
A
nalisten en institutionele beleggers
hebben veelvuldig contact met de
afdeling investor relations van
beursfondsen. Zij hebben die afdeling
nodig om snel antwoord te kunnen

krijgen op een vraag over de cijfers, om een gerucht te
ontzenuwen of om een afspraak te maken voor een
gesprek met de raad van bestuur. Maar omgekeerd
heeft de afdeling investor relations de analist en
belegger net zo goed nodig, vertellen de deelnemers
aan het gesprek.  Voor het beursfonds is de afdeling
investor relations niets minder dan het oog en het oor
naar de buitenwereld, die uiteindelijk de aandelen-
koers bepaalt. 
Karl Guha van ABN Amro: ‘We geven niet alleen
antwoord, maar we brengen wat we te horen krijgen

ook de organisatie in. De afgelopen twee dagen waren
we in New York en Chicago en daar onderwierpen wij
de managers aan dezelfde soort vraagstelling die op ons
wordt afgevuurd. Als afdeling besteden wij een
substantieel deel van onze tijd intern gericht.
Dat ondervragen van de managers om informatie los
te krijgen gaat trouwens redelijk fel.’ 
Annegien Blokpoel, krap een maand bezig bij
Buhrmann: ‘Je vertaalt het perspectief en verwachtingen
van de buitenwereld naar binnen de onderneming.
Het werkt twee kanten uit en dus praat je met de
afdeling financiën en moet je weten wat daar gebeurt.
Maar jouw input hebben zij ook nodig, en je moet die
geven vóórdat ze zaken, zoals bijvoorbeeld leningen,
beginnen te structureren. Het wordt steeds meer
onderling verweven.’ 
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Een rondetafelgesprek over:

IR, het oog en het oor naar
de buitenwereld 

Vraag vier investor relations-functionarissen van Nederlandse beursfondsen

naar de definitie wat investor relations(IR) precies is, en je krijgt vier

verschillende meningen. Misschien komt het omdat Renata Schmidt

(Euronext), Bart van der Steenstraten (Koninklijke/Shell Groep),

Annegien Blokpoel (Buhrmann) en Karl Guha (ABN Amro) pas begonnen

zijn op hun huidige post. Fris en onbezoedeld vertellen zij over hun

ervaringen met analisten, de impact van ‘foute’ uitspraken van

bestuursvoorzitters, winstwaarschuwingen en miscommunicatie bij

beursgenoteerde bedrijven. Een rondetafelgesprek.

door: Frans Gunnink en Peter Lindeboom (Tias Business School)
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Zo hoog mogelijke koers
Een wat simplistische benadering van het vak investor
relations – die soms gehoord wordt in de markt – is dat
het primaire doel is een zo hoog mogelijke
aandelenkoers neer te zetten. Op zich is een hoge
aandelenkoers een van de doelen, maar dat streven
wordt wel getemperd door de realiteit, meent Karl
Guha: ‘En die realiteit is enerzijds wat jij je voorstelt als
de juiste waardering voor de onderneming en anderzijds
hoe de markt het aandeel in de praktijk waardeert.
Maar voordat je de markt kunt overtuigen, moet je zelf
weten waar je naartoe wilt. En dat kan volgens ons op
maar één manier en dat is als je de regels toepast die
ook in de markt gelden. Dus moet je door die bril naar
de waardering van je eigen aandeel kijken. Pas dan
kun je proberen te beoordelen waarom het aandeel
gewaardeerd zoals het gewaardeerd wordt. 
Is het misschien te laag omdat men niet goed
geïnformeerd is? Dan moet je informeren. En als het is
vanwege een oordeel over bijvoorbeeld de volatiliteit,
dan moet je dat punt verduidelijken.’
Annegien Blokpoel: ‘Maar ik denk niet dat kleinere
fondsen, zoals de meeste midcap- en smallcapfondsen,
hun eigen waarderingsmodel bijhouden zoals ABN
Amro dat doet. Als je als bedrijf de perceptie hebt dat

je aandeel ondergewaardeerd is, moet je de vraag
stellen of je daadwerkelijk ondergewaardeerd bent,
of dat de markt iets meent te zien en jouw waardering
corrigeert voor iets dat jij op dat moment níet ziet.
Het kan zijn dat je als bedrijf gefocust bent op het
laten groeien van de winst terwijl de markt waarde
hecht aan de waardecreatie van jouw bedrijf. En dan kun
je het op winstbasis heel goed doen, maar bijvoorbeeld
helemaal geen goede score behalen op basis van het
economic value added-model’ 
Bij Euronext ligt het probleem nog wat anders.
Renata Schmidt heeft sinds haar indiensttreding begin
dit jaar allerlei modellen opgezet en de waardering van
alle kanten bekeken. ‘Vrijwel iedereen zegt, ook de
pers, dat Euronext ondergewaardeerd is ten opzichte
van haar peer group. Dat is prima, daar heb ik geen
probleem mee, maar daar kom je er niet mee.
Het feitelijke probleem is dat we jong zijn en nog
onbekend, zonder track record. We zullen naar buiten
toe moeten en praten. We moeten onszelf presenteren.
Wat de markt wil horen, is dat je kunt vertellen wie je
bent, wat je strategie is, en waar je naartoe wilt gaan.
En vervolgens moet je doen wat je gezegd hebt.
Alleen dan is de markt bereid je een hoge waardering
te geven. Je moet je verhaal bewijzen.’                  

Investor relations bijlage
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Doel 
Annegien Blokpoel: ‘Het gaat erom dat je transparantie
biedt. Als je het heel theoretisch verwoordt, doet investor
relations in feite niets anders dan het optimaliseren
van de wacc, de weighted average cost of capital.
Want waar draait het in de concurrentie tussen bedrijven
om schaars kapitaal uiteindelijk om? Dat is in feite wie
de gunstigste kostprijs van het kapitaal kan behalen,
en dat kapitaal bestaat dan uit eigen vermogen en
schuld. En je ziet dat die twee in de kapitaalmarkt
steeds meer verbonden raken. 
Wat je als bedrijf naar buiten brengt, via analisten-
rapporten of via de pers, heeft invloed op alle partijen
in de markt. En hun perceptie van het risico – die weer
van invloed is op je bèta – zal je wacc beïnvloeden.
Als ik geen transparantie in de markt bied, zal de
onzekerheid hoger zijn en daarmee ook de volatiliteit.
Iets anders is de vraag hoe effectief je bent in het
transparant zijn. Er is heel veel informatie in de markt
voorhanden, allemaal openbaar. Maar voor analisten,
instituten en particuliere beleggers is het soms te veel.
Stel je voor, je bent analist en volgt de sector financiële
dienstverlening. Je hebt twintig bedrijven in je
portefeuille en die publiceren allemaal jaarcijfers,
kwartaalcijfers, prospectussen, om nog maar te zwijgen
van de sec-filings, de 20-F’s en de 10-K’s. Een belangrijke
taak die je als investor relations hebt, is het terugbrengen
van informatie tot behapbare hoeveelheden.

En zorgen dat ze door de bomen het bos weer zien.’
Bij ABN Amro is het streven van de IR-afdeling om
‘full valuation’ te krijgen voor het aandeel. Omdat de
definitie van die term niet eenvoudig is, berekent de
bank de waarde die het eigen aandeel zou moeten
hebben. De bank maakt in vergelijking met anderen
relatief meer gebruik van een technisch-theoretische
benadering van investor relations. Guha: ‘Wij houden
onze eigen waarderingsmodellen bij voor het eigen
bedrijf, en doen bottom-up berekeningen.
Bij ontmoetingen met buy-side institutionelen leggen
we dat eigen model op tafel. We bespreken het dan
uitvoerig. Want als je naar het aandeel kijkt, wil je op
basis van een hele rij parameters weten wat je ‘fair
value’ is. Je moet daar zelf een mening over hebben.
Je kunt naar intrinsieke waarde kijken of naar cashflow-
modellen. Of je neemt bijvoorbeeld de individuele
bedrijfsonderdelen en kijkt hoe ze gewaardeerd worden.
Dat levert stof op voor discussie, bijvoorbeeld waarom
een analist een hogere multiple toekent aan een
investment banking-onderdeel ten opzichte van een
pure hypotheekactiviteit.’ 
ABN Amro houdt de verschillende doelgroepen van
de investor relations nauwlettend in de gaten en heeft
de doelgroepen onderverdeeld in categorieën,
zoals institutionele beleggers, hedge funds, fonds-
beheerders, pensioenfondsen en beleggingsfondsen.
Binnen die groepen wordt dan nog onderscheid
gemaakt in grootte, oftewel: zijn ze groot genoeg om
de markt in beweging te zetten? ‘We zijn ons ook bewust
van de rol die de nieuwsdiensten kunnen spelen,
of het nu Reuters, Bloomberg of Dow Jones is.
Los van de kwaliteit van de informatie die daaruit
voortkomt, bereikt het wel een heel groot publiek.
En vergeet niet dat de lezer aan de andere kant geen
gemiddelde lezer is: het is een handelaar die zich
bezighoudt met jouw aandeel.’ 
Bij Koninklijke/Shell Groep wordt niet zo doelgericht
gekeken naar wie er aan de andere kant van de tafel of
telefoon zit. Bart van der Steenstraten: ‘Wij kijken
meer algemeen. Ons doel is te communiceren en
transparant te zijn, zodat de markt zich een mening
kan vormen over de waarde van het aandeel. Ik denk
dat wij veel minder een targetprijs voor ons aandeel in
gedachten hebben, waar we dan variaties op zouden
toestaan. Dat is niet verwonderlijk want onze aandelen-
prijs beweegt grotendeels met de olieprijs mee.
Dat wil niet zeggen dat je soms de indruk hebt dat de
markt wel heel ver mis schiet. Want wie zegt dat de
huidige olieprijs relevant is voor de komende jaren?
Over zo’n onderwerp zou ik wel een discussie willen
aangaan, of het nu een particuliere belegger is of een
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Karl Guha, ABN Amro

‘We hebben een enigszins kritische kijk op de sell-side
analistengroep. Er zijn natuurlijk heel goede sell-side
analisten, dus we maken een duidelijk onderscheid
tussen de leidende analisten en het grote peloton.
Met de echt goeden gaan we in debat en brengen
ons punt nadrukkelijk over. Via de sell-side analisten
bereiken we ook de relatief grote groep middel-
grote investment-managers zonder eigen research
in Europa. Zij steunen op de sell-side analisten.’
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institutionele belegger. Maar over de koers van het
aandeel twisten, nee. Ik denk dat het zinloos is te
proberen de aandelenprijs te managen.’ 

Waardering van andere sectoren
Op de IR-afdeling van ABN Amro wordt ook de
waardering van andere sectoren actief gevolgd.
Als de financiële sector op onderwogen of neutraal
wordt gezet door de researchafdeling van een grote
broker ten faveure van een andere sector, gaat dat niet
ongemerkt voorbij. Zoiets kan ter sprake worden
gebracht in contacten met grotere beleggers en buy-side
analisten en mogelijk zelfs worden betwist op basis van
modellen die de bank in eigen huis voorhanden heeft.
Karl Guha vraagt zich hardop af of zijn collega’s dat
ook doen: ‘Als je rond de tafel zou zitten met bijvoor-
beeld vermogensbeheerders of analisten, zou je dan
met hen een discussie aangaan over het feit dat ze

onterecht neutraal of onderwogen zijn gegaan in
financiële waarden?’ Annegien Blokpoel: ‘Nee, dat doe
ik niet.’ En ook van Bart van der Steenstraten van de
Koninklijke komt een ontkennend antwoord.
De benadering van ABN Amro blijkt bij nader inzien
ook wat meer genuanceerd. 
Karl Guha: ‘Ik maak een nadrukkelijk onderscheid
tussen de sell-side en de buy-side. De benaderingswijze
is heel anders. Vrijelijk een discussie aangaan over een
onderweging van een sector, dat doe ik alleen met de
buy-side. En omdat je weet dat niet iedereen het zal
waarderen, doe ik dat alleen als ik die ander al lange
tijd ken. Maar in een informele omgeving probeer ik
wel een discussie te hebben over hoe de ander tegen
de zaken aankijkt. En dan laat ik het bij een gedachte,
in plaats van het agressief te bediscussiëren. Als het
aanslaat, merk je het vanzelf. Maar zelfs als ze oor
hebben voor je argumenten, moet je ze vervolgens nog
duidelijk weten te maken dat ze jouw aandeel moeten
kopen en niet Deutsche of Fortis of wie dan ook.
En dat is het grootste obstakel…’
Bart van der Steenstraten: ‘Ik denk dat dat volkomen
terecht is, als je het idee hebt dat er een verkeerde
veronderstelling heeft postgevat en dat blijkt vrij snel
uit de analistenrapporten. Je kunt hem of haar erop
aanspreken en jouw gedachten vertellen. Maar het is
vervolgens aan hen of zij het ermee eens zijn of niet.’ 
Bij Buhrmann, zo merkt Annegien Blokpoel op, is
vooral het grotere macro-economische plaatje van
groter belang geworden. ‘Als je business to business
actief bent, zijn macro-economische trends heel
belangrijk, een visie op de markt. Steeds vaker gebruiken
we objectieve bronnen, marktvisies van verschillende
banken.’ Dit bleek nodig nadat Buhrmann in maart
vorig jaar volgens eigen zeggen verrast werd door de
sterke impact die de snelle ommezwaai in de
conjunctuur op het resultaat van het bedrijf had.
Eerder dat jaar was nog met veel positieve taal een
emissie aan beleggers verkocht. Annegien Blokpoel:
‘Als het economisch klimaat omslaat en KLM meldt
dat het plotseling de omzet ziet inzakken, verwachten
mensen het. Maar in onze sector dacht iedereen dat het
veel langzamer zou gaan. De dynamiek is veranderd.’

Inzage vooraf
Tussen analisten en bedrijven bestaat de ongeschreven
regel dat analistenrapporten vooraf in concept worden
toegestuurd. Hierdoor beschermt de analist zich tegen
grote blunders en blijven het bedrijf de gevolgen van
eventuele blunders bespaard. 
Bart van der Steenstraten toont zich hierin heel terug-
houdend. ‘Ik zou het willen beperken tot een       
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Renata Schmidt, Euronext

‘De omvang van Euronext als nieuwkomer is een
probleem. Niet veel analisten en managers volgen
ons. Onze marktkapitalisatie van 2,5 mrd euro is daar
deels debet aan. We zijn nog geen largecap. Maar de
portfoliomanagers die midcap en smallcap volgen,
zijn niet zo geïnteresseerd want ze denken dat we
snel uit hun beleggingsrange verdwijnen.’ 
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nieuwe analist die zijn modellen aan het opzetten is en
probeert het bedrijf te doorgronden. Met hem zou ik
eventueel een gedachtewisseling hebben. Stel hij komt
met een cijfer dat kant noch wal raakt, dan zou ik hem
helpen het bedrijf een beetje beter te begrijpen. Maar
om te zeggen: Nee, je bent verkeerd bezig. Zie je niet
dat onze strategische plannen dit en dat vermelden en
dat we dan daar en daar zullen uitkomen? Nee, daar
zou ik nooit over twisten.’ 
Bij de andere disgenoten bestaat die aarzeling minder.
Immers, de analisten sturen hun research de wijde
wereld in. Annegien Blokpoel: ‘Op een bepaalde
manier vertegenwoordigen ze je bedrijf.’ 
Renata Schmidt: ‘En is dat ook niet een deel van onze
verantwoordelijkheid om er zeker van te zijn dat de
analist goed begrijpt wat we doen en hoe ons business-
model werkt? Daarom moet je teruggaan naar iemand
en zeggen: het is opvallend, maar met alle waarderingen
die ik doe, kom ik niet uit bij die prijs van 44 of 45.
Ik zou van zo iemand willen weten wat hij heeft
ingebouwd in zijn model om daarop uit te komen.
Zeker als de consensus rond 20 euro ligt. Maar als hij
dan zegt dat volgens hem de zaken veel sneller groeien
dan iedereen denkt, en hij is er heilig van overtuigd, dan
laat ik het erbij. Dat is dan zijn verantwoordelijkheid.’
ABN Amro ontvangt alle rapporten gewoonlijk vooraf.
Guha: ‘We kijken alleen naar feitelijke onjuistheden.
Als we die aantreffen, laten we het weten, maar daar
houdt het dan ook mee op. Het proces van invloed

uitoefenen ligt ruim vóór dat moment. Als een analist
eenmaal besloten heeft wat hij wil schrijven, is dat zijn
visie. Daar trekken we strikt de lijn en dat respecteren
we. We zullen het hem wel vertellen als hij volledig uit
de koers is wat betreft de waardering, maar laten het
verder volledig aan hem over.’ 
Renata Schmidt wil graag met analisten die Euronext
een ‘sell’ geven om de tafel zitten. ‘Mijn ervaring is dat
als iemand je een ‘sell’ geeft, dat vaak iemand is die
nog nooit bij een van je presentaties is geweest.
Maar een sell-advies van zo iemand is natuurlijk niet zo
representatief als een advies van een persoon die het
bedrijf door en door kent.’

Sprakeloos
IR-functionarissen hebben meestal geen moeite om uit
hun woorden te komen en weten doorgaans voldoende
afstand te houden van gevoelige issues. Maar soms,
heel soms worden ook zij in een hoek gedreven en
volstaat het: ‘geen commentaar’ niet meer. Karl Guha
geeft een voorbeeld: ‘Stel, een hele slimme belegger of
analist stelt je een serie vragen waarvan de antwoorden
allemaal openbaar zijn, ‘public domain’. Je merkt dat
die vragen leiden naar iets wat niet openbaar is.
Een echte slimmerik komt tot een conclusie, voegt het
samen en vraagt je om commentaar op die conclusie.
Bijvoorbeeld: ‘Is deze gedachtegang logisch? 
Jij antwoordt op jouw beurt met ja, dat is wel logisch.
Maar je bevindt je dan op een hele dunne lijn. 
Je ziet wat hij probeert te zeggen, en je kunt bevestigen
dat het logisch en consistent is, maar de implicatie van
wat hij probeert te zeggen, daarover kun je geen
commentaar geven. Als je de regels heel strikt zou
uitleggen, zou je zelfs zover al niet kunnen gaan.
Maar als je dat niet zegt, concludeert de andere partij
iets wat je niet wilt. En als je het wel zegt, heb je de
kans dat je mogelijk te veel zegt.’ 
‘Niets mis mee’, zegt Annegien Blokpoel, ‘Je doet niets
anders dan alle informatie geven die in de markt
beschikbaar is. En als iemand slimmer is dan anderen,
en beter een puzzel kan oplossen, dan is dat prima.
Maar er is niemand die hem de verzekering geeft dat
de puzzel die hij aan het leggen is, juist is.’ 
Zo’n dilemma over wat je moet antwoorden, doet zich
feitelijk alleen voor bij een vraag over het strategisch
beleid. Als het onderwerp van gesprek een mogelijke
overname- of fusiekandidaat is, wordt het antwoord
veel makkelijker. Bart van der Steenstraten: ‘Als ik het
idee heb dat iets niet openbaar is, zeg ik al snel dat we
geen commentaar geven op speculatie. Na de publicatie
van de jaarcijfers, waarbij nadrukkelijk aandacht werd
geschonken aan het bestaan van een                      
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Bart van der Steenstraten,
Koninklijke/Shell Groep:

‘Het is voor ons zinloos om te proberen de koers van
het aandeel te managen. Daarin is onze investor
relations niet gelegen. Wij beheersen de olieprijs
niet. En een voorspelling doen over de olieprijs is net
als praten over het weer van volgende week. Maar
ook in zijn algemeenheid geldt: The value of the
company is in the eye of the beholder.’
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overnamekas, heb ik zóveel telefoontjes gehad over
speculaties in de pers waarin overnamekandidaten
werden genoemd. Je krijgt dan gevraagd: ‘De Financial
Times schrijft dat jullie dat bedrijf overnemen, kun je er
wat op zeggen?’ Dan is ‘over speculaties in de pers wordt
geen commentaar gegeven’ het standaardantwoord.’

Teleurstellingen
Bij een plotselinge tegenvaller moet een onderneming
dat feit snel wereldkundig maken. Selectieve informatie
aan een beperkt aantal analisten hierover – om het leed
wat te verzachten en de markt langzaam voor te bereiden
– is niet toegestaan. Maar dat neemt niet weg dat een
IR-afdeling wel degelijk bezig kan zijn met het sturen
van analisten. ‘Managing expectations’ heet dat dan. 
Karl Guha: ‘In het geval van onverwacht slecht nieuws
kun je wel bepaalde informatie vrijgeven, zolang je het
maar in het ‘public domain’ doet en gedoseerd.
Wanneer je dan met de feitelijke cijfers naar buiten
komt, weet iedereen wat er aan de hand is. In ons geval
waren het voorzieningen voor slechte debiteuren die

we moesten treffen. Bij de bekendmaking van de
derde kwartaalcijfers publiceerden we de voorzieningen
die uit ons Value at Risk-model voortkomen. We wisten
op dat moment al, onder meer op basis van de macro-
economische omstandigheden, dat het gepubliceerde
voorzieningenniveau geen goede afspiegeling zou zijn
van de marktomstandigheden en de impact daarvan
op het te verwachten voorzieningenniveau in het vierde
kwartaal. Dat hebben we dus ook aangegeven in het
resultatenbericht van derde kwartaal, zodat de markt
erop voorbereid was.’
Terwijl het bij een onderneming als Koninklijke/Shell
Groep al snel zou neerkomen op een ‘trading statement’
- iets dat BP sinds enkele kwartalen doet, vooruitlopend
op de cijfers – heeft ABN Amro meer mogelijkheden
om alvast wat cijfers publiek te maken. Karl Guha: 
‘Die paar duidelijke gelegenheden die wij hebben om
met de markt te communiceren, kun je daarvoor
gebruiken: de kwartaalcijfers of de aandeelhouders-
vergadering zijn dat soort gelegenheden. Of als de
voorzitter van de raad van bestuur geïnterviewd wordt
door de Financial Times. We proberen voor zulke
gelegenheden de vier of vijf variabelen die van belang
zijn voor het resultaat intern op een rijtje te hebben,
zodat we duidelijk inzicht kunnen bieden.’
Guha noemt het voorbeeld van de aandelenmarkten,
vorig jaar. De bank liet weten dat de secundaire markten
sterk teruggevallen waren, maar dat de primaire markt
(emissies) nog steeds goed was. ‘Iedereen die lang
genoeg in de markt zit, weet dat als de secundaire
markt inzakt, de primaire markt zal volgen. Mensen
kunnen zo hun eigen lijnen trekken.’ 

Aftreden
Soms zorgt een ondoordachte uitspraak of een reeks
van winstwaarschuwingen ervoor dat een bestuursvoor-
zitter moet aftreden. De andere keer lijken de commis-
sarissen en de institutionele beleggers de misstap met
de mantel der liefde te bedekken. Wat kan een
bestuursvoorzitter zich permitteren? 
Annegien Blokpoel: ‘Als je een lang trackrecord hebt
en er bestaat een goede, open relatie, dan heb je
vertrouwen. Als er dan een keer iets mis gaat, is het
makkelijker om te zeggen: ik geef hem of haar het
voordeel van de twijfel. Het wordt anders bij iemand
die je feitelijk niet kent of waar je al een vervelende
ervaring mee hebt gehad. Bij een goed track record en
een transparante en open relatie kun je je permitteren
een fout te maken.’ 
Karl Guha: ‘Je moet kijken naar de aard, het type en
omvang van de fout. Het vertrouwen dat je hebt bij de
mensen is absoluut van belang. Als het een kleine fout is
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– je bent altijd correct geweest en het is niet opzettelijk –
zul je het voordeel van de twijfel krijgen. 
Misschien één keer, misschien twee keer, maar dat is
het dan. Heel anders wordt het als je een fout maakt
van een omvang die een kolossale incompetentie
verraadt… Het is moeilijk om concrete gevallen te
noemen, want veel van de betrokkenen zijn collega’s
en we kennen hen. Maar neem iets van langer
geleden, toen Philips begin jaren negentig dat
gigantische verlies bekendmaakte. Met iets van die
omvang verspeel je je geloofwaardigheid als bestuur.
De vraag is dan terecht of je nog de controle hebt over
wat er gaande is in het bedrijf.’
De onrust die begin maart ontstond rond Ahold en de
onduidelijkheden in de boekhouding, was kort
onderwerp van gesprek. Het bedrijf bleek grote
verschillen tussen de Nederlandse en Amerikaanse
cijfers te hebben, onder meer vanwege de invloed van
onroerendgoedverkopen en het resultaat van 
derivatentransacties en de analistenwereld.
De financiële wereld, door de Enron-affaire hyper-
allergisch voor boekhoudtrucs, bezorgde het aandeel
een koersval. Ahold was niet langer de lieveling van de
analisten. Bart van der Steenstraten: ‘Jarenlang was het
bedrijf nummer één in Nederland op het gebied van
investor relations. En nu? Zo’n gebeurtenis wordt
meestal niet in één keer vergeven.’
Karl Guha: ‘In het algemeen geldt, dat je, wanneer je
het vertrouwen van de markt hebt geschaad, 
het inderdaad enige kwartalen kan duren voordat dat
vertrouwen weer hersteld is.’ Voor een consistente,
betrouwbare en tijdige communicatie met de
buitenwacht zijn de contacten binnen het bedrijf van
groot belang. Het is niet alleen maar een IR-zaak,
het is iets op corporate niveau. De afdelingen IR,
group finance en corporate development/M&A
werken nauw samen. We ondervragen de betrokkenen
en zorgen ervoor dat er tussen ons en de raad van
bestuur geen verrassingen zijn. We dagen het
management en degenen die de individuele business-
units leiden uit en ondervragen hen.’ 
Renata Schmidt: ‘Het is een grote uitzondering dat je
als IR geconfronteerd wordt met zoiets onverwachts.
Je behoort te weten als er slecht nieuws binnen het
bedrijf speelt. Niet voorspelbaar slecht nieuws is erg
zeldzaam.’ 

Investor relations en PR
De grenzen tussen IR en PR zijn vervaagd, omdat ook
in de maatschappij de grenzen minder duidelijk zijn
geworden en de groepen in elkaar overlopen. 
Annegien Blokpoel: ‘Er is een mix: Je hebt de financiële

gemeenschap en het grote publiek. Het algemene
publiek is je belegger geworden en je belegger is
gevoelig geworden voor wat het publiek denkt. 
Je merkt dat op milieugebied, en de grotere invloed
van actiegroepen en dergelijke. De verschillende
disciplines binnen het bedrijf lopen in elkaar over.’
Op, en vanaf het moment dat ABN AMRO de
reorganisatie van het Nederlandse kantorennetwerk
aankondigde, is de bank enkele keren negatief in de
publiciteit verschenen. Karl Guha: ‘Hoewel deze
negatieve berichtgeving op zich een afbreukrisico vormt
voor de reputatie van de bank, denk ik dat de directe
invloed op de koers van het aandeel beperkt is geweest.’
Bart van der Steenstraten: ‘Maar een onfortuinlijke
gebeurtenis op het ene vlak kan makkelijk een gevolg
hebben op het ander.’ Renata Schmidt: Daarom is het
belangrijk dat de raad van bestuur zich bewust wordt
van de mogelijke impact van zijn uitspraken. Maar zelfs
dan is het nog geen garantie dat zo’n ongelukje niet
een keer gebeurt.’ 
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Investor relations bijlage

Annegien Blokpoel, Buhrmann

‘Corporate governance was drie jaar geleden een
juridisch iets. Je kon nog denken: who cares? 
Maar op dit moment is het echt een issue geworden.
Er zijn beleggers die zeggen: als je daar niet aan
voldoet, kopen we je niet. De wereld is complexer
geworden en IR houdt zich niet alleen meer bezig
met financiële ratio’s, maar ook met corporate
governance en sustainability.’
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