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Grootste vermogensbeheerder
ter wereld, met 4.720 miljard
dollar (4.221 miljard euro) aan
beleggingen, waarvan 13,5
miljard in 25 Nederlandse
bedrijven. Baas is Larry Fink,
die recent Amerikaanse CEO’s
maande minder te doen aan
kortetermijndenken (eigen
aandelen inkopen) en meer aan
de lange termijn (investeren in
innovaties).

Larry Fink

NN Investment Partners
heeft met 22 miljard euro
het hoogste bedrag
belegd in Nederlandse
beursgenoteerde
bedrijven.

Hans Stoter

Dochter en erfgename van Freddy,
houdt namens de familie via een
getrapte constructie de controle
over het door haar vader
opgebouwde bierimperium. Kreeg
eind vorig jaar een boete van 375
duizend euro van toezichthouder
AFM omdat ze de aankoop van
aandelen Heineken Holding te laat
meldde..

Amerikaanse vermogens-
beheerder, verkiest de
anonimiteit, dus geen zichtbare
topman. Beheert wereldwijd
meer dan 1100 miljard dollar,
die onder meer is belegd in
zestien Nederlandse bedrijven,
waaronder Wolters Kluwer,
SBM Ofshore en KPN.

BlackRock

NN Investment Partners

Charlotte de Carvalho-Heineken

Amerikaanse chipfabrikant, nam in
2012 voor 2,5 miljard euro een belang
van 14,1 procent in chipmachine-
fabrikant ASML, om samen nieuwe
technologieën te ontwikkelen. Dat
belang is nu 5,3 miljard euro waard. Het
Taiwanese TSMC nam 5 procent. TSMC
meldde eerder dat belang (nu goed voor
2,12 miljard euro, zie nummer 20) te
willen verzilveren, maar dat is nog niet
gebeurd.

Brian Krzanich

Intel

Capital Group

Belegd vermogen
in beursgenoteerde
bedrijven

Miljarden euro’s

Aantal bedrijven
waarin belegd is

Deze 25 beleggers bezitten 128 miljard in Nederlandse bedrijven
Beleggingswaarde in beursgenoteerde Nederlandse bedrijven
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Voorbeeld van bedrijf waarin belegd is

K
entuHansStoter?
Waarschijnlijkniet.
Toch ishij als chief
investmentofficer – zeg
maarhoofdbeleggin-
gen–vanNNInvest-
mentPartners eenvan
de invloedrijksteman-

nen inhetNederlandsebedrijfsleven.De
48-jarigebedrijfseconoom,vorig jaar
nogeven inhetnieuwsomdathij on-
danksdestrengeNederlandse regels
nogwel ruimtezagvoorbonussenvoor
zijnmensen, isbijdevermogensbeheer-
dervandeNNGroup(NationaleNeder-
landen)ondermeerverantwoordelijk
voor22miljardeuroaanbeleggingen in
25Nederlandsebeursgenoteerdebedrij-
ven.Devan INGafgesplitste verzekeraar
envermogensbeheerderheeftbelangen
invoedingsreusUnilever, brouwerHei-
neken, supermarktketenAhold,uitzen-
derRandstadendiverseanderemultina-
tionals . Enalsgrotebeleggerpraat Sto-
ter achterde schermenmeeoverbeleid
enstrategie.
Metde22miljard isNNdegrootstebe-

legger indeNederlandsebeursgeno-
teerdebedrijven, zoblijktuitonderzoek
vandeVolkskrantnaardebelangenvan
3procentofmeerdiegemeldmoeten
wordenbij toezichthouderAFM.Dateen

Dominanteaandeelhouder

Nederlandseverzekeraarde lijst aan-
voert, is opmerkelijk. Beleggingen inhet
Nederlandsebeursgenoteerdebedrijfs-
levenzijnvooralhetdomeinvangrote
Angelsaksischevermogensbeheerders
alsBlackRock, Fidelity endeCapital
Group,naastnieuwkomersalsNorges
Bank,hetNoorse staatsfondsdatdeolie-
miljardenbelegt. VolgensdeAFM-mel-
dingen is 59procentvandeaandelen in
handenvangrotebuitenlandse inves-
teerders.Daarnaast zijnernogvelebui-
tenlandsebeleggersdiepakkettenaan-
delenaanhoudenonderde3procent.
Gespecialiseerdedeskundigengaaner
danookvanuitdat zelfs 70 tot80pro-
centvandebeleggingen indeNeder-
landsebedrijvenbuitenlands is.
Dat isookniet zovreemd, zegtdeRot-

terdamsehoogleraar corporategover-
nanceHansvanOosterhout.Nederland
is eenkleine, openengoedgereguleerde
economie,met relatief grotebeursgeno-
teerdebedrijven. Ideaal jachtterrein
voormegabeleggers, diewereldwijdop
zoekzijnnaareengoedrendementvoor
develehonderdenmiljardendiezevoor
hunklantenbeheren.Die internationale
dominantie leiddeeerder totdevrees
dat ‘ons’bedrijfsleven inbuitenlandse
handenzoukomen.Debestuurders van
’s landsgrootsteenmooistebedrijven

zoudenvoortaannaardepijpenvanAn-
gelsaksischeaandeelhoudersmoeten
dansen.Wantdezebuitenlandsemega-
beleggersopererenweliswaar in stilte,
maar trekkenachterde schermenwel
degelijkaandebel als erdingengebeu-
rendiehunnietbevallen, zeggenperso-
nendiehetwetenkunnen.Maarvolgens
VanOosterhoutvaltdatwelmee.Deze
mondiale investeerders zijn tedrukente
grootomzich tot indetailbezig tehou-
denmetNederlandsebedrijven. ‘Alshet
hunnietbevalt, stappenzeergewoon
uit.Maargoed,daarmeehebbenzena-
tuurlijkook invloed,dat eenbestuurs-
voorzitterweetdathij eengrotebeleg-
gerdreigtkwijt te raken.’ Alsduidelijk
wordtdat zo’nbelangrijkebelegger
geen fiducie indeondernemingheeft en
zijnaandelenverkoopt, isdat slecht
nieuwsvoordebeurskoers.

Datondanksdeaanwezigheidvande
internationale ‘powerhouses’degroot-
stebelegger inhetNederlandsebedrijfs-
leveneenoer-Hollandseverzekeraar is,
heeft eenhistorischeachtergrond, zegt
NNzelf. ‘Alsgrootste levensverzekeraar
opdeNederlandsemarkt zijnwesterk
verwevenmetde lokaleeconomie.Als in-
stitutionelebeleggerhebbenweookde
ambitieomeenbelangrijke strategische
gesprekspartner te zijnvoordebedrij-

venwaarinweparticiperen.Communi-
catiemetmanagementteamsenraden
vancommissarissenvanNederlandse
beursgenoteerdebedrijven is efficiënter,
niet alleenvanwegedenabijheidvande
hoofdzetel,maarookvanwegedecultu-
releovereenkomsten.’ Zodoende ismo-
menteelmeerdandehelft vandeaande-
lenportefeuille vanNNbelegd inNeder-
land.

NNInvestmentPartnerswordtals
grootstebeleggergevolgddoorhetAme-
rikaanseBlackRock.Degrootste vermo-
gensbeheerder terwereldheeft 13,5mil-
jard (vanzijnenkeleduizendenmiljar-
den)gestoken inondermeerKPN, ING
enASML,Delta LloydenBeterBed, zo
blijktuithetVolkskrant-onderzoek.Ver-
zekeraarASRcompleteertmet 10,5mil-
jardeuroaanbeleggingen inonder
meerRandstadenUnileverde topdrie.
Diehogepositie vandeverzekeraar in
staatshandenzaldezelfdehistorischeen
cultureleachtergrondenhebbenalsbij
NN.DaarnavolgtHAL,de investerings-
maatschappij vande familieVander
Vorm,dieal inVopakenBoskalis zat, en
diedit jaarbrillenbedrijf Grandvision
naardebeursbracht.HetZwitsers-Ame-
rikaanseUBSmaakt,door ruim9miljard
euroaanbelangen inondermeeruitzen-
derUSGPeopleenPostNL,de topvijf

Deinvloed

vanNNals

individuele

aandeelhouder

moetniet

worden

overschat

Hans Stoter hoofd
beleggingen bij NN
(Nationale Nederlanden)

Debelangenbijdebeursgenoteerdebedrijvenzijn steedsvaker inhanden
vanééncontrolerendepartij.DeVolkskrant zochtuitwiedat zijn.
Door Wilco Dekker en Sybren Kooistra
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De multimiljardair Nassef
Sawaris is de bestuurs-
voorzitter (en controlerend)
aandeelhouder van
beursexoot OCI, een door zijn
vader opgebouwde Egyptisch
kunstmest- producent die
(volgens critici vooral om
fiscale redenen) in
Amsterdam is genoteerd.

Noors staatsfonds, belegt sinds 1990
de staatsinkomsten uit olie. Beheert
nu omgerekend 738 miljard euro, die
onder meer in 22 Nederlandse
bedrijven zijn gestoken, waaronder
PostNL, Delta Lloyd, Aalberts en
BinckBank

Yngve Slyngstad

Familie Sawaris

Nassef Sawaris

Oprichter en nog steeds
grootaandeelhouder van uitzender
Randstad. Met een vermogen van
3,2 miljard vorig jaar de rijkste
Nederlander volgens Quote
(dat de families en niet in
Nederland wonende rijken
uit zijn Quote 500
haalde.

Frits Goldschmeding
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W
ordtNederland,naast
eenbelastingparadijs,
ooknogeen juridisch
walhallavoormulti-

nationals, doordatbeleggershier
gemakkelijkbuitenspelgezet
kunnenworden?Dievraag ligtop
tafelnuhet Fransekabel- en tele-
combedrijf Alticebeginaugustus
tweesoortenaandelen introdu-
ceerde: eentjemetveel stemrecht
eneentjemetweinig.Die con-

structiebiedtdeFransemiljar-
dairPatrickDrahidemogelijk-
heidalsgrootaandeelhouderde
touwtjes inhandentehoudenbij
Altice.De tweesoortenaandelen
zijn inveel Europese landenver-
boden,maar inhetNederlandse
vennootschapsrechtkanhetwel.
Enhet juridischehoofdkantoor
vanhet Fransebedrijf is sindskort
gevestigd inWoerden.
Altice isnietdeenigedie zich

hier juridischheeftgevestigdvan-
wegederuimemogelijkheden
voorgrootaandeelhoudersomde
zeggenschaptebehoudenenbela-
gersaf teweren.Dedooreencon-
currentbelaagde farmaceutMy-
lanrichtte inNederlandeenbe-
schermingsstichtingopende fa-
milieAgnellibouwdede
zeggenschapbij Fiat flinkuit, zon-
deréénaandeelbij tekopen.
Grotebeleggersalspensioenfond-

senenverzekeraars zijnbezorgd
datNederlandomzulke juridi-
scheredenenpopulair is als vesti-
gingsplaatsvoormultinationals.
Nederlanddreigtopaandeelhou-
dersgebied ‘hetafvoerputjevan
Europa’ teworden,waarschuwde
directeurRientsAbmavanEume-
dion,debelangenbehartigervan
degrotebeleggers. AlsgroteAme-
rikaanseenBritsebeleggersde
perceptiehebbendatzeeigenlijk

weinig tevertellenhebbendoor
watzo’ngrootaandeelhouder
hiermagdoen,dankunnenze
hunmiljardenweleensbuiten
Nederlandgaan investeren,waar-
schuwtAbma.

Hoogleraarcorporategover-
nanceVanOosterhoutverwacht
nietal teveelproblemenvoorde
minderheidsaandeelhouders,van-
wegehet ‘zeergoedontwikkelde
rechtssysteem’ inNederland.

Ooknoghetafvoerputjevanaandeelhoudersrechten?

Het onderzoek is grotendeels ge-

baseerd op het aandelenregister

van de Autoriteit Financiële Mark-

ten (AFM).Aandeelhouders met

meer dan 3 procent van de aande-

len zijn verplicht melding te doen

van de hoogte van hun aandelen-

bezit. Het register werkt met twaalf

drempelwaarden. Komt het aan-

delenbezit boven of onder een

drempelwaarde, zoals 3, 5 of

10 procent of een hogere waarde,

dan moet dat worden gemeld.Al-

leen de cijfers van Nederlandse

bedrijven op de Nederlandse

beurs zijn onderdeel van dit onder-

zoek.

Het papieren aandelenbezit van

stichting administratiekantoren of

andere beschermingsconstructies

is buiten beschouwing gehouden.

Voor 173 miljard euro aan aande-

lenbezit is achterhaald wie de

eigenaar is. Dat is bij benadering

zo’n eenderde van het totaal aan

aandelenwaarde op de Neder-

landse beurs. De cijfers uit het re-

gister zijn van deze zomer. Inmid-

dels kunnen er verschuivingen

hebben plaatsgevonden.

compleet.Diekleurtdus redelijkoranje,
hoewel 19vande25grootstebeleggers in
deNederlandsebedrijvenbuitenlands
zijn.

Eennieuwverschijnsel isdathetaan-
delenbezit steedsmeergeconcentreerd
is. Bijnadriekwart vande96beursgeno-
teerdebedrijvenheeft eenpartij aan
boorddiemeerdan 10procentvande
aandelenbezit, blijktuithetVolkskrant-
onderzoek.Bij bijnadehelft isdat een
partijmet20procentofmeer. Bij slechts
krapeenderdevandebedrijvenont-
breekt zo’ngroteaandeelhouder. Vrij-
dagnogbouwdedrankenproducentNo-
let zijnbelang indebeursgenoteerde
concurrentLucasBols forsuit, van3,5
naar21procent,doorhetpakketaande-
lenover tenemenvande investeerder
dieBolsnaardebeursbracht. LucasBols
is ‘een interessante investeringvoorde
lange termijn ineengoedgeleiden fi-
nancieelgezondbedrijf’, aldus familie-
bedrijf Nolet. VolgensEumedion,debe-
langenbehartiger vangrotebeleggers
alspensioenfondsenenverzekeraars,
hebbendeNederlandsebedrijvenook
steedsvakereencontrolerendaandeel-
houder.Dat is eenpartijmetminimaal
30procentvanhet stemrecht,diehet in
depraktijkdusgewoonvoorhet zeggen
heeft, of tenminsteeendikkevinger in

depapheeft.Degrens isbij 30procent
getrokken,omdat indepraktijkblijkt
datkrapeenderdevandestemmenvol-
doende isomopeenaandeelhouders-
vergaderingbelangrijkebesluiten tegen
tekunnenhouden.
Tien jaargeledenhadeenkwart vande

beursgenoteerdebedrijvenzo’nbepa-
lendebeleggeraanboord,blijktuiton-
derzoekvanEumedion,nu ishetalbijna
dehelft. Bij zulkegrootaandeelhouders
zijnbekendenamenalsCharlenedeCar-
valho-Heineken,denummer6uithet
Volkskrant-onderzoek,die voormeerdan
9miljardeuroaandelen indebierbrou-
werheeft, endieviaeengetraptecon-
structiedecontroleuitoefent.Collega-
miljardair FritsGoldschmedingzitnog
voorbijna3,5miljardeuro inhetdoor
hemopgerichteRandstad. Eennieuwe
controlerendaandeelhouderdieop-
duikt inhetonderzoek isde familie Sa-
wiri.DeSawiri’s zittenvoor3,4miljard
euro inhet familiebedrijf OCI, eenEgyp-
tischebeursexootdieactief is inkunst-
mest. Verkopendeaandeelhoudersmo-
gennaeenbeursintroductie eendikke
vinger indepaphouden.Vandaardatde-
butantenophetDamrakalsGrandvision
(metHAL), flitshandelaar FlowTraders
en frisdrankbedrijf Refresconogdeels in
handenzijnvaneengrootaandeelhou-

der.DatgeldtbinnenkortookvoorABN
Amro ,waardestaat voorlopignogeven
controlerendaanwezigblijft.

Naastdebeursintroducties is ernog
eenverklaringvoordesterkegroei van
hetaantalbedrijvenmetzo’ngrootaan-
deelhouder, zegtEumedion-directeur
RientsAbma.Dat isdepopulariteit van
Nederlandals (juridische) vestiging-
plaats voorbuitenlandsemultinatio-
nals.Diebedrijven, zoals autofabrikant
Fiat, kabel- en telecombedrijf Aticeen
e-commercebedrijf Cnova,hebbenook
vaakeencontrolerendaandeelhouder,
zoalsdeAgnelli’sbij Fiat. Eumedionkan
opzich levenmetdit fenomeen, alsde
rechtenvandeminderheidsaandeel-
houdersmaargoedgeregeldzijn, zodat
die zichkunnenverweren tegendegril-
lenvanzo’ngrootaandeelhouder. Endat
isbij genoemdebuitenlandsebedrijven
nogaldevraag (ziekader).

Metdeopmarsvandecontrolerend
aandeelhouderwordthetNederlandse
bedrijfsleveneenbeetjeminderAngel-
saksischeneenbeetjemeerDuits,of con-
tinentaalEuropees. Eenvijandigeover-
namevaneenNederlandsbeursgeno-
teerdbedrijf wasalnietmakkelijk,door
develebeschermingsconstructiesdiede
bedrijvennogblijkentehebben.Alser
danooknogeencontrolerendaandeel-

houder is,dieheteigenlijknogvoorhet
zeggenheeftbijdeonderneming,wordt
dekansopeenspannendovernamespek-
takelhelemaalklein.Hetverspreideaan-
deelhouderschap(veelkleinerebeleg-
gers)datdaarvoornodig is,wordtmin-
der. EnvolksaandelenkentNederlandal
helemaalniet:Ahold,waarongeveer22
procentvandeaandelen inhandenis
vanparticulierebeleggers,komtnoghet
dichtst indebuurtvandatpredikaat.
DegrootstebeleggervanNederland

blijft ondertussenbescheiden.Hetgaat
ernietomde invloedrijkste te zijn, laat
chief investmentofficerHansStoter van
NNInvestmentPartnersweten,maarde
bestevoordeklanten,diehun22miljard
eurodoorzijn ‘ investment team’ laten
beheren.DaarompratenStoter enzijn
collega’sgeregeldmetbestuurders van
bedrijvenwaarinNNeenbelangheeft,
overdegangvanzaken,de strategieen
decorporategovernance.Bij overnames
wordtactief opgetreden, alsdatnodig is
inhetbelangvandeklant. ‘Maarde in-
vloedvanNNals individueleaandeel-
houdermoetnietoverschatworden’,
zegt Stoter. ‘Belangenvan5procent zijn
onvoldoendeomstrategischeof structu-
rele veranderingenaf tedwingen, tenzij
dit inoverlegmetandereaandeelhou-
dersgebeurt.’

Volkskrant-

onderzoek


