - a mechanism to force managers to disgorge
cash rather than spend it on empire-building projects with low
or negative returns, bloated staffs, indulgent perquisites, and
organizational inefficiencies. By issuing debt in exchange for
stock, companies bond their managers’ promise to pay out
future cash flows in a way that simple dividend increases do
not'.

22 Ontleend aan: Fédération Internationale des Bourses de
Valeurs, Statistiques, 1993, Parijs.

23 Zulks geldt overigens ook voor Europese ondernemin-
gen, zoals het Zwitserse Sandoz (chemie, farmacie en levens-
middelen), dat overweegt om zijn chemiedivisie als zelfstandi-
ge onderneming naar de beurs te brengen, aldus Het Finan-
cieele Dagblad dd. 28 maart 1995.

24 Voor een beschouwing omtrent de tendens tot conver-
gentie van vennootschappelijke systemen zij verwezen naar
Moerland (1994).
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