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Fusie Shell-aandelen is moeilijk
Als Koninklijke-Shell Groep zou besluiten de aandelen Koninklijke Olie en Shell Transport & Trading samen te voegen, zal dat volgens deskundigen complicaties opleveren. Vooral de historisch grote waarderingsverschillen tussen beide aandelen maakt samenvoegen ingewikkeld. Toch zou Shell niet de eerste zijn. 

Het fuseren van de twee verschillende aandelen is een van de mogelijkheden die Koninklijke Shell naar verluidt laat onderzoeken als onderdeel van een bredere discussie over de structuur en corporate governance. In november presenteert het bedrijf zijn bevindingen.

Een rondgang onder deskundigen leert dat zo'n operatie problemen kan opleveren. Lang niet iedereen ziet daarvan de voordelen in. Andere bedrijven zoals Reed Elsevier hebben hun bestuursproblemen aangepakt door hun bestuur te integreren, maar hun aandelen gescheiden te houden.

· en het artikel:  'Externe accountants wisten in 2002 van reserves Shell' 

· Zie ook het dossier: Shell en zijn reserves 

Shell schiet het samenvoegen van de aandelen niet bij voorbaat af, wellicht omdat dit onderwerp hoog op het wensenlijstje staat van enkele grote Britse beleggers. Zij hopen het bedrijf te overreden om de beursnotering in Londen te concentreren.

Waardeverschil 

Een probleem dat zeker aan bod komt als de aandelen zouden worden samengevoegd, is het soms grote waardeverschil dat in het verleden steeds bestond tussen de Britse en de Nederlandse aandelen.

In principe zouden de aandelen Shell Transport 40% van de waarde van de groep moeten vertegenwoordigen. Koninklijke Olie zou 60% zijn. In werkelijkheid zijn er grote afwijkingen van deze verhouding.

De Erasmus Universiteit Rotterdam heeft onderzoek gedaan naar bedrijven met een duale aandelenstructuur en bedrijven die ervoor gekozen hebben deze structuur aan te passen. In het geval van Koninklijke Olie komt de Erasmus tot de conclusie dat de belangrijkste reden voor de waarderingsverschillen ligt in het beurssentiment in het desbetreffende land. Fiscale en dividendverschillen blijken een nauwelijks meetbaar effect te hebben.

· Zie voor een samenvatting van het rapport   The Limits of Arbitrage 

Volgens Erasmus-onderzoeker Abe de Jong is in het verleden bij Koninklijke Olie wel geprobeerd om dit verschil weg te arbitreren. En op de lange termijn kan deze arbitragehandel ook winst opleveren. Het probleem is alleen dat de risico's op de korte termijn enorm groot zijn. Hedge fund LTCM is daar een goed voorbeeld van. Het moest toen het in 1998 in financiële problemen kwam een verlies van $ 150 mln op zijn posities nemen.

De Erasmus-onderzoeker heeft wereldwijd zestien bedrijven gevonden met een duale aandelenstructuur. Van die zestien zijn er zes die hun aandelen inmiddels hebben samengevoegd.

Meerdere methodes 

Volgens De Jong hebben het Belgisch-Franse Dexia en het Fins-Zweedse Merita Nordbanken gekozen voor de optie waarbij het ene fonds het andere fonds overneemt. De tweede manier - toegepast door bank-verzekeraar Fortis , Zurich Allied, ABB en Smith Kline - is dat alle oude aandelen worden vervangen door één nieuw aandeel.

De bedrijven die gekozen hebben voor een fusie gaven volgens De Jong de koersverschillen meestal als belangrijkste reden. Maar ook andere factoren spelen een rol, zoals een grotere liquiditeit van de samengevoegde aandelen en een grotere aanwezigheid in aandelenindices op de beurzen.

Bij een samenvoeging is het meest logische om uit te gaan van de intrinsieke waarde van de verschillende aandelen. Volgens De Jong is het echter niet ongebruikelijk dat aan een van beide aandeelhoudersgroepen een prikkel wordt gegeven om hun aandelen om te wisselen. Zo hebben bijvoorbeeld de houders van Franse aandelen Dexia bij de fusie een kleine bonus ontvangen.
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