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Het Financieele Dagblad


FORTIS WERPT 'KEURSLIJF' AANDELENSTRUCTUUR AF UTRECHT - Fortis gaat zijn Belgische en Nederlandse aandelen aan elkaar gelijk schakelen. Het concern werpt het 'keurslijf' af waar het zich lange tijd door bekneld voelde in haar activiteiten op de kapitaalmarkt.

Met het overnamebod op Generale Bank komen voor de Belgisch-Nederlandse

bankverzekeraar Fortis twee belangrijke projecten bij elkaar. Het eerste gaat uiteraard over de ambitie om een Europese leidende financiele dienstverlener te worden.

Het tweede, minder in het oog lopende, project is een ingrijpende herziening van de ondoorzichtige en verwarrende structuur van de groep, waar Fortis ook los van het 'Generale'-dossier al enige tijd mee bezig is. Doel is het wegwerken van de verschillen tussen de twee beursgenoteerde takken van Fortis in Nederland en Belgie. Daardoor kan de begrijpelijkheid bij analisten en beleggend publiek worden vergroot, en wordt het een stuk makkelijker om grote overnames in aandelen te betalen.

De overname van Generale biedt dan ook een uitgelezen moment om die vereenvoudiging van de structuur door te zetten. Maar evenzeer geldt dat het bod op Generale veel complexer zou zijn als die vereenvoudiging niet zou plaatsvinden. Beide projecten hebben de afgelopen maanden het uiterste gevergd van het management bij Fortis. 'Het is als schaken op twee borden', stelt vice-voorzitter H. Hielkema van de Fortisgroep in een toelichting.

Kern van het probleem is het gebrek aan eenheid binnen de Fortis Groep. 'Eigenlijk zijn het drie afzonderlijke partijen. Dat maakt het voor analisten en beleggers bijzonder lastig om zich een goed oordeel te vormen', zegt Hielkema.

Hij tekent op een ruitjesvelletje de huidige structuur van Fortis uit, een structuur die bij de fusie tussen AG en Amev in 1990 bij de toen geldende fiscale regels het meest voor de hand bleek te liggen. In het midden een vakje voor de huidige houdstermaatschappij Fortis, waarin alle Belgische en Nederlandse bank- en verzekeractiviteiten zijn verenigd. Boven die holding staan twee kleinere vakjes die de twee 50%-eigenaren voorstellen; Fortis AG, dat genoteerd is aan de Brusselse effectenbeurs, en Fortis Amev dat noteert in Amsterdam.

Hielkema: 'Beide onderdelen bezitten de helft van de holding, maar daarnaast ook nog wat andere zaken'. Fortis Amev bijvoorbeeld heeft nog circa hfl. 1 mrd vastzitten in een pakket aandelen van herverzekeraar Munchener Ruck. De Belgische tak, Fortis AG, heeft veel kleinere aanvullende bezittingen, en bovendien een schuld.

Door die kleine verschillen is de rendements- en resultatenontwikkeling van Fortis AG meestal iets voorspoediger geweest dan die van Fortis Amev. Hielkema: 'Munchener Ruck beslaat wel veel kapitaal maar betaalt nauwelijks 1% dividend. AG heeft meer vreemd vermogen en kan iets meer rendement maken door die leverage.'

Gevolg is een licht afwijkende winst-per-aandeel, en een iets afwijkende ontwikkeling van de koers/winst-verhoudingen (k/w). Hielkema houdt het (op basis van de huidige koersen en een langjarige koershistorie) op een k/w van zo'n 25 voor Fortis AG en een van 22 voor Fortis Amev; ruwweg een verschil van 10%.

'De markt straft ons voor een ingewikkelde structuur', stelt Hielkema vast. En dat is ook de reden waarom nu alles op alles wordt gezet om tegelijk met het bod op Generale, dat in aandelen Fortis AG betaald gaat worden, de structuur zo aan te passen dat het verschil tussen de twee stukken wordt weggewerkt: 'Er ontstaat een Fortisgroep met twee vrijwel identieke aandelen'.

Allereerst zullen beide beursvehikels daartoe 'transparant' worden gemaakt. Alle 'bijkomende' bezittingen worden ondergebracht in de holding; het enige dat overblijft is het belang in de houdstermaatschappij Fortis (dat intrinsieke waarde vertegenwoordigt) en het recht op een toekomstige dividendstroom. Waarom zijn die bijkomende bezittingen niet in 1990 in de holding gestopt? Hielkema: 'Dat had ons bij de toen geldende Belgische fiscale regels hfl. 700 tot hfl. 800 mln gekost, maar die regels zijn inmiddels veranderd.'

Daarnaast vervalt voor Fortis Amev het structuurregime. Ook wordt het stuk gedecertificeerd, zodat het bestaan van deze beschermingsconstructie geen reden voor de beide beurzen kan zijn om de aandelen Fortis verschillend te waarderen. Alleen de mogelijkheid om prefs uit te laten geven door een stichting continuiteit (te gebruiken bij onvriendelijke overnamedreiging) blijft in stand, maar omdat deze voor beide takken gelijk uitwerkt hoeft daar geen uiteenlopende koersontwikkeling uit voort te vloeien. Omdat beide aandelen ook nog eens recht geven op een zelfde dividendstroom, is het Hielkema's verwachting dat het waarderingsverschil tussen beide markten wordt weggearbitreerd.

Maar daarmee is de herstructurering nog niet klaar. Door de verschillen tussen beide stukken weg te laten vallen, verandert namelijk de verhouding tussen de aandeelhouders van beide beursgenoteerde vehikels. Of de beleggers in Amev gaan er in k/w op vooruit, of die in AG gaan er op achteruit.

Een lastig probleem, waarvoor de overname van Generale Bank een uitstekende uitweg biedt. De Belgische Bank gaat betaald worden met aandelen AG. Dat is niet alleen logisch omdat het vooral Belgische beleggers zijn die betaald moeten worden, maar ook omdat de k/w van de aandelen Fortis AG zo'n 10% hoger ligt dan die van Amev; het is een koopkrachtiger betaalmiddel dan het aandeel Fortis Amev.

De houders van de lager gewaardeerde Nederlandse stukken Amev worden relatief bevoordeeld omdat een gemeenschappelijke aankoop, waar ook zij de vruchten van plukken, met het andere, duurder gewaarde aandeel van de Belgische tak wordt betaald. In ruil voor dit voordeel zal Fortis Amev afstand doen van 1%-punt van haar rechten in de opbrengsten van de Fortis Groep. Met andere woorden: het eigendom wordt niet langer 50:50 verdeeld, maar 49:51 (voorlopig althans) in een tweetal nieuwe subholdings waarvanuit de Fortis Groep voortaan wordt beheerd.

Wat blijft is echter de bestuurlijke pariteit in het beheer van die Fortis Groep. Er komt een 'one-tier board' met zes uitvoerende ('executives') en 12 niet-uitvoerende bestuurders die in een 50:50-verhouding uit de Belgische en Nederlandse takken worden gerekruteerd. Aan de zeggenschap die het bestuur van Fortis Amev heeft in het reilen en zeilen van de Fortis Groep wordt dus niet geknabbeld.

De omzetting brengt met zich mee dat de stukken Fortis AG en Fortis Amev voortaan in een vaste verhouding van 1:4,5 zullen delen in de dividenden van Fortis. Het grote verschil wordt allereerst verklaard door de uiteenlopende nominale waarde van de beide stukken, maar voor de uiteindelijke keuze heeft Fortis een tweetal maatstaven gehanteerd. De ene is het verschil in beurswaarde per aandeel, die op historische basis uitkomt op 1:4,8. Als echter wordt gekeken naar de intrinsieke waarde per verhandelbaar stuk (dus eigen vermogen per aandeel) komt de verhouding op 1:4,2. Hielkema: 'Je kunt daar lang over doorrekenen, maar we hebben gekozen voor het gemiddelde'.

Uiteindelijk resultaat is dat beleggers in Fortis Amev in ruil voor het financieringsvoordeel van het iets duurdere AG-aandeel, een stukje van hun eigendom (en daarmee van hun toekomstige dividendstroom) prijsgeven. Hielkema verwacht op de extra aandeelhoudersvergadering Fortis Amev begin juni te kunnen voorrekenen dat deze uitruil per saldo positief uitvalt.

Wat overblijft is een sterk aangepast maar 'transparanter' aandeel, met een beschermingsconstructie minder. De economische krachtsverhoudingen tussen de belgische en nederlandse takken kunnen voortaan uiteenlopen, maar de zeggenschap blijft gelijkelijk verdeeld. 'Het gaat lijken op de Londense en Amsterdamse aandelen Unilever', zegt Hielkema.

Hij beseft maar al te goed dat het desondanks moeilijk zal zijn de aandeelhouders van Fortis Amev (en wellicht ook die van AG) op de komende aandeelhoudersvergaderingen te overtuigen van de voorgestelde wijzigingen. 'Zonder de overname van Generale Bank hadden we geen argumenten om de structuur op deze manier helder te maken', stelt de bestuurder. Dat geeft de onderlinge verwevendheid van beide projecten weer, maar het onderstreept ook de uitruil van een financieel voordeel voor de consequenties van een helderder aandelenstructuur.

Overigens zullen die eigendomsverhoudingen na de uitoefening van het bod op Generale Bank nog verder uit elkaar lopen dan 49:51. Als gevolg van de aandelen die AG emitteert voor de aankoop van Generale Bank belandt die verhouding in regionen van 35:65. Als Fortis Amev vervolgens de gisteren aangekondigde emissie van hfl. 4 mrd afwikkelt (bedoeld voor inlijving van een 25%-belang in bank ASLK en voor de aansterking van de balans), komt dat in de buurt van 40:60. Dat tast de rechten niet aan: 'Het maakt voor de aandeelhouder niet meer uit in welk Fortisaandeel hij zit'.

Hielkema herinnert aan de begindagen van Fortis, toen de verhouding juist 60:40 was in het voordeel van Fortis Amev: 'Daar hebben we ervaring mee. Maar als een van beide partijen onder de 30% zakt, zal die partij in staat worden gesteld terug te groeien. Daaronder willen we niet komen omdat we ook de liquiditeit van het aandeel willen beschermen'.

Zoiets is al eerder vertoond, namelijk eind 1996 toen Fortis Amev MeesPierson inlijfde, en het qua balansverhoudingen aan Fortis AG de beurt was om het benodigde kapitaal uit de markt te halen. Zonder het 'keurslijf' van de verschillende beurswaarderingen heeft Fortis voortaan de handen helemaal vrij, want dan hoeft het niet meer het qua k/w-verhouding duurste aandeel in te zetten als betaalmiddel bij overnames.
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