Een beursgenoteerd bedrijf staat
eigenlijk permanent te koop. De
beurskoers geeft daarbij in begin-
sel aan welke dagprijs beleggers
plakken op een onderneming. Als
een partij - een sectorgenoot of
investeringsmaatschappij - meent
dat er meer uit een onderneming
te halen valt onder hun zeggen-
schap, dan kunnen ze eigenaar
worden door een aantrekkelijk bod
te doen op de aandelen van dit be-
drijf. Als aandeelhouders dit bod,
normaal gesproken hoger dan de
beurskoers, voldoende achten dan
kunnen ze hun aandelen verkopen
en wisselt het bedrijf van eigenaar.
Tot zover de theorie, want in
de praktijk kunnen ondernemin-
gen allerhande beschermings-
maatregelen in stelling brengen
om buitenstaanders te weren, zo
blijkt uit ons onderzoek naar be-
schermingsconstructies van de 66
grootste beursgenoteerde bedrij-
ven. Ze blijken vrijwel allemaal een
mogelijkheid te hebben om onge-
wenste kopers de deur te wijzen.
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Sinds de invoering van de code-Ta-
baksblat voor goed ondernemings-
bestuur in 2004 hebben veel on-

dernemingen langzaamaan hun
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beschermingsconstructies afgebro-
ken.

Maar er is nog altijd een hand-
vol onneembare vestingen. Bodem-
onderzoeker Fugro en krantencon-
cern TMG voeren die lijst aan. Zij zijn
uitgerust met vijf van de zeven ver-
dedigingswallen. Een vijandig bod
heeft geen schijn van kans. Ook Arca-
dis, TKH en Brill zijn goed beschermd.

Bedrijven als Reed Elsevier, Vast-
Ned Retail en Beter Bed behoren tot
de minst beschermde fondsen. Ook
Shell zou zo van de beurs geplukt
kunnen worden, maar de enorme
beurswaarde van 180 miljard euro
blijft de beste bescherming.

IN PLAY
Sinds de machtstrijd om ABN Amro
in 2007 was de publieke discussie
over nut en noodzaak van afweer-
mechanismen niet zo fel als de
laatste twee jaar. ABN Amrois in die
discussie opnieuw van de partij. De
voormalige financiéle grootmacht,
nu in handen van de Nederlandse
Staat, wordt klaargestoomd voor
een rentree op de beurs. Topman
Gerrit Zalm liet onlangs doorsche-
meren dat de bank terugkeert mét
beschermingsconstructies.

Ook bij de recente interesse
van de Zuid-Afrikaanse bierbrou-
wer SABMiller in Heineken kwa-
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