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2%
commissie en 20% 
op de behaalde 
rendementen
strijkt Jana Part-
ners op. Gebruike-
lijke tarieven voor 
hedgefondsen.
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uitzondering na, tot het vaste re-
pertoire. “Leidinggevenden van 
ondernemingen vernietigen vaak 
onnodig aandeelhouderswaarde. 
We maken het management al-
tijd heel erg duidelijk dat onze 
kritiek niet persoonlijk is. Het is 
ons te doen om het opkrikken van 
de aandeelhouderswaarde.” Het 
beeld dat bestuurders en mana-
gers een onderneming ‘verdedi-
gen’ en aandeelhouders als Jana 
de ´aanval´ kiezen is volgens de 
Newyorkers dan ook fundamen-
teel onjuist.   

De ene onderneming gaat 
de dialoog aan waar de andere de 
oren en ogen sluit. Veel gebeurt 
achter de schermen. “We hebben 
recent drie successen geboekt 
zonder publieke disputen.” Penner 
doelt op recente veranderingen 
bij de Amerikaanse beursfondsen 
El Paso, Marathon Petroleum (in-
middels de grootste investering) 
en McGraw-Hill dat eigenaar is 
van onder meer kredietbeoorde-
laar Standard & Poor’s. 

IN GESPREK
De acties van Jana in Nederland 
gingen stukken minder soepel. 
Dat was zo bij Philips en bij TNT 
kwam het zelfs tot een regel-
rechte strijd, erkent Penner. “Het 
bestuur van Philips was destijds 
zeker niet helemaal onwillig. We 
hebben goede gesprekken ge-
voerd met de raad van bestuur in 
Nederland en hier in New York.” 
Jana trok op met het veel grotere 
D.E. Shaw. Philips transformeerde, 
het elektronicaconcern deed in 
korte tijd voor vele miljarden aan 

VS Onze man op Wall Street

Charles Penner, 
partner bij Jana 
en woordvoerder, 
voor zover Jana 
überhaupt de 
telefoon opneemt 
als de pers belt. 

“WE HEBBEN VOOR 
HET JUISTE RESUL-

TAAT GEWEDIJVERD. 
OF NEDERLAND 

JANA NA ALLE 
WEERSTAND 

EN RUMOER NOG 
TERUG ZIET? JA, 

NATUURLIJK!”

Bakker en medebestuurders.
In de derde week van februari 

dit jaar komt alsnog het bod van 
het Amerikaanse UPS. “Dat zorg-
de voor veel gejuich op onze han-
delsafdeling. Hier hadden we ons 
jaren voor sterk gemaakt.” Jana 
en vermogensbeheerder Alberta 
Investment Management, waar-
mee de Amerikanen optrekken bij 
TNT, kiezen meteen eieren voor 
hun geld. Ze verkleinen hun geza-
menlijke belang in pakketbezor-
ger TNT Express tot onder de vijf 
procent. Penner wil niet zeggen of 
alle aandelen meteen de deur zijn 
uitgedaan. 

“Achteraf bezien heeft het 
bedrijf alles gedaan waarvoor wij 
al die tijd gepleit hebben”, zegt 
Penner. Hij refereert aan de ver-
koop van de logistieke divisie in 
2006. Jana had druk uitgeoefend 
om precies dat te doen. Daarna 
maakte Jana zich hard voor de 
splitsing van de post- en de ex-
pressdivisie en een aparte beurs-
notering. De beursgang van de ex-
pressdivisie kwam er maar bleek 
geen groot succes. De koers van 
het aandeel halveerde in korte tijd. 
Volgens Jana waren onverwachte 
problemen de oorzaak. Vooral de 
mislukte overname van twee be-
drijven in Brazilië kostte de onder-
neming veel geld.  

SPANNING EN FRUSTRATIE
Dat UPS alsnog opdook lag in de 
lijn der verwachtingen van Jana 
maar de premie van zestig pro-
cent op de beurskoers kwam toch 
als een geschenk uit de hemel. 
TNT had het fonds namelijk een 
behoorlijke zeperd kunnen opleve-
ren. Of Jana winst heeft gemaakt 
op de enorme investering van naar 
verluidt bijna een half miljard dol-
lar, wil Penner niet zeggen. “Het 
eindresultaat was goed”, zegt hij  
op de dag dat de overname door 
UPS rond is. 

Penner zegt dat er veel span-
ning en frustratie is geweest over 
TNT. Toch heeft hij een goed ge-
voel overgehouden aan Neder-

land ondanks de soms slechte 
pers. “Ik geloof ook werkelijk dat 
we belangrijk voorbereidend werk 
hebben gedaan voor toekomstige 
stappen van activistische beleg-
gers. We hebben voor het juiste 
resultaat gewedijverd. We hebben 
het netjes ‘the Dutch way’ ge-
daan.” Ziet Nederland Jana na alle 
weerstand en rumoer terug in Ne-
derland voor een investering? ”Ja, 
natuurlijk!” Namen van potentiële 
doelwitten geeft Penner niet prijs. 

BRUCE SPRINGSTEEN
Volgens grote baas Barry Rosen-
stein is het klimaat voor activis-
me er intussen alleen maar beter 
op geworden. “Amerikaanse en 
Europese aandeelhouders steu-
nen onze inspanningen steeds 
meer. Ondernemingen beginnen 
in te zien dat hun weerstand te-
gen goede ideeën ze alleen maar 
meer ellende brengt.” Ook Ro-
senstein houdt zich op de vlakte 
als het gaat om bedrijven waar 
Jana het vizier op gericht heeft. 
Met gestaald optimisme laat hij 
weten dat “er tal van kansen zijn 
om te investeren in Amerikaanse 
en ‘buitenlandse’ bedrijven tegen 
aantrekkelijke prijzen. Er is nog 
een hoop beurswaarde te ont-
sluiten.”

Op kantoor is geen spoor te 
vinden van ondernemingen die 
onder het vergrootglas liggen bij 
de rekenmeesters van Jana. Wat 
vooral opvalt is de serene rust die 
heerst. Niet meer dan een hand-
vol twintigers werkt om een uur of 
zeven nog achter hun computer-
schermen. Penner laat zijn kamer 
zien naast die van Rosenstein 
die vier keer groter is. In de ka-
mer van de baas staat tegen de 
wand een gitaar beschilderd in de 
kleuren van de Amerikaanse vlag. 
Het is een gitaar van één van Ro-
sensteins idolen, Bruce Spring-
steen, de man die op zijn meest 
recente plaat zijn gal spuwt over 
Wall Street-bankiers die fortui-
nen opstrijken terwijl de natie in 
crisis verkeert. 
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overnames en besloot aandelen in 
te kopen. De investeerders gingen 
stilletjes ieder hun eigen weg.

Met TNT onder leiding van Pe-
ter Bakker is het nooit een prettige 
dialoog geworden, zegt Penner. 
“Bakker hing liever rond op het 
World Economic Forum in Davos 
en ging graag op de foto met Bono 
van U2. We vonden hem een impe-
riumbouwer die aandeelhouders-
waarde vernietigde.” Rosenstein 
en Penner hebben menigmaal 
hoofdschuddend de kamer verla-
ten na een gesprek met Bakker of 
commissaris Piet Klaver. “Wij had-
den niet het idee dat de commis-
sarissen iets wilden veranderen 
aan Bakker en zijn beleid.” Einde-
loos heeft Jana gepleit voor af-
splitsing van bedrijfsonderdelen. 
Wat Jana betreft heeft het ma-
nagement van TNT veel te veel tijd 
genomen. “Wij zeggen heus niet, 
hier zijn de Amerikanen en we wil-
len dit en dat gedaan krijgen. Maar 
in de VS had de raad van bestuur 
nooit zo lang kunnen blijven zitten 
als in Nederland.” Een ding is vol-
gens Penner duidelijk: als de ex-
pressdivisie eerder was verkocht 
dan was het rendement voor de 
meeste aandeelhouders veel be-
ter geweest. De interesse was 
er naar verluidt al jaren geleden, 
maar zou zijn afgeslagen door 

‘event driven’ hedgefonds. Het 
hedgefund is altijd op zoek naar 
een ‘aanleiding’ bij een potentieel 
doelwit, legt Penner beheerst uit 
in de minimalistische ingerichte 
boardroom van het kantoor. “We 

doen eerst de ouderwetse reken-
sommetjes over de waardering 
van een bedrijf en dat koppelen 
we aan een gebeurtenis die bo-
ven de markt hangt.” Dan valt te 
denken aan een op handen zijnde 

herstructurering van een tak van 
een onderneming, de vervanging 
van het management of een 
herkapitalisatie. 
Het briefje aan de raad van be-
stuur behoort, op een enkele 


