Smal | caps gebaat bij nauwe band met sterke aandeel houders

In het Financieele Dagblad van 1 septenber stelt Roland Oienans dat er een
natuurlij ke bel angentegenstel | ing bestaat tussen de ondernem ng en

aandeel houders. Aandeel houders zijn uit op korte ternmijn koerswinsten. Directe
i nvl oed van aandeel houders op het onderneni ngsbel eid zal derhalve ten koste
gaan van het rendenent van de onderneming op |angere termjn, aldus dienmans.
Voor al kl ei nere onder nem ngen zouden beschernd npeten worden tegen de nacht
van aandeel houders. Kl ei nere ondernem ngen net een geringe marktkapitalisatie
hebben hi ertoe bescherm ngsconstructi es nodig, aldus AQiemans. Nederland kent
een groei ende groep actieve aandeel houders di e net nane geinteresseerd zijn in
de kl ei nere ondernem ngen. Voorbeelden zijn Frederik van Beuni ngen
(Todlin/Darlin), Jan Driessen, OQterbrabant beheer en nog vel e andere.

Daar naast is een aantal banken zeer actief in deze sector nmet als voorbeel den
Fri esl and Bank en Kenpen & Co (Orange Fund). Wat opvalt bij deze partijen is
dat ze een lange termjn relatie met de ondernem ngen nastreven en dat ze
zeker niet alleen uit zijn op korte termjn koersw nsten. Voordat ze ergens

i nst appen bestuderen ze de ondernem ng grondi g, beoordelen de kwaliteit van
het management, bekijken de strategie en anal yseren de financi él e perfornmance
Eenmaal ingestapt volgen ze de ondernenming actief en stellen zich positief
kritisch op bij AVA's en bedrijfspresentaties. Zij gedragen zich als
toegew j de en verantwoordelijke eigenaren, waarbij de gezonde groei van de
onder nem ng voorop staat. Voor het nanagenment zijn deze aandeel houders van
grote waarde, ondat ze vaak zeer ter zake kundig zijn en open en duidelijk hun
nmeni ng geven over het gevoerde en het te voeren beleid. Van mi sbruik van
macht, zoals Oiemans veronderstelt, tenmnste dat is mjn ervaring, is nooit
eni ge sprake. In tegendeel, werkelijke professionel e aandeel houders benpei en
zich niet net het beleid of dagelijkse |eiding, dat

| aten ze over aan het bestuur. Wat ze wel willen is een duidelijke uitleg
van, en toelichting op de resultaten en het beleid. Deze aandeel houders

i nvesteren verder in een goede relatie nmet het nanagenent en net de RvC. De
bedrij fsbel angen | open veelal parallel nmet de bel angen van deze
aandeel houders. diemans stelt terecht dat het zorgen voor een goed
functi onerende Raad van Bestuur één van de bel angrijkste (en noeilijkste)
taken van de commi ssarissen is. Aandeel houders willen en kunnen deze taak niet
overnenmen. Wel willen ze op dit gebi ed een gesprekspartner zijn voor de
conmi ssari ssen. Bij de benoem ng/ontslag van comm ssari ssen streven
aandeel houders terecht wel naar neer invloed. Een ander onderwerp dat diemans
ter sprake brengt is of de wi nst (nagenoeg) volledig noet worden uitgekeerd
aan de aandeel houders, |ees aan de ei genaren, zoals onder neer bepleit door
Frederi k van Beuningen. Qienmans is tegen, ondat dan “de ruinte omte
onder nenen ernstig wordt beperkt”. Ook hier wordt een tegenstelling tussen de
bedrij fsbel angen en de bel angen van aandeel houders gesuggereerd, die er mjn
inziens niet is. Sterker, aandeel houders willen dikwi jls wel dat er ruinte
voor ondernenen wordt gecreéerd. Van Beuningen bepleit volledige uitkering
van de winst, nmaar hij zegt er gelijk bij dat als het bedrijf goede plannen
(i nvesteringen/overnanes/ R&D) heeft, aandeel houders klaar staan omgeld in het
bedrijf te steken. Vol gens hem zal de kapitaal markt beter functioneren bij
hoge di vi denden en dus hogere waarderi ngen. Van Beuningen is uit op een “w n-
wi n” situatie. Mjn conclusie: de belangen van aandeel houders | open veel a
parall el nmet de bedrijfsbelangen. Dit geldt zeker voor “small caps”. Dividend
kan onmhoog, bescherm ngsconstructi es kunnen worden af geschaft en de
aandeel houders nogen neer invloed bij de benoem ng van conmi ssari ssen en zelfs
nmeer invloed bij de benoenm ng van de raad van bestuur. Het zal de gezondheid
van de “small caps” op korte en op lange termjn alleen maar ten goede konen,
waar de wordt gecreéerd en de beurskoersen zullen stijgen.
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