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. Philips zet met de ver-
koop van huishoudelijke
apparaten een laatste stap
in de ontmanteling van het
conglomeraat.. Beleggers hebben
liever bedrijven met een
focus dan een reeks aan
producten.. Toch zitten er ook voor-
delen aan het conglo-
meraat, maar wel bij een
strakke aansturing door
het management.

N
ualleennogde scheerappara­
ten eruit endan staatwerkelijk
alles bij Philips inhet teken van
gezondheid. Afgelopendinsdag
deedhet concernuit Amsterdam
zijn koffiezetapparaten, strijkbou­

ten, stofzuigers enairfryers indeuitverkoop.
Het is de laatste stap indeontmanteling van

een conglomeraat, dat eenkwarteeuwgeleden
breeduitwaaierde. Philips produceerdehalfge­
leiders en chipmachines,maakte tv’s, radio’s en
videospelers endeed vanaf zijn ontstaan eind
negentiende eeuw ingloeilampen. In zijnhoog­
tijdagenherbergdehet een voetbalclub, een
platenmaatschappij en zelfs eenonderdeel dat
toiletbrillen vervaardigde enookpillen.

Voor topmanFrans vanHouten ishet zonne­
klaar. Inhet aloude conglomeraat kondenon­
dermaats presterendeonderdelen zichmakke­
lijk verstoppen.Kansrijke onderdelen, zoals dus
degezondheidstechnologie, hadden te lijden
onder gebrek aanaandacht enmiddelen.Het

In het kort

Het conglomeraat
is dood, leve het
conglomeraat?
Philips zet vol in op medische technologie,
Siemens en GE stoten ook onderdelen af. Maar
SHV, HAL en de Amerikaanse bigtechbedrijven
koesteren hun baaierd aan activiteiten. Over de
voor- en nadelen van het bedrijfsverzamelconcern.

aandelenrendement,waar jarenlang eenhol-
dingdiscount voor gold,was ookal geen feest.
‘Als je bijHealthcare eenacquisitie deed, kon je
die omdie redenal bijna afboeken’, vertrouwde
VanHoutenhet FDvier jaar geleden toe.

Philips is niet de enigediede conglomeraat­
gedachteheeft bijgezet inhet antiquarisch
museumvoorbedrijfseconomie.HetDuitse
Siemens splitste onderdelen af en zelfsGeneral
Electric— jarenlang tochhet toonbeeld vaneen
succesvol conglomeraat—zette stappenopdit
pad, overigensnadat het inkorte tijd tweederde
van zijnbeurswaardehad ingeleverd.

‘Vanuit aandeelhoudersperspectief is het ook
helemaal niet nodig’, zegtKeesCools, hoogle­
raar corporatefinance engovernance aande
Universiteit vanTilburg, overhet bedrijfsverza­
melconcern. Een conglomeraat zoude risico’s
beter kunnenopvangendoor opmeerdere ac­
tiviteiten in te zetten. ‘Maardie risicospreiding
kaneenaandeelhouder ook zelf doen.’

Vooral deonderlingekruissubsidies zijn

Cools eendoorn inhet oog.Hijwijst opAkzo­
Nobel dat in eenwat verder verledende aan­
houdende verliezenbij de vezeldivisie opving
doordebijdrage van farmadochterOrganon.
AkzoNobel hield in zijn ogen veel te lang vast
aande vezels. ‘Bedrijven verminderendoorde
spreiding vanactiviteitenhet risicoomfailliet te
gaan’, zegt hij. ‘Maarhet is belangrijk dat slecht
draaiendeondernemingenook failliet kúnnen
gaan.Dathoort bij een vrijemarkteconomie.Dit
soort slechtebedrijvenbeschermt alleenmaar
hetmanagement zelf.’

ArnoudBoot, hoogleraar corporatefinance
enfinanciëlemarktenaandeUniversiteit van
Amsterdam, spreekt indit verbandover ‘cor­
porate socialisme’. Een conglomeraat dat de
‘rotte appelen’ niet uit demandhaalt, doet aan
waardevernietiging.

‘Je zaghet bijGeneral Electric opeens gebeu­
ren.Onderde voormalige topman JackWelch
wasdat ondenkbaar.Diewaskeihard en sneed
ondermaats presterendeonderdelengenade­
loosweg.’

Kees vanLede, voormalig topmanvanAk­
zoNobel enoud­commissaris bij ondermeer
HeinekenenPhilips, komtmet eennuance­
ring. Eengoedgeleid, betrokkenconglomeraat
‘konenkan’wel degelijk succesvol zijn, zegt hij
onder verwijzingnaarbijvoorbeelddeNeder­
landse familieconglomeratenSHVenHAL.De
laatste is ondermeer eigenaar vandezekrant,
maarheeft ookaanzienlijkebelangen inoptiek­
bedrijfGrandvision, baggerconcernBoskalis en
tankopslagbedrijf Vopak.Wieop1 februari 2000
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eenaandeelHALhadgekocht, krijgt daarnu8,5
keer zo veel voor terug.

In eenbrievenboekdathij samenmet jour-
nalist Joris Luyendijk schreef endat komende
week verschijnt, staat VanLedekort stil bij het
onderwerp. ‘Opdebeurs vindtmenconglome-
raten tegenwoordigmaarniks,maar als het lukt
is je risicobeter gespreid, ben jebestendiger
enheb jemeerweerstanddan volstrekt eenzij-
dige, uniformeorganisaties. Je besluitvorming
is evenwichtiger, omdatmeer kanten vaneen
probleemwordenbelicht, endeuitkomst is
genuanceerder.’

In theorie klopt dat, zegtKeesCools,maar
depraktijk is anders.Ondanksde superieure
informatie tenopzichte van externe aandeel-
houderswordenbinnenconglomeratengeld en
managementtalentniet opde juiste plekken in-
gezet. Slechts in 10% tot 15%vandegevallen valt
er een conglomeraatpremie te ontwaren inde
beurskoers. In veruit demeeste gevallen is er de
korting,waar ookVanHoutenal over reptebij
het ‘oude’ Philips.

‘Jemaakt bedrijvennodeloos complex, zadelt
ze opmetbureaucratie enhiërarchie’, aldus
Cools. ‘De grootste strijdwordt geleverd inde
bestuurskamer inplaats vanmetde concurren-
ten indemarkt.’

‘Bestuurdershebbenonvoldoende tijd om
aandacht te gevenaandegoedeonderdelen van
het conglomeraat’, vult Boot aan.Doodzonde
vindthij dat, al dienegatieve energie. ‘Ze zijn al-
leenmaarmetdeprobleemgevallenbezig.’

Toch slaagtminstens eenopde tien conglo-
meraten erwel inwaarde toe te voegen.Waar
zit dat dan in?ArnoudBootnoemtdit keer ook
WarrenBuffett’s BerkshireHathaway als lich-
tend voorbeeld. Eenbetrokkeneigenaar van een
verzameling activiteitenmet superieuremarges.
‘Zehebbendaarbijvoorbeeld geen informatie-
achterstandbij deonderdelendie ze aansturen,
zoals bankenof andere externefinanciers die
wel hebben. Zekunnendaaromsneller scha-
kelen endeonderdelen in zo’n conglomeraat
hebbengeen last van rare eisendiedebusiness

Magnetrons, strijkbouten en natuurlijk gloei-
lampen: voordat Philips vol inzette op de
medische technologie was er een baaierd
aan producten. FOTO’S : GETTY/ISTOCK/HH/ANP

belemmeren.’ En eengoedgeleid conglomeraat
kangebruikmaken vanmanagementtalent, dat
over de verschillendeonderdelen rouleert.

Ookhier zijnBerkshireHathaway enGeneral
Electric inhunhoogtijdagen toonaangevend,
aldusBoot. Enhet Philips van eenpaardecen-
nia geleden?KeesCools, zelfs afkomstiguit
eenPhilips-nest, is nietmals in zijn observatie:
‘Met bloedendhart zag ikdat Philips eind jaren
negentighet hoofdkantoor vanEindhovennaar
Amsterdamverhuisde.Maarhetwaswel beter.
Daar inEindhovenwashet toch te veel eennaar
binnengerichte ingenieurskliek.’

Voorstanders vanhet conglomeraatwijzen te-
genwoordig graagnaardekampioenen vannu.
Google-moederAlphabet kijkt naar zelfrijdende
auto’s, verkoopt slimme thermostaten enheeft
ambities indemedischewereld. Softwarehuis
Microsoft exploiteert games, kocht voormiljar-
denhet sociale netwerkLinkedIn en verdient
grof geldmetdataopslag.Dat laatste doet ook
Amazon, dat zijnboekhandeltje op internetwist
uit te bouwen tot de almachtigewinkel voor van
alles ennogwat.

De economenBoot enCools, beidengevormd
opdezelfdeBrabantsemiddelbare school,wij-
zenopde enormebergengeldwaarbigtechop
zetelt. De verleiding is groot omermaar een
besteding voor te vinden,waarvoor—eenmaal
uitgegeven—altijdwel eenmooi enpassend
verhaal te vinden is.

Maardathoeft niet te betekenendat bijvoor-
beeldGoogles investering in slimme thermosta-
tennutteloos is. ‘Ze organiseren zode interactie
metde consumentbij debediening vanonsda-
gelijks leven’, stelt Boot vast. ‘Ze zijn in staat om
hierin een voorsprongop tebouwen.Enmocht
het heel grootworden, dankunnen ze zo’n acti-
viteit er altijdweer uitsnijden enopeigenbenen
zetten.’

Toch sluit Bootniet uit dat de grote techno-
logiebedrijvenuit deVS inde toekomstmetde-
zelfdeproblemenkampenals Philips,General
Electric enSiemens. Cools houdt zijnhart vast.
‘Bij Amazon lopenal eenhalfmiljoenmensen
rond.Qua complexiteit loopt dat uit dehand. Ze
makendaardezelfde foutenals de conglomera-
ten vanweleer.’

‘Je zadelt bedrijven
opmet bureaucratie.
De strijd speelt in de
bestuurskamers en
niet op demarkt’
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