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VIJANDIGE OVERNAMES

Toets overnames op
maatschappelijke effecten
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Wanneer een vijandige overname leidt tot milieuschade, verlies
van banen of prijsverhogingen, draait de gemeenschap daarvoor
op, niet de aandeelhouders. Een maatschappelijke toets door
bijvoorbeeld de Ondernemingskamer is dan ook noodzakelijk.

e ‘barbaren’ staan

volgenvan klimaatverandering on-

zijn, wantwe hebben vele zaken, zo-

aandepoorten:  dervinden. als vervuiling, grondstofgebruiken
onze kroonjuwe- De oplossing voor dit probleemis  de netto fiscale gevolgen, nog niet
len,waaronderde hetinvoerenvaneenmaatschappe-  eensmeegenomen.

mondialeduur-  lijke toets via hetondernemings- Als hetnu spannend wordtvoor Ak-
zaamheidskoplo- recht: overnames dienen alleen zoNobel, zal een maatschappelijke
persUnileveren  plaats tevinden als zijde maatschap-  toets via hetondernemingsrechtwel-

AkzoNobel, drei-
gen door buitenlandse multinatio-
nals opgekocht te worden.

Hetkabinetonder leiding van
Henk Kamp heefteen antwoord ge-
vonden: verplichte bedenktijd bij vij-
andelijke overnames. Ditkan nuttig
zijn waar het een zorgvuldige besluit-
vorming bevordert. Het lost de kern
van het probleem echter nietop: een
overname kan aantrekkelijk zijn voor
een groep aandeelhouders, maar
schadelijkvoor de maatschappij. Wat
dusooknodigis,is een maatschappe-
lijke toets bij overnames.

Een verplichte bedenktijd be-
schermtniet tegen een geduldige ko-
per, inhalige aandeelhoudersvande
prooi of bestuurders die zelf gewillig
hun onderneming verkopen, bijvoor-
beeldin hetvooruitzichtvan een
flinke bonus.

Mega-overnames kunnen grote
maatschappelijke kosten veroorza-
ken, door onder meer prijsverhogin-
gen, banenverlies en minder duur-
zame productie. Het probleemis dat
bovenstaande schade niet door de

pij geen schade berokkenen. Vroeger
was dat lastig, maar tegenwoordig
kan ditdoor middel van een Maat-
schappelijke Kosten-Baten Analyse
(MKBA). Hierbijworden de effecten
van een overname voor alle betrokke-
nen uitgerekend enin euro’s uitge-
drukt, en met stakeholders getoetst,
waardoor de voor-en nadelen zo ob-
jectief mogelijk tegen elkaar afgewo-
gen kunnen worden. De toetsing kan
plaatsvinden door de Ondernemings-
kamer of een apart overnamecom-
missie, een maatschappelijke variant
van het Britse take-over panel.

Voor de casus AkzoNobel-PPG heb-
ben we eenallereerste schatting ge-
maaktvan de maatschappelijke effec-
tenvan de overname voor aandeel-
houders, werknemers, consumenten
en hetklimaat. De effecten voor aan-
deelhouders zijn erg onzeker, maar
netto pakken grote overnames niet
goed uitvoor hen. Werknemers en
consumenten kunnen er sterk op
achteruitgaan: overnames leiden ge-
middeld totbanenverlies en prijsstij-

lichtnog te laat komen. Wel hebben
investeerders en bestuurders nual de
maatschappelijke verantwoordelijk-
heid uiteigen beweging de maat-
schappelijke kosten en baten te be-
trekken in hun besluiten.

In het bijzonder zouden de be-
stuurders van AkzoNobel nietdienen
in te stemmen met een mogelijke
overname, als de maatschappelijke
kosten daarvan groot of onbekend
zijn.En de Ondernemingskamer kan
mogelijk zelfs nu al stimuleren dat
een MKBA deel wordtvan de conver-
satie.

Als maatschappij moeten we zeker
geennetto miljardenverliezen meer
accepteren enkel ten bate van een
aantal financiéle partijen. Het is de
hoogste tijd dat de samenleving het
laatste woord neemt en overnames
verplichtworden getoetst op hun
maatschappelijke kosten.

Adrian de Groot Ruiz is executive
director van True Price.

Dirk Schoenmaker is hoogleraar
finance aan de Rotterdam School of
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inhetmededingingsrechtdat consu-

menten beschermten dient te gelden
voor alle stakeholders, inclusief werk-
nemers en onze kinderen die de ge-

vier effecten ligt tussen de30-en 5
miljard euro en is naar verwachting
negatief op 6 miljard euro.

Het totale effect kan veel groter
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President-commissaris Antony Burgmans van AkzoNobel bij zitting Ondernemingskamer, 22 mei. Foto ANP
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