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Woord vooraf

Dit boek begon op 4 april 2000. Op die dag waren mijn vriend Barry Pascal in Los Angeles en
ik in New York niet weg te slaaman telefoon en televisietoest@laar we toekeken hoe de
Nasdag eerst met gewletrashte en vervolgens weer omhoog stuiterde. Wij wisten dat er een
vergelijkbare dag geweest was vlak voor de beursval van 1929 en we wachtten op de
schijnbaar onafwendbare vervatgash i die nooit kwam. Er kwam eenange,
verschrikkelijkeglijvlucht oml a a g , maar geen crash. Dus, me t
en aanmoediging ging ik op zoek naar het waarom. Al ben ik zelf volledig verantwoordelijk
voor de inhoud van dit boek, toch wil ik in het bijzonder Barry danken. Andere vrienden die
me geweldy geholpen hebben met hun adwe of aanmoedigingen waren Geoffrey
Fielding, Robert Higashi, Laurent Lemire, Jacques Plat, Suzy Plat en Marie Verdier.

Een aantal van mijn studenten aan het Brooklyn Coll€is, University of New
York, hebben geholpen eamantal onderwerpen van het boek te researchen. Vooral Igor
Bychkov en Ari Baum wil ik in dat verband danken. Andere studenten die lmbben
geholpen waren Shky€lummings, Shawn Gross, Mark Lieberman, Joel Luciano en Scott
Serber. Verder dank ik minwinden en col |l egads Vv geadvigeerd ok | yn
of aangemoedigd hebben, vooral Hershey Friedman, Hy Sardy, Bruce Schultz en David
Friedman.

Mijn vriendin en agente Alice Toledo in Amsterdam heeft me keer op keer
aangemoedigd dit boek te schejv Mij redacteur Peter Claessens en uitgever Lex Jansen
houden kantoor in een gebouw dat oorspronkelijk bewoond werd door hen die persoonlijk de
tulpengekteulpengektebeleefd moeten hebben. lk dank Peter en Lex voor hun moed om te

speculeren op de ooken van de meest recente gekte.



HOOFDSTUK 1

Hetspel onfmethet beleggersvertrouwen

In dit boek komen vier hoofdpunten aan de orde. Eén: de Amerikaanse effectenbeurzen, die
de trend zetten voor de meeste andere belangrijke beurzen, waaronder de Amsterdams
worden gemanipuleerd niet altijd en in alle gevallen, maar voldoende om de Nasdaq
zeepbel te laten ontstaan en te voorkomen dat die vervolgens uiteen zou spatten. Na het
hoogtepunt daarvan zijn de Amerikaanse beurzen opzettelik en met beleid weeg oml

geleid.

Twee: de praktijken waarmee de aandelenmarkten gemanipuleerd worden zijn in
essentie gelijk aan die waarmee de wapenmarkt rond het Pentagon gestuurd wordt, al kunnen
ze op detailpunten wat van elkaar verschillen. Zo zijn transacties buiteboelen,
Ospidnibmbgur si ntroducties van razendsnel al we
nieuws gekomen praktijken die in dit boek ter sprake komen, simpelweg uitingen van veel
algemenere, door Pentagonleveranciers decennialang verfiinde ehjsgeprauduleuze
strategieén. Er zijn overstelpende aanwijzingen dat die naar de aanstichters van de windhandel
zijn doorgegeven door uit andere bedrijfstakken ingehuurde mensen en door de corisultants
accountantszakenbankiers ejuristen. Kortom, waer gebeurde in zwendelcampagnes ten
tijde van de Nasdageepbel is een bijna dagelijks verschijnsel rond de wapenleveranties aan

het Pentagon, waar er sprake is van een ononderbroken windhandel.

Drie: een belangrijke geldbron voor het eerste groeiendeareepbel, misschien wel
d® belangrijkste, was een t ygined cortribvdionelahi k aans
(beschikbargremiepensioei vert.).. Zonder die pensioenen zou de zeepbel er vrijwel zeker
nooit gekomen zijn, en zoja, dan toch veditkér. De haaien konden, en kunnen nog steeds,
vrijwel onbeperkt over dat geld beschikken, zoals de wapenindustrie ook vrijwel onbeperkt

kan beschikken over Amerikaans belastinggeld.

Vier: de droom van de Oni euwe teeadmetol ogi
iets groter dan de dromerzoals onzichtbaarheid, supersonisch vliegen op boomtophoogte,
een kogel met een kogel raken in de radfeteer, enzovoort- die bij elk van de
zwendelcampagnes rond wapensystemen voor het Pentagon worden ingezem&we\én
het Pentagon veranderen eindeloos, en de wapenzwendel zal ook eindeloos doorgaan. Veel

belangrijker voor ddeurszeepbel was het instrumentarium om hem op te pompen, plus de



beschikbaarheid van het pensioengeld. Een keur aan nieuwe dromertdiggemeren in de
wachtkamer, klaar om tot nieuwe zeepbellen opgepompt te worden. Waarschijnlijk zullen ze
stuk voor stuk allemaal aan de beurt komen. Het instrumentarium voor de volgende staat al

klaar, gereed om van start te gaan.

Dit boek beschrijft Bt spelrond het beleggersvertrouwen, de praktijken die bij deze
technologischaeepbelrevoluties toegepast worden door de ontwikkelagikgele zowel als
militaire. Veel daarvan in verband met projecten op het gebied van geavanceerde
natuurwetenschapmoderne civiele techniek en militaire technologie heb ik eerder al
beschreven in mijn boeRe bodemloze puDaarin bleken bij dergelijke projecten dezelfde
Slechtst mogelijke praktijkete leiden tot dezelfde desastreuze resultaten, in de Verenigde
Statenén in Europa, gefinancierd met overheidsgeld of, zoals bij de Kanaaltunnel, volledig
met particulier kapitaal. Hier zal blijken dat dezelfde praktijken als waarmee de
Pentagonleveranciers gewend zijn één klant, de Amerikaanse overheid, te bezwendelen, eve

vanzelfsprekend worden toegepast dooeffiecteandel om miljoenen kopers uit te kleden.

Hoe konden de zelfde praktijken voor zowel de wapenindustrie als voor de beurshandel
werken? Danarktenwaarop ze functioneren blijken daarvoor nader beschouvedo@antal
hoofdpunten voldoende op elkaar te lijken. Bewerkt door lobbyisten van de wapenindustrie
doen bureaucraten van het Pentagon en de directe ondergeschikten van een gekozen
functionaris, de president, voorstellen welke wapens gekocht moeten vivtadendie
voorstellen moeten worden voorgelegd aan andere onafhankelijk gekozen functionarissen
honderd in de Senaat en vierhonderdvijfendertig in het Huis van Volksvertegenwoordigers.
Die vijfhonderdvijfendertig mensen zijn de werkelijke kopers, zgnsnen over de
aankoopcontracten voor elk afzonderlijk wapensysteem. De Pentagemmarkt omvat dus

een handvol fabrikanten, de verkopers, en ruim vijfhonderd kopers, die echter bij meerderheid
van stemmen moeten optreden. Elders heb ik laten zien ddée zijformatie waarop zij
verondersteld worden hun beslissingen te baseren, krijgen van oféxpgetsdie niet alleen

als twee handen op één buik zijn met de leveranciers die de wapens maken, maar feitelijk
gewoon die leveranciers zélHet geld datleze kopers uitgevekomt niet uit hun eigen zak,

maar uit die varanderen, de belastingbetalers. Belanghebbenden hebben dit geheel tot stand
weten te brengen met behulp vanstiechtst mogelijke praktijkedie ik in De bodemloze put

beschreven heb.



De efectenbeurs kende extra complicaties, maar ook essentiéle kenmerken die dicht
genoeg in de buurt kwamen van het leverancierscircus rond de Pentagencontracten om
dezelfde slechtst mogelijke praktijken aan het werk te zien in wat wij hier hetospHbet
beleggersvertrouwen zullen noemen. Het staat onder presidentiéle leiding, die hoofdzakelijk
berust op cliéntelisme, bijJdragen voor de presidentiéle verkiezingscampagnes, en een tot in de
kern corrupte markt die werkt als een meer dan grotendeelsptmrrtweekamerige
legislatuur, zoals het Amerikaanse Congres.

De anticrashploeg

In de eerste plaats is er letterlijke leiding vanwege de president, in dit geval een direct onder
de president staand officieel federaal orgaan imkbe verwonderlijk ook de expliciete
opdracht de markt te sturen. Ter voorkoming van een herhaling van de beurscrash van 19
oktober 1987 tekende Ronald Reagan op 18 maart 1988 het presidentieel besluit nr 12631.
Daarmee riep hij dresidentiéle Werkgroep voor Financiéle Markierhet leven waarnaar,

in de zeldzame gevallen dat zij Uberhaupt ter sprake komt, in de financiéle pers verwezen
wordt als o6het Plunge Pr-ona&shplome g, amibgr tzaom.e
de minister van Financién, de Bestuursvoorzitemn hetFederal Reserve Systdimet stelsel

van Amerikaanse centrale banken) de voorzitter van de beurstoezichtismoteities and
Exchange  CommissiofSEC), de voorzitter van de€Commodities Futures Trading
Commissiordietoezicht houdt op de termijnmkéen, of plaatsvervangers van ieder van hen.

De minister van Financién of zijn plaatsvervanger zit de commissie voor.

Presidenti eel Besl uit 12631 omschrijft
integriteit, doeltreffendheid, ordening en het concurrereadnogen van onze nationale
financi tl e markten verhogen en het vertrouwe
van de opstellers van dit document leek het zich aan te trekken dat manipulatie van de markt
nauwelijks de integriteit of doeltreffendldegrvan konden verhogen. En ze streefden duidelijk
een hypocriet nationaal doel na bij hun jacht op wereldomvattende financiéle instellingen. Ze
hadden kennelijk niet voor ogen Londen of Fr
laten worden. Maa ui teindelijk is Ohet vertrouwen v
evident de belangrijkste doelstelling. Als de slachtoffers het geloof verliezen in de instantie
waar ze hun geld in steken, of waar het voor hen in wordt gestoken, dan zullen z&s wel ie

anders vinden om het in te stekenin het uiterste geval zou dat het eind van het



beurzensysteem kunnen betekenen, en in het minste geval zou het er een geweldige deuk in

slaan.

Het Presidentieel Besluit omschrijft hoe deze doelen bemiken worden 0De
werkgroep zal naar behoren overleggen met vertegenwoordigers van de verschillende
beurzen, clearingpedrijven, zelfregulerende organen en grote marktpartijen [lees, onder
anderen, fondsbeheerders] om waar enigszins mogelijk te komen tot oplossiitgende
publieke sfeer. o6 De werkgroep i s daar mee wet
fondsbeheerders en anderen aan te zetten tot koersopdrijving, en iedere vorm van
samenspanning tussen marktpartijen die daartoe door de werkgroep wareregarmu in
feite gevrijwaard zijn van iedere wettelijke vervolging. Als wie dan ook een <ciuofel
strafrechtelijke vervolging tegen hen zou willen instellen, dan hoeven de samenspanners er
alleen maar op te wijzen dat ze gehandeld hebben op wettiggziagwan de Werkgroep.

(Zou iemand verwachten dat de door de president aangestelde minister van Justitie Alan
Greenspan vervolgt wegens het tot stilstand brengen van een beurscrash?) Zelfs al zou het de
rechtzaal halen, dan zou de rechter behandelireganaveigeren als niet ook de president van

wie in laatste instantie de opdracht afkomstig was, werd gedagvaard. En dat zou nooit

gebeuren.

Dat was overigens de succesvolle verdediging in laatste instantie bij een aantal
vervolgingen van Pentagdeverancers, zoals met betrekking tot een slecht functionerend
luchtdoelverdedigingswapen, de Sergeant York. De gedagvaarde particuliere aannemers
kwamen in dat verband met documenten op de proppen waaruit bleek dat ze in opdracht
hadden gehandeld van het hoofth\hetBureau voor Getniformeerde Dienstdioen die niet
vervolgd werd, wees de rechter behandeling van de zaak van de hand. Wat de effectenbeurs
aangaat betekent datat sommigen wettelijk gerechtigd zijn tot samenspanning met als doel

van anderen te pfiterenii n het nati onaal bel angé

De werkgroep kan ovete diensten vareder ander orgaan van de federale overheid
beschi kken: 6éDe hoofden van bestuursorganen,
binnen de grenzen van de wet, de werkgroeprdormatie leveren die zij voor het uitvoeren
van deze opdracht van node heeft. o6 De FBI,
binnen deze omschrijving vallen. Maar ze worden in hun handelen toch ingeperkt door de
wet, zou men kunnen tegenwerpenatCheeft deze diensten in het verleden niet altijd
tegengehouden. De dubieuze activiteiten van de FBI zijn laatstelijk aan het licht gebracht door

het in 1978 opgerichte geheime US Intelligence Court, het gezag dat in terroesme



spionagezaken vergunmgmmoet geven voor telefodaps en andere elektronische bewaking

en observatie. In haar eerste openbare vonnis, van 17 mei 2002, maar pas openbaar gemaakt
op 22 augustus van dat jaar, noemt deze geheime rechtbank meer dan vijfenzeventig gevallen
waarin zj door de FBI mi sl eid was met oonjui st
telefoons te rechtvaardigen. Om een vergunning tot het afluisteren van mogelijke terroristen
aan te vragen is minder zwaarwegend bewijs nodig dan in andere gevallen. Om het zich
makkelijker te maken had de FBI geprobeerd gevallen van normale criminaliteit binnen te
halen over de lagere drempel voor terrorigymegallen. FBlagenten bleken dus geheel bereid

een rechteroor te liegen, om geen andere reden dan het eigen gemak.

Presdtenti eel Besl uit 12631 stelt ook: 0Bi ni
van de beschi kbaar hei d v a%De derkgraep kan met andereb e n o ¢
woorden legaal beschikken over federale fondsen om rechtstreeks op beurzen te irgarveniér
en aandelen, obligaties en opties te kopen of verkopen. Volgens onbevestigde, en
waarschijnlijk onmogelijkte verifiéren persberichten heeft de werkgroep dat meer dan eens
ook gedaan. De artir ashers hebben inderdaad veestig vrij
miljard dollar om rechtstreeks in markten te interveniéren. De officiéle naam van dat fonds is
6The Exchange SESkbhetlbeussstabiliseringsféhdsh Betveeld wordt dat
het was ingezet toen de beurzen weer open gingen na desterradties van 11 september
2001. Maar geeft de werkgroep toe feitelijk aandelen of futures gekocht te hebben?
Misschien. Een van de leden ervéigderal Reserveoorzitter Alan Greenspan, zei op 29
augustus 1997 in Leuven: hd&d¥roie marldvierbtaimgendee v er
voorkomen door de ontwikkeling en toepassing van zorgvuldige regelgeving en door, in de

zel dzame gevallen dat daartoe noodzaak best a

Hoe dikwijls grijpen de antcrashersreht st reeks i n het O6mar kt f
buitenstaander weet het. Maar er is duidelijk reden om tenminste incidenteel ingrijpen te
vermoeden. Zo werd bijvoorbeeld de heropening van de Amerikaanse effectenbeurzen na 11
september 2001 gevolgd door eenssale opleving. Hoewel in eerste instantie de beurzen
inzakten, begon er rond begin oktober een periode van opleving, die aanhield tot begin
december. Reuter citeerde op 2 november spiieaodelaar Tom Hougaard, die over het
mysterie van de oplevingzei 6 Vandaag verschijnen de natior
vrijwel zeker zijn gevolgen voor de markt hebben. Het blijft een raadsel waarom de koersen

blijven oplopen bij zulk ongunstig maceoc onomi sch ni euws. &



Al komt de werkgroep zelden ter sprakede financiéle pers, dé&/ashington Post
kwam in 1997 met een lang artikel erover. Toch hebben de meeste mensen, veel economen
inbegrepen, er nooit van gehoord. In geen financieel naslagwerk voor de universiteit heb ik
haar ooit vermeld gezien. De antisih@rs zijn bijna zeker tussenbeide gekomen op 4 april
2000, toen de Nasdaq 100, de index voor dehtoplerd highteclondernemingen op de
Nasdag eerst naar 3525,44 dook en daarna als een bungyjumper vanaf de bodem weer met
13% omhoogvloog, om te sluiteip @034,17. Het nettoverlies van die dag kwam uiteindelijk
op niet meer dan 1,4%. Wie het niet van nabij volgde zou gedacht hebben dat er niets gebeurd
was, maar veel oplettende observatoren van het verloop van die dag moeten een hartstilstand
nabij geweeszijn. Volgens de geruchten op de beurs kochten twee gftgetenhuizen,
Goldman Sachs en Merrill Lynch dure futiep t i es (o6cal l sd) . I n re
aankopen van durealls keerden marktpartijen op hun schreden terug en begonnen nu ook te
kopen. Een dergelijk optreden was in 1989 voor het eerst ter sprake gebracht door Robert
Heller van de Federal Reserve in een artikel inMall Street Journal 61 n pl aat s va
economie met kasgeld te overspoelen en het inflatiegevaar te vergamiete Fed de beurs
rechtstreeks kunnen steunen door aankopen in het middensegment van de termijnmarkt, en zo

de mar kt als geheel te stabiliseren. 6

Is er rechtstreeks bewijs dat de Presidentiéle Werkgroep Financiéle Markten van opties
gebruik maakt? Dat isr inderdaadSinds 30 jli 2001 is Brian C. Roseboro derminister
voor het financieel verkeeNolgens de biografische gegevens van het ministerie van
Financitn fungeert hi]j 6als hoofdadviseur va
entoemsservan federaal beleid van schuldenmanagement en beleid betreffende de financiéle
mar kt ené De heer seRa menber van dei PsesiderdiéledVéerkgroep voor
de Financiéle markte§ mi j n cur si vering, R.B.). 06 ®Wosebor
december 2002 onverwacht ontslagen minister van Financién in egasfitploeg en heeft
als taak elk beleid met betrekking tot de financiéle markten, dus ook de aandelenmarkt, uit te
voeren waartoe de minister en de andere anticrashers besluitenmidsehien is Brian C.
Roseboro een hoogbegaafd theoretisch econoom met een viekkeloze staat van dienst als
diepzinnig denker. Zo ja, dan blijft dat onvermeld in zijn officiéle biografie. Hij heeft een
bachelors degree in de economie van de UniversitaiRaxhester en is als bedrijfseconoom
afgestudeerd aan de Universiteit van Columbia. Niet slecht, maar ook geen intellectuele
hoogvlieger. En wat is zijn achtergrond? Hij heeft gewerkbptsehandelaar Volgens zijn
bi ografie: 60 De W eautahamlelwarede dNewoYoriw BeslerahResefve



1C

Bank, onderdirecteur valuapties van de First National Bank of Chicago, specialist
deviezenhandel bij de New Yorkse vestiging van Swiss Bank Corp., en laatstelijk
Onderdirecteur marktrisicobeheersing bijdene r i can | nternati onal Gr o

Hij weet dus veel over opties, vooral in de valutahandel. Maar opties zijn opties. Dat
hij een achtergrond heeft in deviezenverkeer is een interessante bijzonderheid.Het geld
waarmee hij op effectenbeurzen kan intervenié&emt uit een fonds dat oorspronkelijk
bedoeld was voor interventie op valutamarkten. Het deviezenstabiliseringsfonds (ESF) staat
rechtstreeks onder de minister van Financién en onttrekt zich aan controle door het Congres.
Het is in 1934 gesticht om de daillop de valutamarkten te ondersteunen, maar het kan
ingezet worden voor ieder doel dat de minister van Financién verkiest. Halverwege 1995 zat
er 42 miljard dollar irf. Roseboro weet waar het geld is, hoe het te gebruiken voor opties en

hij werkt voor deman die het gebruik ervan kan goedkeuren, de minister van Financién.

Toen op 21 juni 2001 de Senaat zijn benoeming moest goedkeuren, meldde Roseboro
zel f over zijn ervaring I n het sturen van
kapitaalmarkten heeft enveel geleerd over de problemen die met de globalisering van het
bankbedrijf en de kapitaalmarkten samenhangen, en hoe op dat gebied ook actief op te treden.
Aan het begin van mijn loopbaan, bij de Federal Reserve Bank of New York, maakte ik
kennis met mero-economisch beleid en essentiéle kwesties voor de ontwikkeling van
efficiént functionerende markten. Later, werkend in de private sector voor vooraanstaande
wereldomspannende bardn verzekeringsinstellingen verfijnde ik mijn inzicht in het doen en
laten van hen die risicodragend kapitaal wensen te verplaatsen en van hen die het wensen te
beheren. Alles bijeen heb ik een unieke gelegenheid gehad vele kwesties op het gebied van
financiéle markten te doorgronden en actief aan te vattenuit een perspéef van

regel gever, verkoper, handel aar en riskmanag

Zijn er indicaties voor ingrepen op andere dagen dan 4 april 2000? Vermoedens. Een

typisch voorbeeld was 15 juli 2002, toen de markt eerst dramatisch inzaktg, daasna

zowel de Dow Jones Industri al Average (Dow)
middags mysterieus weer omhoog schoten. Op die dag hield president George W. Bush ook
een rede die bedoeld was de markten te kalmeren. Briefing.Com, waarvdmohepende
beursnieuws staat op de financiéle pagina van een van de meest bekeken internetsites,
Briefing. Com YAHOO! , gaf een verslag van wz¢
de Dow vanmiddag zob6n 440 punt e er,omhodg te4 %, o]

vliegen. De indrukwekkende ommekeer na een verlies van bijna 4,8% overtrof zelfs het
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dagverschil van de dag in september jongstledenar op de i ndex een mini
De beurs reageerde ook wei ni g sproddags Ereves op d
geen seciale aanleiding zichtbaar voor de ommekeer, maar de Dow kwam de bodemkoers van
21 september jongstleden te bovené Er was sp
door koopjesjagers, maar toen het herstel vorm begon aamés rsprongen de marktpartijen
op de rijdende tr%in van het momentum. 6

Merk op dat alle elementen aanwezig wairezen inklappende markt, onverklaarbaar
herstel, massale aankoop van opties op futures, zelfs een rechtstreeks presidentieel belang bij

de ommekeer. De anttrashploeg laat voetsporen in de modder achter.

Houdt dat in dat de antirashploeg bij elke dramatische beursval sinds haar oprichting
regelrecht te hulp is komen schieten? Waarschijnlijk wel, maar ze hoeft daarbij niet altijd
opties tegebruiken. Op 27 oktober 1997 vertoonden de Amerikaanse effectenbeurzen een
dramatische neergang. De Dow Jones zakte 7,18% om te sluiten op 7167, in procenten op
tien na het grootste koersverlies sinds 1915. De Nasdaq sloot 7,02% lager, op 1535,09. De
volgende dag gingen de koersen eerst omlaag, maar trokken daarna weer aan. De Dow sloot
die dag uiteindelijk 4,71% hoger en de Nasdaqg dook eerst 4,37% omlaag, gevolgd door een
opleving van 4,43%, om te sluiten op 1603,02.

Op 27 oktober gaf minister van Fira#n Robert Roi n een ver kl aring
dag door zijn we in contact geweest met functionarissen van de federal reserve, van de SEC
en met andere |l eden van de Werkgroep Financi
dagen als vandaag tijdelijk stle | eggen traden volgens pl an
laatste paar dagen hebben we in contact gestaan met financiéle functionarissen wereldwijd en

we zullen de ontwi kkelingen, zowel hier als

Rubin vermeldt metzoveel woorden specifiek dat de aotashploeg zich ermee
bemoeit, maar niet wat zij doet, behalve de markten tijdelijk stilzetten, nauwkeurig volgen en

spreken met oO0financitl e functionarisseno6, wi

Er zijn echter aanwijzirgn dat de anticrashploeg ofwel geen opties op futures
gebruikte, of onvoldoende om een uitweg te creéren. De SEC kwam met een speciale analyse
van de dagen 27 en 28 oktober. Daarin wordt
feitelijk het grootstedeel van 28 oktober enigszins onder de theoretische waarde verhandeld,
zelfs nog nadat de prijzen begonnen aan te
program trading en de prijs van futures speelden in de sterke opleving van de koersen op 28

oktober, gekoppeld met de tot dan ongekende omzetten van die dag, overeen te komen met de
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wijdverbreide opvatting dat het weer opveren van de aandelenkoersen wees op massale

aankopen door institutidnele investeerders e

Samen geven Rubins wdaring en het SE@apport aanleiding aan te nemen dat de
door de antcrashers gekozen strategie was de kopers te coordineren, een keuze die impliciet

door presidentieel besluit 12631 wordt toegestaan.

Wat hebben het ministerie van Financién en $l6€umenten te zeggen over de veel
spectaculairdere crash van de Nasdaq op de ochtend van 4 april 2000, gevolgd door een even
spectaculaire, kennelijk door futures teweeg gebrachte bungeeajhtige heropleving in de
namiddag? Niets. Noch de netsite van Faiam, noch die van de SEC hebben er iets over te
melden, hoe gedenkwaardig die dag in veler beleving ook was. Financién hoeft over het geld
dat het uitgeeft, of verdient, aan het ESF zo weinig gedetailleerde informatie te publiceren dat

niemand na kan gaavat het gedaan heetft.

De anticrashers lijken ook voortdurend de regels te veranderen om te proberen de
markt overeind te houden. Op dit moment betekent dat, dat ze pogingen blijven doen om lucht
te pompen in wat er nog over is van de Nastepbel. Nade terroristeraanval van 11
september hief de federale regering bijvoorbeeld een regel op die tot dan het terugkopen van
aandelen verboden had aan ondernemingen die een systeem van integrale overname gebruikt
hadden. Cisco Systems was op een bepaald mometermenvan marktkapitaal dgrootste
onderneming ter wereld geworden, eenvoudig door eigen aandelen te drukken en daarmee
andere ondernemingen te kopen. Zo konden de managers ondernemingen kopen die over
grote, bijvoorbeeld per beursintroductie gaarde eigen vermogens beschikten, en dat deden
ze ook. De regel die de regering nu had afgeschaft had het ondernemingen als Cisco Systems
onmogelijk gemaakt vervolgens de waarde van hun zo verwaterde aandelen op te pompen
door ze op de open markt op tepkm en zo een golf van moment@aankopen op gang te
brengen. Na afschaffing ervan kondigde Cisco Systems prompt aan dat het de komende twee
jaar wel 3 miljard doll ar aan eigen aandel er
vertrouwen in de financiélinstellingen van ons land, in onze industrie en in onze positie als
mar ktl ei der , zowel nu al directaurJoireChamberslp d3nst , 6
september 2001 in een perscommuniqué. In de mysterieuze beursopleving na 21 september
2001 vioge de aandelen Cisco System van een dieptepunt van rond 11 dollar naar een

hoogtepunt van meer dan 20 dollar.

De crashbescherming lijkt ook een sleutelrol te spelen bij het strategische vrijgeven

van economische gegevens. De orakedpraken van Alan Gemspan vormen daarvan €én
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uit vele voobeelden. Klassiek was zijn redan 11 januari 2002, waarin hij waarschuwde

voor zwakten in de economie en stelde dat de aandelenkoersen hoger gestegen waren dan het
mogelijke economische herstel kon rechtvaardid@ beurs zakte daarop enigszins in. Dat

had aanzienlijk meer moeten zijn: historisch gezien waren de aandelenkoersen veel te hoog,
meer nog dan op het hoogtepunt van de Nagdagbel. Op 22 januari 2002 waarschuwde

Richard Bennet, topstrateeg voor de Arkesia n s e mar Kt van Mer ril
technologiesector gaan de aandelen tegen de hoogste\woestrerhouding die we kennen

uit de geregistreerde gegevens. 6 [ Die verhou
de evidente waarheid in Greenspamarschuwing suggereerde \@fashington Postiat zijn

woorden verkeerd uitgelegd waren. Op 24 januari 2002 sprak Greenspan opnieuw, ditmaal
voor de begrotingscommissie van de Amerikaanse Senaat. Zijn tekst was om tien uur
vrijgegeven, voor hij hem feitgh uitsprak, wat haar ruimschoots de tijd gaf om de markt t
beinvioeden. Dat gebeurde odowel de Nasdag als de Dow gingen omhoog. Briefing.com

gaf als commentaar: OAnders dan op 11 januar
over de economie de leggers een schok bezorgden, wordt zijn commentaar van vandaag
beschouwd als opbouwender wat de economi sclt
sleutelfactoren die aan die interpretatie bijdragen is het uitblijven van een eerder gebezigde
verwijzingnaaraazi enl i j ke risicod6s waar de economi e
vragenronde na zijn verklaring de erkenning dat hij zijn rede van vandaag opzettelijk
optimistischer wi |l de | at en kKl inken dan di e
presidentiecebe s | uit 12631 noemt expliciet als een

de belegger vasthoudeno.

De anticrashploeg wordt verondersteld dat te doérhet nu gerechtvaardigd is of
niet Ik overdrijff dus niet als ik dit en spel rond het beleggersv&ouwen noemd He t
vertrouwen van de i nvesteerder vast houdend
langetermijnblik op de beurs. Dat betreft al degenen die de leiding hebben in handelshuizen,
pensioenfondsen, beleggingsfondsen en zelfs op effecteribeldus de meesten van hen die
systematisch van het systeem profiteren zijn blij dat decaashers er zijn. Maar is dat erg?
In een systeem dat particuliere hebzucht en individueel genomen risico als deugd wil
propageren is het slecht voor je als datliezen meebrendt en je, zoals we zullen zien,
misschien wel je pensioen, je levenslang gespaarde penningen kwijt raakt. Maar het zou goed

voor je kunnen zijn als je de amtiashers bijstaat in hun streven.
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Zo wordt er door sommigen gedacht dat heéven van de anticrashers oneerlijk
uitwerkt. De hele discussie speelt zich af tussen toegewijde aanhangers van vrije markten,
maar i s desondanks interessant. | emareen schr e
markt waar de insiders premies krijgeom meer verkeerd gerichte beleggingen te doen,
waarvoor de gewone burgers de rekening gepresenteerd krijgen in de vorm van hogere
belastingen of hogetarievenb i | de bankené de stimulans om
voor een stimulans om lid van ddub te worden en toegang te krijgen tot federaal

gesubsidieerd, veel mi nder risicovol i nveste

Maar anderen, bijvoorbeeld columnist John Crudele vaiele York Post kijken

daar anders tegenaan: 6Ja, neemdemeasemhorngdr Kk wal
l'ijden, hun huizen kwijtraken, hun kinderen
mar kt wil redden, | aat haar dan. Dat is heel

Barry Riley, columnist van dEinancial Timeskwam impliciet (hij hadhet niet over
de anticrashershet een derde standpunt, dat i nderdaa
pensioenfondsen te bevoordelen, neemt de overheid een deel van de verantwoordelijkheid
over voor het toekomstige presteren ervan. De opbrengstaadelen hangt af van de
gezondheid van de bedrijven; de opbrengst van obligaties hangt af van de rentevoet.
Openlijke garanties kunnen niet gegeven worden, al zijn de overheden zich bewust dat er een
impliciete verantwoordelijkheid is: als de waarde van ghrticuliere besparingen inzakt,

zullen de ouden van dagen ondersteund moeten wordepulolegkef onds en . 6

Op grond van twee heel goede redenen is, zoals we zullen zien, geen van deze drie
standpunten relevant. Ten eerste slagen de anticrashergiedelijk niet in de pensioenen
van velen veilig te stellen. Tot nu toe zijn ze erin geslaagd een crash om te vormen tot een
langdurige neerwaartse glijvlucht en de mensen binnen de markt te houden in afwachting van

een ommekeer. Tegen dat die glijviuam einde is, zullen ze weinig of niets over hetben.

Maar tenminste een paar grote investeertelsdben weten uit te stappen tijdens die
langdurige neergang, zoals altijd vergezeld door zogenabaatemarketallies zoals die in
de zomer van 2000, voagr 2001, eind 2001 en najaar 260Rat zijn kortstondige
oplevingen in een globaal dalend beursklimaat. Als die zelf weer inzakken, is het nieuwe
minimum lager dan het vorige. Ze doen zich voor als reéel of denkbeeldig nieuws een kleine
bump upveroorzal t . Dat o6énieuwsd kan zo dun zijn als
6oversoldodé i s, d. w. z. g 0 e d Henlgepfunds deoop ee en e x

baissemarkgokken met geleende aandelemde gedachte die later in te lossen door ze te
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kopentegen een lagere prijs, vrezen plotseling ze duurder te zullen moeten terugkopen. Dus
gaan ze onmiddellijk over tot aankoop. Het
sellingd en het haastig terugkopenthaasiiged t 6 cC
kopen brengt andere hedge funds ertoe hetzelfde te doen. Pemsioeeleggingsfondsen

zien de markt stijgen. Ze weten dat ze ieder kwagaéholueerd wordemdus kunnen ze

geen stijging misserDaghandelaarzgien hetop hun computerschermelemaal gbeuren,
springen op de rijdende kar en jagen de markt nog hoger op. Tenslotte hebben alle short
sellers hun posities gecoverd en stoppen dus met kopen. De fondsbeheerdeers willen niet aan
de top van de beweging vast komen te zitten en die kipeonok niet meer. De economische
gegevenheden die de opleving oorspronkelijk wellicht teweeg hebben gebracht zijn
onvoldoende om haar blijvend gaande te houden en anticiperend op dalende koersen worden
grote aantallen aandelen verkocht. Dat brengt dektmedan weer terug naar haar

oorspronkelijke dalende trerd.

Vaklui gebruiken deze bear market rallies als uitstapgelegenheid. Amateurs merken
ze in het geheel niet op, of denken dat die oplevingen hun de gouden tezugeaullen
brengen. Hoe ook, zaijven zitten. Op de eerder genoemde 4 april 2000 bijvoorbeeld, sloot
de Nasdaq 100 op een ruime 4034. Op 11 mei
zoudenpensioenverzekerden, @en vals gevoel van zekerheid gesukkeld doordat er nooit van
een dipe koersval op één dagrake was gewees?70% verloren hebben van wat ze als hun
gel d beschouwden. De crash i n-128%2P28bkkobdder o e g z
en-11,7% op 29 oktober), en die in 1987 was ongeveer even groot in éerRR2&§qo @ 19
oktober). Had zich in 2000 een even schokkend incident voorgedaan, dan hadden vele
pensioenverzekerden dat wellicht opgemerkt en daarop onmiddellijk kunnen verkopen of bij
één van de gewoonlijk op een beursval volgekaite oplevingen ustappen. Dor de beurs
te manipuleren en zo deze mensen te misleiden, hebben de anticrashers hun feitelijk schade
berokkend. DeFinancial Timesbenoemde de manier waarop de profiteurs de amateurs
inzetten in andere termen: "Kleine aandeelhouders worden gewaardediah anmentaliteit
van kopen en vasthouden, waarmee ze de mar |
British Telecom) bracht zijn laatste pakket aandelen op de markt in 1993, en 2,3 miljoen

mensen gingen erop in. In januari 2002 waren er daar nog jo@mlan ovef?

De tweede reden waarom deze argumenten irrelevant zijn is misschien nog
dwingender. De Amerikaanse effectenbeurzen zijn op dit moment zo gemanipuleerd dat het

nuttiger is er in marktvreemde termen over te denken. Eén reden daarvoovadotitit de



1€

manier waarop ze gestructureerd zijn. De andere gaat over wie verantwoordelijk is voor het

grootscheepse kopen en verkopen.

De senaat van de markebakers

Eerst maar de structuur. De beurs heeft een ingebouwd reguleringsmechanisme osede koer
te manipuleren en crashes te voorkomen. Dit mechanisme heeft, in combinatie met de
crashbestrijders, zonder twijfel een onvervalste beursénagéndag verhinderd. In feite is

het meest opmerkelike aan de grootste Amerikaanse beurzen dat ze geddeend
dramatische implosie van de interzeiepbelhooit gecrasht zijn, dat wil zeggen dat ze nooit

bij sluiting meer dan 10% op één dag gezakt waren. Feitelijk is geen van de wereldwijd
belangrijkste beurzen, afgezien van die éne vierde april 2000, cabét louurt gekomen van

een verlies van 10% op één dabit was een werkelijk beheerste uitverkpop z e i Bart
Biggs, de voorzitter van het belegginggscomité van het handelshuis Morgan Stanley Dean
Witter in januari 20022 De beurzen crashten zelfs geetkale dag in de week dat ze weer
opengingen na 11 september 2001. Ze werden duidelijk beheerst omlaag geleid.

Hoe zit dit mechanisme in elkaar? Het is een structuur die veel wegheeft van het
OHogerhuisdé in eéeaemaséenaahttld Prmearegakearntaanooi
Maar net als de Amerikaanse senaat is hij bedoeld als rem op de potentieel hysterische,
onbeheerste acties van het 6Lager hui so, de
verderop zullen zien, noem ik die niet zonderered &6 pot enti eel 6. ) Dit
gevormd door market makers. Dat zijn effectenhandelaars die officieel bij de beurs als market
makers geregistreerd staan en die verplicht zijn aandelen van een onderneming te kopen als
niemand anders dat doet. Zo hele de beursval van een aandeel te breken. Losse fondsen
zakken soms natuurlijk in, maar de market makers helpen te voorkomen dat de prijsval van
één fonds een epidemie ontketent die alle andere meesleept. Op de beurs van New York, waar
de market makerspecialisten genoemd worden, is er één voor ieder fonds. Maar op de
Nasdag, waar de meeste van de hightech, uitermate wisselvallige fondsen verhandeld worden,
en waar 75% van de fondsen niet door fondsbeheerders worden beheerd (waarover later
meer), kunnerer wel meer dan zestig market makers zijn voor ieder groot fonds! Gemiddeld
heeft el k op de Nasdaqgq genoteerd bedrijf el

elke afzonderlijke grote onderneming.

f
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De Amerikaanse Senaat neemt vaak het initiatbefr grote regeringsaankopen. Het
hogerhuis van market makers kan in theorie hetzelfde doen op de Nasdaqg. De market makers
kunnen oplevingen beginnen zonder dat oorspronkelijk ook maar één externe koper iets doet.

Is dat wettig? Ja, volgens de vroegere SE€or zi tt er Art hur Levitt:
tussenpersonen die prijzen aangeven waarvoor zij aandelen willen kopen en verkopen, voor
eigen rekening en v &deakunnenlomerielkagr handeten, meat éne r e n
zonder de goedkeuring van de iargshers, en daarmee de prijzen opdrijven. Over de
specialisten op de New Yorkse Effectenbeurs
rekening en ze kopen en verkopen dan ook dikwijls aandelen voor eigen rekening. Anders dan
andere veilingmeestermag de specialist, terwijl hij de veiling leidt zelf op aandelen
meebieden. Wie denkt dat de mogelijkheid die de specialist heeft om binnenkomende
opdrachten te zien, hem een ingebakken voordeel geeft als hij voor zichzelf handelt, heeft
gelijk. Het isals deelnemen aan een kaartspel waarin €én van de spelers als enige de kaarten
van alle anderen kan zien. Specialisten buiten dat voordeel ook uit: eind 2001 namen ze
ongeveer 32% van alle verhandelde aandelen voor hun rel@&hing.

Daghandelaren en fondsteerders kunnen die transacties dan opmerken op hun
computerschermen en het momentum van de beursbeweging volgen. In de upswing kunnen
de mar ket maker s dan verkopen. Onder effect

dumpeno.

Deze impliciet en expliciet saenspannerige acties worden met geen ander doel
uitgevoerd dan om de koersen te manipuleren. De daders lijken er iedere dag opnieuw weer
mee weg te komen. Maar voor outsiders zijn het onwettige praktijken. In de financiéle pers
verschijnen tal van artiketewaarin gewaarschuwd wordt voor de uiterst schadelijke praktijk
van pompen en dumpen door buitenstaanders, gewoonlijk met gebruikmaking van het
internet, en doorgaans verbonden met fondsen die gaan voor minder dan vijf dollar per

aandeel , deenema@eni@d mhaed ®F® O6penny stockso.

De activiteiten van deze senaten van market makers konden ruimschoots volstaan om
de buitengewone zigzagbewegingen te verklaren die vaak de grafieken kenmerken van de
honderd belangrijkste fondsen op de Nasdaq indlexben lang de enige niet die deze
dagelijkse zigzagbewegingen heeft opgemerkt. Fred Goodman, een terecht veelgelezen
beursanali st van TrendMacro.com, schreef op
mijn vijfentwintigjarige praktijk is me opgevain dat als de markt opent met een sterke

opwaartse beweging er zich dikwijls een tegenbeweging voordoet in de tweede dertig
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minuten, en een tweede rond het lwoeh in New Yorki dat konden gelegenheden zijn om
te kopen. Anderzijds, als de opening scheegerwaarts is, is de beste gelegenheid om te
kopen di kwijls vrijwel op de kop af om tien

ijzeren regels, maar vaak nuttige indicaties

Deze uitermate voorspelbare zigzagbgimgen worden vrijwel zeker teweeggebracht

door de hogerhuizen van marketmakers die, naar mijn inzicht, heel duidelijk de markt
manipuleren. Niemand anders kon punctueel genoeg zijn om deze bewegingen, waarop men
bijna de klok gelijk kan zetteript stam te brengen. Ze moeten trouwens wel kopen als de
koersen dalen. Ze moeten zien dat ze hun geld terugverdienen, al was het maar om in zaken te
blijven, en dat pompen en dumpen betekent niet meer dan een top wat verlengen. Met zestig
market makers voor iedgroot Nasdagfonds zouden er niet meer dan een handjevol nodig
zijn 7 en niet iedere dag dezelfileom de oplevingen te starten. De anderen zouden dan

gewoon heel onschuldig op de rijdende kar van het momentum kunnen springen.

Er zijn echter nog andere h@idaten. De verderop te bespreken fondsmanagers zijn
mogelijke verdachten. Al zijn ze soms van de
dat niet het geval. Honderden, soms duizenden fondsen (zie verderop) bijna als een uurwerk
coordineren, datjkt bijna ondoenlijk, al lukt het hun waarschijnlijk toch van tijd tot tijd. De
handelshuizen vormen een andere mogelijkheid, maar de belangrijkste daarvan zijn
verbonden met market makers. Tenslotte is het natuurlijk mogelijk dat de markt het gewoon
zelf doet, met haar mysterieuze genie. Degenen die dat geloven, geloven waarschijnlijk ook
de veel gehoorde wuitspraak: OHet i s onmoge
Goodman, en anderen, lijken daar meestentijds wel degelijk in te slagen. Die stappan
kort na het begin van een grote opleving en stappen weer uit voor het begin van een grote
neergang. En te oordelen naar Goodmans opmerkingen kunnen ze sommige van de dagelijkse

bewegingen op het halve uur voorspellen!

De market makers kunnen indagd volledig zonder tussenkomst van de-erashers
de markt opjagen, en volgens mij doen ze dat ook vaak. Dat is het belangrijkste argument om
te denken dat de crashbestrijders niet heel vaak tussenbeiden komen. Waarom zouden ze
moeite doen als de marketakers het werk voor hen doen? Dat neemt niet weg dat John
Crudele van deWashington Postde crashbestrijders verantwoordelijk houdt voor de
verbazend vaak optredende beursoplevingen i
techniek van beursmanipulateoeten perfectioneren. Hem een beetje verfijnen. Misschien

eens om kwart over twee 6s middags be§innen,
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(Het zou allebei waar kunnen zijn. Sommige market makers zijn filialen of afdelingen van de
22 grotefimma 6 s op Wal | Street waar de Feder al Re s
zij ze als enigen gebikt om Amerikaanse staatsobligaties te verkopen en terug te kopen. De

obligatiemarkt sluit om drie uur 6s middags.

Als die marketmakers zo machtig zijwaarom blijven ze dan niet voortdurend de
markt opjagen? Ze kunnen niet altijd d6ér de wet van de zwaartekracht blijven negeren. De
beurs moet op een bepaald moment inzakken als de koersen massaal te hoog geworden zijn.

Maar de market makers kunnen welpen de val in slow motion te laten verlopen.

Zo heeft desffectenbeursius een interne markt die bedoeld is om hem te stabiliseren,
maar waar deze officiéle insiders stevig van profiteren. En de market makers hebben enorme
hoeveelheden aandelenommee handel en. Levitt |l egt uit:
is een mar& maker bij de Nasdaq de tegenpartij, dus als je honderd aandelen Microsoft
koopt, komen die hoogstwaarschijnlijk bij een nearknaker vandaan. Zij helpen de
opdrachtenstroom be@esbaar maken, omdat een koopopdracht voor 100.000 aandelen
Advanced Micro Devices zelden op hetzelfde moment binnenkomt als een opdracht om

100.000 aandelen van die chipsfabrikant te v

Dit alles levert de mogelijkheid van veel gecoérdineersimenwerking van de
market makers. Die verondersteld worden met elkaar te concurreren om de beste prijs te

verkrijgen voor de kopende buitenstaander. En ongetwijfeld concurreren ze ook wel eens.

Vergeet niet dat, al bestaat er een presidentiéel bestudledanticrashploeg heeft
ingesteld en zij dus zonder twijfel zelf ook echt bestaat, expliciete of impliciete
samenspanning tussen market makers nog steeds tot het rijk van het speculatieve denken
behoort. Hoewel alleen al het bestaan van deze hogerhwaremarket makers een garantie
lijkt voor het voorkomen van dergelijke samenspanning is er geen enkel bewijs dat ze zich
daar werkelijk mee bezighouden of hebben gehouden in de lange, glijdende neergang van de
Nasdag. In latere hoofdstukken zal ik lateeni dat af delingen van vee
die de belangrijkste market makers bezitten welbewust ondernemingen voortijdig op de markt
hebben gebracht om de introductiepremie op te strijken, welbewust de koers ervan
onmiddellijk na de introductie opgeggd hebben, welbewust winstgevende beursintroducties
toegewezen aan bevoorrechte zakenbanken, welbewust verkeerd advies gegeven aan kleine
beleggers over de waarde van deze en andere aandelen, en bij sommige van deze
ondernemingen welbewust buitenlandsrkeopkantoren opgezet om als handelswinst te

vermommen wat in feite leningen waren aan een firma waarvan de naam synoniem geworden
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is voor corruptie, Enron. Maar er is geen hard bewijs dat deze market makers welbewust
hebben samengespannen, of dat noghdom de Nasdaq omlaag te manipuleren tijdens het
leeglopen van de zeepbel. Er is zelfs geen hard bewijs voor het vrijwel dagelijks op tijd

ingedubde verschijnsel van pompen en dumpen.

En hoe was het tijdens het groeien van de Nagdanbel? Spanden zeetbsamen?
Zeker, daar is 900 miljoen dollar bewijs voor. Op 24 december 1997 schikten dertig
handelshuizen aanklachten dat ze sinds 1994 hadden samengespannen om de koersen op te
krikken. Daaronder waren Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley Dedier\Vi
Lehman Brothers, Salomon Smith Barney en Credit Suisse First Bostdn| e ma a | firmn
die verderop in dit boeker sprake zullen komen. Allemaal ontkenden ze iets verkeerds
gedaan te hebben en weigerden ze iets toe te geven. Ze stemden en &lleda betalen, in

het geval van Merrill Lynch 100 miljoen dollar.

Dus kwamen op eerste kerstdag 1997, een dag waarop veel, zo niet het merendeel van
de kleine beleggers weinig aandacht hadden voor verhalen rond de aandeleniiaekiiéswy
York Timesnandere kranten met het verhaal over samenspanning van de marktmakers. Hoe
joegen die samen de koersen op? Volgens de aanklacht vergrootten ze de marges, het verschil
tussen wat een koper biedt en wat een verkoper vraagt. Stel bijvoorbeeld dat een eerkoper
aandeel aanbiedt voor 10 dollar. Een koper zou daarop 10,05 dollar kunnen bieden. Dat zou
dan in een verkoop resulteren, waarbij de verkoper zijn 10 dollar zou krijgen en de koper
10,05 dollar betaalde. De handelaar zou het verschil in zijn zak steleam. er zou ook
sprake van verkoop zijn als de verkoper voorstelde te verkopen voor dezelfde 10 dollar en de
koper 10,125 dollar betaalde. Nu gaat er 0,125 dollar naar de handelaar. Bij een heel groot
aantal transacties zou dat flink oplopen. Volgensatélacht was die 0,125 dollar precies de
marge die de market makers probeerden in stand te houden. Wat zou er gebeuren als een
market maker de marge verkleinde om met de andere te concurreren? Robert A. Skirnick, de
advocaat van de klager, zei daarvan.nDab el den ze di e ander en ze
maker, je verpest de markt. o Dat deden ze zc

Of je nu koper was of ®erkoper, je leed alti

Maar hoe weten we dat ze samenspanden? Het ging pevotelefe gesprekken
werden opgenomen en de SEC kreeg de banden
firmads nemen gesprekken altijd op voor het
De handelaren wisten dat hun gesprekken werden opgenomen, ehaantenspannen was

zo algemeen aanvaard geworden dat dat hen ni
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En nu? Voeren ze nog steeds automatisch op band opgenomen telefoongesprekken
over pompen en dumpen en de beurs beheerst laten zakken? |k zou daar geen actueel geval
van wet@. Het is pure speculatie, maar misschien hebben ze hun lesje geleerd en spreken ze
niet meer zo over de telefoon dat ze daar later last mee zouden kunnen krijgen. Of misschien

heb ik ongelijk en is het niet zo dat ze de anticrashers helpen de markttedafezi zakken.

Als de marge vergroot wordt verhoogt dat natuurlijk de aandelenprijzen en draagt dat
bij tot het oppompen van de zeepbel. Het zou de momentumverkoop bevérdererensen
zien de aandelenprizen omhoog gaan, dus kopen ze. Dit is owerggn geval van

samenspanning op een moment dat de anticrashers dat niet zouden willlen aanmoedigen.

Pompen en dumpen gebeurt in een dalende markt en levert de market makers
waarschijnlijk genoeg kasgeld op om toe te geven aan elke vraag van de amateshen
mocht bereiken. Maar ook als dat niet het geval was is er altijd nog de mogelijkheid dat de
ene market maker de rekeningen met een andere vereffent door ruil tegen aandelen van andere
firmads, met gesl ot en beueneé&eerglnstig titealken voi t s C
de ene market maker, en een volgende keer voor diens huidige ruilpartner, waarmee dan de
eerdere schuld weer vereffend is. Handelaars in energie deden dat. Niet alleen Enron, maar
ook Dynegy, Reliant en andere bedrijven; EMnergy vergrootte haar omzet met 80%, en
haar winst met 4,4 miljard in 2000 en 2081Zelfs de kampioemnergiehandelaar, Duke
Energy, deed in 2001 aan het rondpompen van omZet@®o k t el ecomf i r mao
het.WorldCom, dat het grootste failissemémtde Amerikaanse geschiedenis zou worden,
was erin gespecialiseerd en gebruikte ze als een van de manieren waarmee ze haar inkomsten
met meer dan 9 miljard dollar oppompte. De kabelfirma Adelphia betaalde Motorola en een
andere fabriek van decodeerappawat26 dollar per decoder extra om hun omzet op te
krikken en de indruk te geven dat de zaken goed giffgea.twee fabrikanten betaalden dan
de extra 26 dollar terug als marketipgemie. Als zo veel, van de onguurste tot de in naam
meest respectabelafma és zi ch aan dergelijke ruilactie
dan hun omzet groter te laten lijken dan hij was, waarom dan niet de market makers op de
effectenbeurs zelf? Wie zou dat merken, bij miljarden transacties? En welke regelgever zou er

zich over bekreunen, waar de crashbeveiligers zelf aandrongen op het opjagen van de beurs?

Speculeer ik hier alleen maar, of doen handelaren dit soort dingen werkelijk, aandelen
zo ruilen dat dat de omzet erin aanzienlijk groter kan lijken en daarmee dé&beieeden?
Daar zijn wel aanwijzingen voor. Nadat WorldCom failliet gegaan was, deels omdat het erop

betrapt wazijn omzetcijfers door bedridigke ruilhandel te hebben opgedreven, doken zijn
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aandelen omlaag tot er nog maar centen van over waren. tOmaaent ging het een
aanzienlijk deel van de dagelijkse omzet op de Nasdaq uitmaken. Veel mensen vroegen zich
af wie al dat kopen en verkopen toch deed. Op 4 juli 2002 schreef een journalist van
CBSMar ket Watch. Com O0Een amnde maelikhedgwh i | k e
transacties tussen handelaren onderling. Rick Black, analist bij Blaylock & Partners, zegt dat
sommige handelaars aandelen onder elkaar riiletat ze in feite grote hoeveelheden
goedkope aandelen ruilen voor kleinere aan waardevatiglaats van ze op de open markt

te brengen. De geruilde aandelen worden nog steeds geteld als deel van de totale omzet van
een aandeel. Black schat dat ongeveer éénderde van de omzet in aandelen WorldCom van

woensdag zo van hand tot hand gegaan zijn. o

Alleen al het verschijnen van een grote omzet op een stijgende markt zou momentum

handel teweeg kunnen brengen, wat de koers nog weer verder zou doen stijgen.

Voor deze hogerhuizen van market makers blijkt het geen probleem geld te vinden om
de markt gaate te houden. Ze krijgen het rechtstreeks van het ministerie van Financién, of
door pompen en dumpen, of ze doen het zonder geld, en ruilen gewoon onderling. Ze zouden

alledrie kunnen doen.

Wie zijn die market makers eigenlijk? Nasdags eigen websiteulégt : 60nder
mar kt makers zijnds werelds grootste en mees:

dag zijn er daarvan rond 550, die optreden als market makers voor op de Nasdaqg genoteerde

effecten. Naast grote f i r neeeldlszijnmredok regomale i gi n g
firmads bij die el k markten maken voor 200 t
specialisten in geavanceerde technologie, I«

van 4500 fondsen. De drie belangrijkste nesinnakers in juli 2002 waren Morgan Stanley,
Merril |l Lynch en Citigroupbés Salomon Smith
Sachs en Credit Suisse Fir stenBkesgewordenddaz e f i
minder bekende, maar destijds beldjkg market makers op te kopen, in de meeste gevallen

net na het hoogtepunt van de Nasdagpbel. Het hoogtepunt van de Nasdaq viel in maart

2000, maar in de daarop volgende maand juni werd Herzog Heine Geduld voor 800 miljoen
dollar overgenomen door JeiMerrill. In september 2000 kocht Goldman Sachs de op twee

na grootste madt maker Spear, Leeds & Kellogg, voor 6,4 miljard dollar. Goldman Sachs

had in 1999 de Hull Group overgenonfénGeen van de grote ovenames waren dus
gerealiseerd voor de groeaw de zeepbel tegen zijn eind begon te lopen, toen een aanzienlijk

aantal economische commentatoren waarschuwden dat de markt spoedig zou gaan dalen, als
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hij al niet radicaal zou inzakken. Wat ook het ware motief van de grote handelshuizen
geweest kan zijom de market makers over te nemen, zolang de zeepbel nog aan het groeien
was was er geen noodzaak om de markt op te jagen. Lastig zou het worden om de markt zo

omlaag te geleiden dat de posities van je eigen firma beschermd zouden blijven.
Het lagerhuisvan de fondsmanagers

Nu wat betreft het handelen zelf, de eigenlijke markt, de potenti€éle miljoenen individuele
kopers en verkopers. Die zijn natuurlijk belangrijk, maar het zijn grotendeels verspreide,
ongecodrdineerde individuekleestal volgen de midgenen kleine investeerders eenvoudig de
georganiseerde kopers, maar niet, zoals we zullen zien, de georganiseerde verkopers. De hele
hype van beursprogrammaés op de televisie di
doet waarschijnlijk weinig meetdan de kleine investeerders bij het spel houden of hen
aanzetten te kopen wat de georganiseerde kopers al kopen. Dus al mogen de kleine
investeerders niet vergeten worden, omdat ze in potentie, ondanks alle inspanningen van de
anticrashers en hun komparem d er 6 d e g r aé rearkhkanndnlageraimstiorien, e n 6
meestal spelen ze een ondergeschikte rol.

De Amerikaanse effectenbeurs wordt beheerst door een groot aantal persioenfondsen,
beleggingsfondsen en hedge funds. Die staan bekend als inséletiovesteerders. Er zijn er
letterlijk duizenden van. Volgens oud S&Gorzitter Arthur Levitt waren er eind 2001 8.200
beleggingsfondsen, tegen niet meer dan 500 in $9Baarbovenop waren er wel zesduizend
hedge funds en duizenden pensioenfondsetk d&aarvan wordt geleid door een
fondsbeheerder (soms als hoofd van een klein comité), de beslist over kopen of verkopen.
Deze fondsen kunnen collectief makkelijk voldoende aandelen onder zich hebben om de
markt in beweging te brengen. 56 % van de aand&eneral Motors en 25% van de
aandelen van internetfirmads zijn bijvoorbe:
bij elkaaris, vol gens Arthur Levitt, 020% van alle
f 0 n d% Benresbvan de aandeles éigendom van individuen, dikwijls in belastingvrije
privé-accounts, waar ze aandelen kopen en verkopen, of van de beleggingsfondsen zelf, die
ook geneigd zijn op langere termijn vast te hou?c?ek{olgens Arthur Levitt blijft de
gemiddelde belegger viemgr lang in een beleggingsfonds zittéMie is dus weinig geneigd
de markt in beweging te brengen.

Zoals opgemerkt zijn duizenden van deze fondsen pensioenfondsen. Het is zeer van

belang te begrijpen dat er daar twee soorten van zijn. In het traditimueigerelateerde



24

pensioen garandeert de werkgever of de bond een vaste uitkering na het pensioen (dikwijls
70-80% van het gemiddelde basisinkomen in de vijf hoogstbetaalde jaren ). Waar haalt de
werkgever of de bond dat geld vandaan? Uit een fonds evetanlijk op de beurs belegde
gelden, waarbij het risico bij de werkgever of de bond ligt. In een beschikbare
premiepensioen storten de werkgever en vaak ook de werknemer geld in een fonds met
uitgestelde belastingafdracht op naam van het specifieke dadidit fonds wordt dan
belegd, opnieuw meestal op de beurs. Wat er in het fonds zit op het moment van pensionering
vormt de basis voor het pensioen; de werknemer draagt het risico. Als ze de keus hadden
zouden veel, misschien de meeste mensen kiezeneemoloongerelateerd pensioerdan

hoeven ze zich zolang ze werken geen zorgen te maken en krijgen ze uiteindelijk een
gegarandeerd pensioen van bekende hoogte. Maar ze kunnen maar zeldeV&igeesa.de
Amerikaanse algemenekenkamer zowel als indivigle pensioendeskundigen groeit het
gebruik van beschikbaigremiepensioenen terwijl de loongerelateerde pensioenen in aantal
afnemen. Bij dat alles komt uiteindelijk het geld van beide fondscategorieén terecht op de
aandelenmarkt en wordt het beheerddb@n zogenaamde O&6éprofessi ona

Er zijn beleggingsfondsen binnen de bedrijfspensioenen op beschikieangebasis
die naar een artikel uit de belastingwetgeving 4@drfkdsen genoemd worden. Soms kan de
werknemer kiezen uit een beperkt menu aan belegfjingsen dat binnen het pensioen
beschikbaar is, en kan hij tussen dit beperkte aantal fordtismaar believen geld heen en
weer schuiven. In andere gevallen beheert de werkgever als enige de investerBigen.
beide mogelijkheden houdt dit een gesvgeé overlapping in tussen beleggingsn
pensioenfondsen.

Volgens de Amerikaanse algemene rekenkamer (GAO) vormden in 1997, het laatste
jaar waarover omvattende gegevens beschikbaar waren (en lang voor het hoogtepunt van de
zeepbel in 2000), 401/gensio@en 40% van alle door werkgevers gesponsorde beschikbare
premie en 37% van alle particuliere pensioenen. In datzelfde jaar 1997 golden voor 55
miljoen werknemers beschikbapeemiepensioenen, terwijl er voor slechts 40 miljoen
loongerelateerde pensioengolden®® De 401/kpensioenen omvatten 1,3 biljoen (d.w.z.
13x10% dollar en dekten 33,8 miljoen werknem&td/olgens officieuze, maar recentere
gegevens (uit 2002) van de handelsvereniging voor de Amerikaanse beleggingsfondsen, het
Investment Companynstitute, steekt tweederde van al het geld in de aandelenmarkt in
rekeningen met uitgestelde belastingafdracht van allerlei sofrten.

Voor de potentiéle gepensioneerde is het geld in beleggingsfondsen en 401/k
pensioenfondsen vooral aan zijn zeggensdmokken. Hij kan maar zelden kiezen waarin
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het belegd wordt (anders dan in aandelen van zijn eigen werkgever, zoals het geval was bij de
Enronpensioenen) en heeft alleen de beperkte kéuze dan nog niet eens altijdom het

geld volledig buiten dédeurs te investeren. Hij of zij is in het algemeen weinig genegen
daarvoor te kiezen vanwegeweiendheid, angstoor hun eigen oordeelkundigheid, angst

voor sociale druk of vergelding als zij de aandelen van hun eigen werkgever verkopen. Zo is
het geld ui de beschikbarpremie en de beleggingsfondsen voor de haaien van de Nasdaq en
de NewYorkse beurs wat het geld van de belastingbetaler is voor de Pdetaganciers.

Dat de belastingontvanger die het geld voor de Pertiggenanciers inzamelt een lgpa] en
eventueel ook nog een pistool draagt, maakt voor de meeste mensen niet werkelijk uit.

Volgen de beheerders van die fondsen de aanwijzingen van de anticrashers? Ik heb
daaromtrent geen documentatie gevonden, al zou het duidelijk gewettigd worden doo
presidentieel besluit 12631. Maar er zijn aanwijzingen. Adam Barsky, hoofd budgetzaken van
New York, en voorzitter van het pensioenfonds voor gemeantdgenaren, zei kort na 11
september 2001 dat hij samenwerkte met federale Amerikaanse diensten.spaciferk de
anticrashers te noeméh.

Er zijn voldoende overlappingen bij deze schijnbaar individuele fondsbeheerders om
serieuze vragen op te roepen omtrent de aard van de markt. Volgens mij zou die op grond van
de openlijke en de verborgen samenspaghiissen de partijen heel goed ruwweg getypeerd
kunnen worden als een gigantisch parlementair lagerhuis. Voor die samenspanning zijn er
verscheidene redenen.

Ten eerste zijn veel van de verschillende waarborgfondsen onderdeel van grotere
organisaties, @i paraplufondsen genoemd worden. Bush Burns Securities noemt er daar op
zijn website *%Wwedenl hvoannd eded wernschi |l |l ende f ond
dikwijls vrijwel dezelfde effecten in hun portefeuilles, maar in enigszins verschillende
verhaudingen. Het is moeilijk voor te stellen dat dit op puur toeval berust. Je ziet het
onmiddellijk als je op de internetsite klikt van een groot pensioenfonds dat zijn investeerders
verscheidene opties biedt, \mprbeeld het pensioenfonds voor het merendesl de
Amerikaanse universitaire docenten. Klik op TIAAREF.ORG en kijk naar de verschillende
aandelenfondsen, klik vooral op de lijst van belangrijkste investeringen van elk van de
fondsen. Dikwijls bevatten die ongeveer dezelfde aandelen, maar inhilterste
percentages. Een duidelijke aanwijzing van of gelijkgestemdheid 6f codrdinatie van
fondsbeheerders. Tot halverwege 2002 hoefden fondsen niert meer dan 65% van hun
investeringen te hebben in de soorfondsenandel e

hoefden dus niet meer dan 65% aan geagidelen te bevatten. Gedurende de groei van de
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zeepbelop de Nasdaq en de NewYorkse beurs en een flink deel van de erop volgende
neergang waren de namen van de beleggingsfondsen dikwijls zwaar misleidemdjuBegi

2002 wijzigde de SEC het percentage van de aandelen dat met de naam van het fonds moet
overeenkomen tot 80. De andere 20% kan dus gestoken zijn in wat de fondsbeheerder, of zijn
baas, maar wit?

De lange baissemarkt die in 2000 begon heeft d®iedien consolidaties van fondsen
het aantal onafhankelijke partijen verkleind. In 2001 kocht Eaton Vance bijvoorbeeld Fox
Asset Management en  Atlanta  Capital Management. Geoff  Bobroff,
fondsensaneringsconsultant, zei i bedrijffstalk v e mb e r
geconsolideerd worden, en er zullen binnenkort wel meer mensen op de markt verschijnen
[om fondsen®*®op te kopen]. 6

Als fondsen consolideren binnen een paraplufonds blijkt de beheerder van het
mislukte fonds soms uiteindelijk de leiding gedea te hebben over het geconsolideerde
grotere, en is zijn gebrek aan succes verdwenen in zijn kennelijk succes in het nieuwe fonds,
maar tegelijkertijd is ook het aantal onafhankelijke stemmen kleiner gewoettietie kans op
mislukking en middelmatighdivergroot. Gewezen SEorzitter Arthur Levitt noemt dat
6prutaandel®n verstoppeno.

Wat is een prutaandeel? In een opgaande markt is dat moeilijk te zeggen, op basis van
wat voor een o6winnend fonds®6 door ga ahet Op 8
beste zakenver haal een verslag van Reuters
Mason Value Trust (Nasdaqg: LMVTX) is bezig een van WallStreets langstlopende winstseries
voort te zetten.O6 Aannemend datoorzktte, z-oDuhgnd de
t waalf jaar | ang beter gepresteerd hebben d
goed, tot je verder leest. De laatste drie jaar van de baissemarkt had zijn fondsrigedal
alleen minder dan de S&P500 index. Op 5 decembe2 2@3 die bijna 20% gezakt, maar de
Legg Mason Value Trust had niet meer dan 15,8% verfSrendezelfde periode in 2002 was
bijna ieder voor inflatie geindexeerd schatkist obligadres ruim boven de 11% gestegen.

Mijn tweede reden om te denken aamvangrijke, openlijke of verborgen
samenspanning is dat er, zoals gezegd, overlapping is tussen het management van pensioen
en beleggingsfondsen. Doordat handel shui zen,
van de firmads Vi a w a lek everkapen lafero foper, eem deh e t
bedrijfspensioenfondsen kunnen beheren die kopen en verkopen, en zelfs de
beleggingsfondsen binnen de pensioenfondaemen beheren, is er theoretisch een reéle
mogelijkheid van informele codrdinatie van het kopen en ymkpdat gunstig kan zijn voor
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de handelshuizen, maar ongustig voor de aangeslotenen van de pensfoen
beleggingsfondsett.

Feitelijk is dat meer dan zomaar een mogelijkheid. Op 1 juli 2002, op het hoogtepunt
van de schandalen rond Enron, WorldCom ewob@l Crossing gan de ministers van
Financiéneen van Justitie van de staat New York, de minister van Justitie van de staat
Californié en de minister van Financién van de staat NOGalvplina een gezamenlijke
verklaring uit met betrekking tot deze oveneng. Bovendien kondigden ze hervormingen
aan waarvan ze beweerden dat die zouden helpen de belangenverviechtingen tegen te gaan.
De verklaring luidde:

6Ver mogensbeheershuizen die zich met bel ¢
belasten, doen dat telgk ook voor 401/kbedrijfspensioenfondsen. Dat houdt gevaar van
belangenvervlechting in, aangezien de financiéle managers zich gedrongen kunnen voelen
aandelen van hun cliénten uit de 40bflanche op te nemen in de portefeuilles van de
pensioenfondsergok wanneer dat niet in het belang van het fonds in kwestie is. Zo kunnen
ook beleggingsanalisten aarzelen objectief advies te geven, in de wetenschap dat negatieve
adviezen hun firma zakelijke cliénten kan doen verliezen. Andere mogelijke
belangenverstregelingen bestaan in  verband met vermogensbeheershuizen die
dochteronderneminge®f zijn van zakenbanken. 6

Een fondsbeheerder die de aandelen van een onderneming dumpt zou er een zware
dobber aan hebben het bedrijfspensioenfonds van die onderneming ale klarwerven of
behouden. Bob Monks, een voorvechter van aandeelhoudersbelangen, wijst erop dat er bij de
pensioenfondsen dezelfde belangenverstrengelingen voorkomen als bij de acoddiiancy.
kunnen we daaraan toevoegen, als bi]j Congres

De geamenlijke verklaring was het gevolg van grote verliezen. Alleen het
Californische pensioenfonds had al 565 miljoen dollar op WoldGemoren en dat van New
York 300 miljoen?* Dat waren loongerelateerde fondsen, dus zaten de staten in de knel.

Ook een antal loongerelateerdeedrijfspensioenfondsen hgdote bedragen verloren
door ongunstig uitgevallen beleggingen, wat de ondernemingen verplicht had ofwel aandelen
te verkopen ter versterking van de fondsen, of hun magere winsten naar hun pensioenfonds
over te hevelen. Eind 2002 gold dat voor grote Amerikaanse industriéle ondernemingen als
Boeing, DuPont, IBM, Exxom Mobil en AMR, het moederbedrijf van American Airlines.
General Motors en Ford waren door deze pensieeplichtingen zo getroffen dat hun
kredietfaciliteiten ~ verlaagd ~ warédh. Ook een aantal loongsateerde
vakbondspensioenfondsen hadden door de lange koersdaditggsommen verloren. De 200
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grootste vakbondpensioenfondsen hadden bij elkaar in het op 30 september 2001 aflopende
boekjaar 118 miljard dollar verloren op hun portefeuill&Met het doorgaan van de baisse

in 2002 was dat uiteraard nog erger geworden. Gemiddeld verloren gemengd samengestelde
beleggingsfondsen 2%6in 2002

Bij beschikbargpremiepensioenfondsen bestaat eeerg door de overheid
voorgeschreven beperking op het percentage aandelen van de werkgevende onderneming dat
het fonds mag omvattén.Bij loongerelateerde fondsen daarentegen is de limiet 10%. Bij
Enron was ongeveer 58% van de investeringen van het pefwside in aandelen Enron, die
in 2001 bijna 99% van hun waarde verlof@@p tien kritieke beursdagen tussen 29 oktober
en 12 november 2001 verhinderden topmanagers het pensioenfondspersoneel bedrijfsaandelen
van de hand te doen, terwijl zij dat zelf vekdden. In die periode daalde het aandeel Enron
27%, van 13,81 tot 9,98 doll&f.

Hadden de beheerders van het Erpensioenfonds kort voor de tien dagen durende
bevriezing ook andere beleggingsfondsen onder zich? Ja. De fondsbeheerder was Northern
Trust Corporation'® Klik op hun website, northernfunds.com, en constateer zelf dat deze
firma een aantal beursgenoteerde beleggingsfondsen beschikbaar heeft, waaronder twee
6groei fondsend en e ewludfends Zijn gr Banwijdingep tlaezea | k r a c
fondsen ondeugdelijk zijn beheerd? Helemaal niet. Fondsbeoordelaar Morningstar kent een
aantal van die fondsen zijn hoogste waarderingen toe, waarmee ze belanden in de hoogste
10% van alle fondsen.

Enrons 401/kpensioenfonds spande geenszins derkroij het zich volstoppen met
aandelen van het eigen bedrijf. Proctor & Gamble heeft bijna 95% eigen aandelen in zijn
401/kfonds, Abbot Laboratories 90%, Pfizer 85,5%, Coca Cola 81%, General Electric 77%
en Texas Instruments 75%.

De meeste van de georakenbanken, handelshuizen, markakerkantoren die in dit
boek ter sprake komen beheren pensioen bleggingsfondsen. De op juli 2002
aangekondigde hervormingen eisen in essentie dat sommige van deze
belangenverstrengelingen gemeld worden en dat abanken geaffilieerde
vermogensbeheerskantoren en zakenbanken waarborgen dienen aan te brengen ten einde
zeker te stellendat de cliéntenrelatie van déheerde ondernemingen niet de
investeringsbeslissingeman het vermogensbeheerskantoor beinvioedesn.zBgnaamde
waarborgen dienen jagkis aan een staatsinstantie gemeld te wordee. O her vor mi ng
laten nog steeds de vos de baas van het kippenhok, maar hij moet nu jaarlijks een verklaring

afgeven waarin hij stelt vegetéarite zijn.
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Mijn derde rederom te denken dat er sprake is van massale openlijke of verborgen
samenspanning onder fondsbeheerders ligt in kigkback premieregeling met de
effectenhandelaren. Als een fondsbeheerder een aandeel voor zijn fonds koopt of verkoopt,
doet hij dat via eehandelaar, en betaalt die een commissie zoals uzelf ook zou doen voor uw
eigen rekening. Fondsen gebruiken dikwijls dure handelshuizen, zoals Goldman Sachs, waar
transacties zoob6n zes doll arcent per aandeel
Archipelago, waar dezelfde transactie 2 dollarcent per aandeel kost. Waarom? De fondsen
ontvangen een premie. Volgens gewezen -S&@zitter Arthur Levitt krijgt het fonds voor
elke voor deze dure transacties aan commissie betaalde 1,60 dollar een prehy@ datiar
teruggestort’ L evi tt merkt op: 61ln 1998 ontdekte de
zachte dollars [het geld van dpemies] gebruikten om salarissen, kantoorhuur en zelfs
vakantieste betalen. En terwijl die zachtgeddrangementen aatke beleggers tekennis
horen te worden gebrat; gebeurd dat in veel gevallen niet.

Levitt merktopdab f ondsen bij duurdere huizen al s
toegang te krijYen tot zachte doll ars. o

Vanwege dit kickbaclarrangement kan de fondsnaaer ook reden hebben om de
aandelenin het fonds rond te pompeh d.w.z. kopen en verkopen met als enig doel
premiegeld te genereren. En dat geeft de handelaar allerlei vriendschappelijke praatjes aan de
hand warin dat rondpompen wel niet letterlijk ggamdzal wordenHandelaars hangen altijd
met hun cliénten aan de telefoon met suggesties voor de aankoop van aandelen.

De handelaars kunnen ook de aankopen van de fondsen coérdineren. De grote
handelshuizen hebben hele legers handelaars die iedere ddgmeliénten telefoneren.

Deze legioenen handelaars zijn hun belangrijkste troeven, \waksl ze wordeaangevoerd
door hun officierencorps van zakenbankiers.

Maar Levitt en anderen wijzen erop dat er andere redenen zijn om in een portefeuille
te kopen en verkopen. Een deel van de circulatie zal niet terug te voeren zijn op de wens
kickbackgeld te genereren, maar meer op ilegewoonlijk falendei poging om de markt
voor afzonderlijke aandelen gunstig te beinvloeden. Een deel ervan heeft ook termatkien
50r egel van de I nvestment Company Act. Fonds
tot 25% geinvesteerd hebben in één enkel aandeel. In de andere 75% mag er geen enkel
aandeel meer dan 5% uitmaken van het totaal. Als een bepaald aandeel phloisgitig
stijgt of als dat van 25% omhoog schiet, moeten ze in voldoende hoeveelheden verkocht
worden om ze tot de limiet terug te brengeRlotselinge successen moeten dus tenminste
gedeeltelijk gedumpt worden. Om welke reden danio@krrupt rondporpen, gewoonlijk
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falende goede bedoelingen, of eenvoudig gehoorzamen aan de wettelijké regiedle het
gemiddelde fonds een omloopsnelheid van 122% in het jaar 2@ betekent niet dat

ieder aandelenfonds in de portfolio noodzakelijk ieder jaar tmehmloopt. In het eerder
genoemde Legg Mason Value Trustfonds zijn bijvoorbeeld twee aandelenfondsen sinds de
jaren 1980 constant aangehoudén.

Veel fondsbeheerders moeten wel denken dat degenen die in hun fondsen investeren
domoren zijn, aangezienzei e zover willen krijgen dat ze
en hun dat voortdurend aanraden, met de bewering dat het onmogelijk is bewegingsmomenten
op de beurs te voorspellen. Maar in de reg
v ast h o updobkered ze egortdurend de beursbewegingeamien Zelfs de eerlijken en
slimmen onder hen slagen daar gewoonlijk niet in omdat ze volgens de regels van hun
fondsen gewoonlijk niet, met ruim kasgeld achter de hand, de tijd hebben om op het geschikte
momaent in en uit te stappen. In een op ruime schaal in de financiéle pers aangehaald geval uit
juni 2002 verliet een succesvolle fondsbeheerder een groot paraplufonds. Zijn fonds was in
een half jaar 2,8% gestegen, tegenover een verlies van 18% op de S&R @&&fkifde
periode. De voorgaande vijf jaar was zijn fonds jaarlijks 9,7% gestegen, terwijl de S&P 500
het bij een stijging van slechts 3,6% gelaten had. Zijn geheim was dat hij een hoog percentage
kasgeld aanhield om bij gunstige gelegenheden toe te estai@nkopen. Toen hij ontslag nam
had hij een kasvoorraad van 32%, terwijl dat bij een gemiddeld beleggingsfonds op 4,7%
stond. Zijn bazen droegen hem op zijn kaspositie terug te brengen tot onder de[24i%.
weigerde hij. Een woordvoerster voor de jpdwagaf toe dat haar firma hem had laten weten
dat zijn cashpositie te hoog was. Zij benadrukte ook dat het paraplufonds de
verantwoordelijkheid had de fondsen te beheren overeenkomstig wat zij beweerde de
belangen van de beleggers te zijn, én in een podsp omschreven doelstelling€n.

Mijn vierde reden om te geloven dat er van massale openlijke en verholen
samenspanning tussen fondsbeheerders sprake is, is dahdermen van beroepszekerheid
en betaling niet beoordeeld worden naar hun pressaitieabsolute termen, maar vergeleken
met die van de anderéh.Dus bewegen ze zich bijna altjd kuddegewijs. Dat de
fondsbeheerders zich als een kudde gedragen is opgemerkt door vrijwel iedere commentator
op de beurs. Op het hoogtepunt van de Nagzdaglel probeerden twee vooraanstaande
beheerders van geavance&dhnologische aandelen zich onafhankelijk op te stellen en te
verkopen. Dat zou het geld van hun investeerders gered hebben. Maar de beheerders werden
ontslagen vanwege hun onafhankelijkheid, sonder dezeeigenzinnige of visionaire
beleerders beleefden deze fond$amet als bijna alle andeieeen dramatische koersval. De
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fondsbeheerders die niet verkochten, maar hun banen wel behielden, hadden uiteindelijk eind
2001 afhankelijk van het fondsissen 25% en 75% van het spaargeld van hun cliénten
verspeeld. (En eind 2002 nog meer.)

De meeste fondsbeheerders zagen duidelijk dat het loonde om binnen de kudde te
blijven. Hoeveel dat dan loonde? Volgens Levitt verdiende de gemiddelde beheerder van ee
Amerikaans binnenlands beleggingsfonds gemiddel 436.500 dollar pérnarslecht voor
gewoon in de kudde meebeweg@me fondsbeheerders hebben dus andere belangen dan de
onschul digen die deze O6éprofessi omdeltesgelddt hun g
voor de fondsbeheerders een duidelijke belangenvervlechting.

Feitelijk hebben de fondsbeheerders als gevolg van deze combinatie van consolidering
en actieve coordinatie, een informeel systeem van meerderheidsbeslissingen tot stand
gebracht dt gewoonlijk bevooroordeelde meerderheden oplevert. Als een bevooroordeelde
meerderheid besluit aandelen van een bepaald fonds te kopen stijgt de koers ervan. Besluit zij
een bepaald aandeel te verkopen, dan wordt het goedkoper.

Als er genoeg grte insitutionele beleggers zijdie de anderen de weg w@n i en
dat hoeven er waarschijnlijk niet heel veel te Zijdan kunnen de hierboven besproken
vormen varvals spel meewerken bij het op gang brengen van momemanatel, wat in een
werkelijk vrije mark met onbeperkte aantallen kopers en verkopers onmogelijk zou zijn.

Bovendien geven de fondsbeheerders, net als het Amerikaanse Huis van
Volksvertegenwoordigers, dat gewoonlijk met een bevooroordeelde meerderheid- wapen
aankopen of de begroting van het Rgonbudget goedkeurt, altijd het geld van anderen uit.

Van welke anderen? Zoals we hebben gezien gaat het om de penningen van miljoenen kleine
spaarders, via hun pensiearf hun beleggingsfondsen.

Luister naar het commentaar van Roger Ferguson, ondeitteor van de
Ameri kaanse Centrale Banken, op 31 augustus
hun effectenportefeuilles in handen gegeven aan professionele beheerders, die gewoonlijk
betrekkelijk goed ge’fVveél daarmme endat ook eekee, gnparr s z |
misschien niet met de informatie die hun cliénten bij hen verwachtten.

Daghandelaars, die op hun computerschermen de door de fondsbeheerders teweeg
gebrachte marktbewegingen volgen, geven wel hun eigen geld uit. Maar in eengedditey
verdienen, doen ze niets dan de kudde volgen, en versterken daarmee de trend die door de
fondsbeheerders gezet is.

De Europese beurzen, in Engeland, Duitsland en zelfs in Frankrijk, volgen slaafs het
spoor dat door Wall Street is uitgezet, zaatker kan getuigen die de plotselinge namiddagse
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verschuiving op die beurzen na opening van \
|l eiden vanui't de Verenigde Staten, o6 zei de
Deutsche Bank op 22 janu&002%°

Zo komen de vermeend onafhankelijke handelingen van miljobakggersoveral
ter wereld in werkelijkheid neer op de op het oog in hoge mate gecodrdineerde acties van
Amerikaanse fondsbeheerders, die optreden in overweldigend grote meerdexetdds de
Congresleden is iedere fondsbeheerder verantwoording schuldig aan een bepaalde
6constituencyo. De gekozen functionadodrssen |
hun kiezers, en de fondsbeheerders door de directies van de fondsen die zelohedben.

Fondsbeheerders worden echter, evenmin als Congresleden, bij het minste of geringste
afgedankt. Een illustratie daarvan is de gang van zaken bij een van de grootste
beleggingsfondsen in de Verenigde Staten, Fidelity Investments. Dat heefijgeepectrum
aan specifieke fondsen waar de beleggers hun geld in kunnen steken. Een daarvan heet
Aggressive Growth (agressieve groei). Dat had dezelfde fondsbeheerder van juni 2000 tot
begin november 2002. Toen hij de leiding op zich nam, had het foedsdan 21,9 miljard
dollar aan activa. Toen hij eindelijk verwijderd werd waren die tot 3,9 miljard dollar
teruggel open. Begin juni 2000 stond de Nas
ondernemingen, op rond de 3000. Bij zijn ontslag stond de Nasutagnaar net boven de
1000. De markt was dus moeilijk. Niettemin had hij in de periode dat hij voor het fonds
verantwoordelijk was tweemaal zoveel verloren als de gemiddelde fondsbeheerder van een
agressief aandelenfonds. Hij zal zijn best wel gedaaneheliieder geval lieten zijn bazen
lieten hem aan de leiding, waar hij al die tijd zoveel geld van de investeerders Yerloor.

De meeste mensen zijn niet getraind in het omgaan met de beurs, of zelfs maar in
staat, door gebrek aan tijd of intellectueleschiktheid, om haar adequaat te volgen. Dus
zitten ze stil en laten zich aderlaten.

Eén voorbeeld van die onwetendheid bij investeerders verdient hier te worden
aangehaald. Tijdens de oplopende markt en een groot deel van de dalende markt tot
uiteindelik het Enrorschandaal onderzoek door de minister van Justitie van de staat New
York en het Ameri kaanse Congres teweeggebra
( 6 n e uanbepdald bij Merrill Lynch) in analisteadviezen aan beleggers feitelijk dede
voor Overkopen!d De woorden o6reduced (afstot
gebruikt. De bemoeienis van handelshuizen met ondernemingen die binnen die categorieén

vielen werd eenvoudig stilleties beéindfjd.
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Wat de naslagwerken zeggen

Niets van deze empirische realiteit van de beurzen heeft iets van doen nef watle
theorie verondersteld wordt te zijn. De theoretische structuur ligt uitgedrukt in de hypothese
van de doeltreffende markt. Die stelt dat op de beurs de aandelarkogrseder gegeven
moment doeltreffend en vrijwel onvertraagd de som weergeven van alle informatie en
verwachtingen die de marktpartijen tot hun beschikking hebben. Volgens deze hypothese
komt de informatie vrij in een willekeurige volgorde en passenadgsken zich er vrijwel
instantaan bij aan als afspiegeling van die informatie. De koersen van aandelen zijn daardoor
op ieder moment de juiste. Dus kan niemand het duurzaam van de beurs winnen. Aandelen
kunnen nooit zo lang te hoog of te laag genoteeahddat iemand duurzaam van die onjuiste
notering profijt zou kunnen trekken. Af en toe zou het kunnen gebeuren, maar nooit lang
genoeg om iemand rijk te maken. Deze hypothese heeft duidelijk genoeg niets van doen met
de door mij beschreven realiteit op beurs ten tijde van de opkomst en het verval van de
zeepbel. Ik ben niet de enige die meent dat de hypothese van de doeltreffende markt
doodgewoon onjuist is. Lawrence Summers, Amerikaans minister van Financién onder
Clinton, zei: 0 Dtkeffemde marktis @esneestvopmerketijlee msvaténg in
de geschiedenis van &e economische wetenscha

De gedachte van het evenwichtige makénwicht stamt rechtstreeks van achttiende
en de vroegegentiendeeuwse economen als Adam Smith en DavidaRio, die
probeerden het succes te evenaren dat Isaac Newton in de natuurkunde behaalde. Dat was
misschien een ongelukkig uitgangspunt omdat het volledig voorbijgaat aan de kern van de
activiteit, die overduidelijik neerkomt op profiterein manipuleren. He concept van
beursmanipulatie berust echter op de eenvoudige en verblindend evidente waarheid dat
hoewel atomen niet denken, sommige mensen dat wel doen. Die proberen wijzer te worden
door na te denken over wat ze zien en het diagonaal tegengesteldmvaar&tevenwicht
teweeg brengen.

George Soros, het meest bekend doordat hij in 1992 de Bank of England liet springen
en devaluatie van het Pond afdwong, noemt O]
stelt: 6De financi x| edoomket dydisemnterugkenerdvam heftige k e n m
hausseen baisséewegingen. Niettemin is het verbluffend te constateren dat de economische
theorie onverstoorbaar blijft uitgaan van een evenwichtsconcept dat evident strijdig is met de
werkelijkheid. Onevenwiciigheid is inherent aan het financieel systeem. Dan gaat het niet
alleen om de uitwerking van schokken van buitenaf. De externe schokken die in de talrijke
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gevallen waar de financiéle markten de economische theorie logenstaddgidei ex machina
ter verkaring naar voren geschoven worden, doen vooral denken aan de ingenieuze, door
goddelijke krachten bewogen constructies van bollen binnen bollen waarvan de sterrenkunde
zich voor Copernicus bediende als verklaring voor de bewegingen van de planetent Zou he
niet eenvoudiger zijn geweest t% aanvaarden

Liegen, bedriegen, verraden, stelen en manipuleren zijn niets dan vormen van
welbewust, reflexief gedrag. Dat geldt voor alle praktiken in het spel om het
beleggersvertrouwen

Maar de traditionele sociale wetenschappen, met name de economische, en met name
zoals die in Amerika bedreven wordt, doet alle denkbare moeite om een analyse van reflexief
gedrag uit de weg te gaan, hoewel de meeste acadereitiin mijn ervaring vo@l de
economeriner samen met hun collegadés hun | even a
bestrijden.

Zelf heb ik wat nagedacht over de voorbeelden ervdPeifiodemloze putHet werd
me duidelijk dat geen versie van het theoretisch gedefinieatitenele denkerhier van
toepassing leek te zijn. Projectontwikkelaars waren evenmin bezig een vooraf vastgestelde
financiéle doelstelling te maximaliseren als hem zelfs maar redelijk te realiseren. In plaats
daarvan pasten ze eenvoudig, en telkens weer,opeenvolging van afzptaktijken toe.
Verbazend genoeg deden ze dat door hun slachtoffers herhaaldelijk oogkleppen op te zetten,
waar ze, nog verbazender, even herhaaldelijk ook voor vielen. Waarom? De verklabeg die
bodemloze pulaarvoor geeft, idat het hele proces corrupt is en dat vooral de koper en/of de
controleur een rad voor ogen was gedraaid.

In dit boek stel ik me op hetzelfde standpunt. Er bestaat echter een betrekkelijk nieuwe
discipline op financieel gebied, financieel behaviorisme,pdobeert aberraties van de markt
te verklaren door wat psychologie binnen de economie te halen. Dan krijgen we te horen dat
amateurs hun geld steken in zeepdmhdelen vanwege sociale druk, of uit zucht zich te
conformeren, uit angst de lol te zullenissen, uit angst voor hopeloze stommelingen
uitgemaakt te worden als ze het niet doen, op grond van vertrouwen op zogenaamde
deskundigen, of uit gebrek aan zelfvertrouwen en ga zo maar door. Dat alles kan best waar
zijn, maar in dit boek zal het geen rchrv belang spelen. lk zal niet uitleggen waarom
slachtoffers slachtoffers zijn. Ik zal laten zieat\slachtoffers van de markt doen, maar geen
ernstige poging doen uit te leggen waarom. Sommige mensen laten zich gewoon bedotten, dat

is alles.
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Als lezing van dit boek hen op wat van de valstrikken attent maakt en ze die
waarschuwing ter harte nemen, dan ben ik daar blij mee. Zo niet, dan zal me dat niet
verbazen. Mijn besluit psychologische en behavioristische elementen in de discussie uit de
weg te gaan igefundeerd, denk ik, omdat zoals hierbovemangetoond degene die zijn
spaarpenningen verspeelt gewoonlijk niet degene is die beslist hoe dat precies zal gaan. Het
boek zal ook niet proberen tot op enige diepte de psychologie van deglssute
doorgronden, maar simpelweg tonen wat ze gewoonlijk doen. lk geloof dat ik me daarmee
zelfs nog aansluit bij hun eigen mentalit&iij. die hun slachtoffers een rad voor ogen draaien
begrijpen niet noodzakelijk wat zijzelf, 6f hun slachtoffers, doen. Ze hodigamanaar in
staat te zijn hun slachtoffers op te merken en te weten wat ze waarschijnlijk zullen gaan doen.
Moet de wolf met zijn verstand de cariboe kunnen doorgronden, of de haai het visje dat hij
verorbert?

De politie heeft al heel lang een methode degene die ze vervdlte vangen. Zij
probeert inzicht te krijgen in de manier waarop de boosdoener te werk ggatof haar
Modus Operandi (MO). Is die eenmaal achterhaald, dat i heét een beetje geluk
mogelijk te voorzien wat hij of zij in Pgende instantie zal doen. Tal van films hebben dat
intussen laten zien. Ik beweer niet dat de bedrijvers van alle dubieuze handelingen die in dit
boek beschreven worden, criminelen zijn. Sommigen zijn dat inderdaad, in de letterlijke zin
dat ze veroordedlzijn op grond van ernstige wetschendingen. Maar de meesten niet, vooral
omdat ze als groep degenen aanstellen die de wetten maken. In het algemeen is wat ze doen
wettig, hoezeer ook ten onrechte.

Er zijn tenminste twee theoretische benaderingen tergoegn de Moduperandi
methode. De ene is eenvoudig die van de positieve doorzetting, een basisconcept uit het
behaviorisme. De profiteurs hebben ontdekt dat sommige praktijken werken, en gaan er dus
gewoon maar mee door. Ze passen ze echter ook tae agntraproductief zijn. Zoals de
Pentagorklokkenluider Ernest Fitzgerald zegt over PubRelationfunctionarissen van het
Pent agon: 0Ze | iegen, zel fs wanneer het 1in
hun eigen belang lijken de waarhégdspreken, maar de groep waar ze deel van uitmaken, het
Pentagorestablishment, zou hun dat niet in dank afnemen en hen nooit meer vertrouwen. Dus
liegen ze en worden daarvoor met promotie beloond. Het sociologisch concept van insluiting
in de groep vervyist dus naar de tweede benadering. De profiteurs maken duidelijk deel uit
van een zakelijke subcultuur, waar ze verwacht worden zich op een bepaalde manier te
gedragen, willen ze niet uitgestoten worden. Wat zou betekenen naar het grote geld te kunnen

fluiten.
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Wat de beursgieren er ook toe brengt de modus operandi te ontwikkelen die in dit
boek beschreven wordt, één ding is zeker, hij werkt vaak genoeg om de subcultuur van
roofkunstenaars gaande te houden, bloeiend zelfs.

Verbreiding van het beleggersuwemiwenspel

Hoe leren ze die praktijken? Bijna zeker worden ze op twee manieren verbreid. De eerste
betreft het overstappen van managers van de ene firma naar de andere. Ze nemen hun
specifieke kundigheden mee en rechtvaardigen die soms met behulp manaigementterm
6benchmar ki ngbd. Dat Sstaat voor nadpen van
succesvolle firmads op hun gebied. Dat ze Vv
hebben geimiteerd hoeft ons verder niet bezig te houden.

In de twede plaats worden ze ook verbreid door abmsultantsi zakenbankiers,
juristen en accountants. Bij het Enrschandaal is dat volledig duidelijk geworden, en het
loont de moeite hier in te gaan op een specifiek voorbeeld.

De hoofdonderzoeker van de permente Senaatsubcommisie voor onderzoeken,
Robert Roach, getuigde op een hoorzitting van die subcommissie op 23 juli 2002 met
betrekking tot een paar van de belangrijkste boekhoudtrucs die Enron gebruikte om
winstcijfers op te rkep&kd®ngerEeenmd awo rvdatn,, idg e
betekent doodgewoon vooruit betalen voor een later te leveren goed of dienst. Maar Enrons
zakenbanken gebruikten die om de onderneming te helpen haar verdiensten op te blazen met
iets van 8 miljard dollarin § a ar . Roach |l egde wuit dat deze ¢
gewoon leningen van de banken aan Enron waren, maar vermomd als opbrengsten uit handel
in gas en olie, en geboekt als operationele inkomsten. Feitelijk trok Enron, volgens Roach, de
rente op dze leningen af van de belastingen die de firma betalen moest.

Roach zette versdiende ingewikkelde transactiesteen. Geen daarvan verscheen bij
Enron op de balans, ere stonden dan ook bekend als -bHlancei buiten de boeken
blijvende - transace s . Een daarvan betrof J. P. Mor gan
purposed kantoor, de op het Kanaal eiland Jel
Chase en Enron beweerden dat Mahonia onafhankelijk van beide was, was het in feite
volledig een cre& van Chase, het had geen werknemers en een vermogen van niet meer dan
10.000 pond sterling. Mahoni ads advocaat Vo
Mahoni a oOwel door Chase werd bestuurd, maar
vereisten[net voll edi g] eigendom van Chase was. 0
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10.000 pond sterling aan vermogen was in september 2001 het middelpunt van een complexe
transactie ten bedrage van 350 miljoen dollar. Dat betrof aarddgimansacties die als
vijgeblad moesten dienen voor de ware aard ervan; Chase leverde Mahonia 350 miljoen
dollar, die Mahonia doorsluisde naar Enron. Enron zou vervolgens in maart 2002 355,9
mi |l joen aan Mahonia terugbetalen. Zoalds Roac
miljoen dollar en Enron kwam overeen binnen 6 maanden de hoofdsom terug te betalen tegen
een feitelijke jaarlijkse rente van 3, 44%. 0
komen, Enron ging failliet in december 2001. Dat leidde tot een recktsrs®en de banken
en hun verzekeringsmaatschappijen, die voor terugbetaling garant stonden in geval Enron in
gebreke bleef. De verzekeringsmaatschappijen weigerden uit te betalen, met als argument dat
deze contracten in werkelijkheid leningen, en geemdéstransacties betroffen. De partijen
ter weerszijden schikten de zaak op 3 januari 2003, vlak voor de jury in beraad zou gaan.

Op 3 december 2002 ondervroeg in het federaal gerechtshof in New York de rechter
J.P. Morgan Chased6s advocaat in deze zaak:

Rechter: OHet draaide volledig in een ¢
Mahonia verkocht zou worden, zou vervolgens in een aantal aparte transacties worden
doorverkocht en uiteindelijk bi]j Enron terec

Advocaat: 6Ja, wWmnemzombé¢memed cirkel Kk

Alle na de schikking door journalisten ondervraagde juryleden waren het erover eens
dat de transacties als olietransacties vermomade leningen waren, maar enkelen meenden dat de
verzekeringsmaatschappijen toch nog aansprakelijk waren, aradaéter hadden moeten
weten®®

Deze zogenaamd vooruitbetaalde energietransacties waren zo overduidelijk
onwaarachtig dat in een memorandum uit mei 2001, ditmaal van Citibank, werd voorgesteld
een mar ge van een penny toe t ep eenoexiges n w
handel stransactie zou | ijkené die penny is i
= + 0, 001] op het geheel € |k heb nog met
voor Kell vy, nadat I k een =megdrdatdie opslag decpeepaid g e s t
constructie iets meer tot een echte handelstransactie maakte, terwijl een schriftelijke
minimumverkoopsen maximumaankoopsprijs niet door één partij op hetzelfde moment kan
worden aangegevein kortom, vanuit een oogpunt vatcountantsen beurscontrole nuttig
voor bei%e kanten. 6

Roach leverde vergelijkbare documentatie met betrekking tot Credit Suisse First
Boston en Chase.
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Vooral interessant aan deze truc is dat functionarissen van Chase en Citigroup nog
uitdrukkelijke pogingen deden om dezelfde truc ook aan anderen te slijten. Hoofdonderzoeker
Roach legt uit:

060Chase ontwierp zoiets als een fAprospectu
prepays aan te smeren. De transachdebki whode
Erin wordt ook in algemene termen het gebruik uiteengezet dat Chase maakt van deze
O6speci aeephieipdd@ e Mahonia voor het structurer
uitgelegd dat de transacties zo georkestreerd zijn dat ze samenl®eemitleg van het
opzettelijk aan elkaar koppelen van de transacties spreekt onloochenbaar de beweringen tegen
dat de transacties los van elkaar staan en niets met elkaar te maken hebben. Kennelijk was
Chase soortgelijke vooruitbetalingen als met Enron gegaman met zeven andere
ondernemingen.

60Citigroup ontwikkelde net zobn fAprospect
Enron aan te smerené Daarin wordt me t Vee
verdwijnt om aan al te openlijke financiéle rapportégeoen, en het mogelijk maakt om de
financitl e dessous binnenskamers te houden. o
aan 14 ondernemingen en verkocht ze ook daad

Roach zei niet aan welke ondernemingenzdkerbankiers hun praktijken hadden
willen slijten. Maar maanden vOor zijn getuigenis verklaarde de Bestuursvoorzitter van Suez,
G®r ard Mestrallet: 6Anderhalf tot twee |jaar
het Enronmodel bij ons aanprijzed.e 2z ei den dat Enron daardoo
wilde niet zeggen om wie het daarbij ging, maafFdencial Timesme | dde dat O men
uitgaat dat daarbij enkele van de best bekende namen in de wereld van investeringen en
consultancy gerekend moetero r d°& n . 6

Dat wat de bankiers betreft. Maar hoe zit het met de juristen? Ook die pushten de
dingen die ze deden bij Enron als een pro bij andere ondernemingen.

Enrons externe juridische consultant was het Texaanse Vinson & Elkins. Nog op 16
augustus 202, de dag waarop dit tot mij doordrong, meer dan acht maanden na de
ineenstorting van Enron, maanden nadat een serie geruchtmakende congreshoorzitttingen
begonnen wareii maar nog altijd niet afgerond adverteerden Vinson & Elkins op hun
website:

O0Onjzeri sten zijn uitermate vertrouwd met
zoals trusts, partnerships, ondernemingen met beperkte aansprakelijkheidereaese
entiteitenin financiéle transacties. Onze firma biedt ook assistentie bij finantiét#gering
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ten behoeve van a) boekhoudkundig verantwoorde verwerking van onderhandse transacties,
faillissementen, of verwerking van regelgeving op staatsniveamdngaand, in veel

gevallen, met pro forma leningen in verband met federale belasjinigebestrijding van
faillissementsrisico voor el ke bedrijfsstruc

Goed, maar hoe zit het met de accountants?

Toen Arthur Andersen gedwongen werd te sluiten na het Esalmandaal, zochten de
legioenen accountants die daar werk en die doorkneed waren in de praktijken die Enron
berucht gemaakt hadden, toen andersoortig werk na het gruwelijke gezichtsverlies van hun
vorige werkgever? Geenszins. Ze werden met complete werkeenheden tegelijk door andere
grote accountantskantoremergenomen en aan het werk gezet om dezelfde ondernemingen te
controleren die ze ook al als Andersaccountants onder zich gehad hadifen.

Paul Volker, gewezen voorzitter van de Amerikaanse Federal Reserve, heeft zelfs wel
een idee over wie van deze saftants als eerste de andere corrompeerde:

6De dominantie van de zakenbankiers | igt
juristen en boekhouders.

Ze werden zo duur betaald, dat de juristen en de accountants onder druk kwamen te
staan. Die vroegen zian f : AWaarom verdienen zakenbankier
vergelijkenderwi js afgescheept met een fooi ?

Accountantskantoren kregen het gevoel dat hun beroep perspectief miste en dat hun
beloning in de toekomst zou afhangen van diversificatie. Bapline aan de accountantskant

van de firmaés werd, als Z9%]j al ni et teloor

Heeft Volker gelijk dat de veralgemening van deze praktijken tenminste geinspireerd is door
de zakenbankiers? Persoonlijk betwijfel ik dat. Ten eersteesegd Volkers uitlating dat de
juristen onschuldige slachtoffers waren, wat toch een beetje moeilijk te verteren is.Ten tweede
is Arthur Andersen, die gigantische accountantsfirma die na hetSohamdaal haar deuren
sluiten moest, ook al met veel eerelschandalen verbonden geweest was, bijvoorbeeld rond
Pentagonleveranciers. Hoe dan ook, voor ons is het significant dat zelfs leeof@xvan het
Amerikaanse centaleankensysteem meent dat deze praktijken verbreid zijn door
consultants zakenbankies, juristen en accountants.

Voor de potentiéle slachtoffers kan het uiterst waardevol zijn de strategieén te kennen
die deze oplichters gebruiken. Dan kunnen ze zich voorbereiden op de volgende zet van de

beursgier.
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Hoofdstuk 2
Dromen van ongekende rij&ch

Een handelaar die een droom verkoopt brengt zijn klant er veeleer toe in het eigen hoofd te
kilken dan naar de empirische werkelijkheid die hij vdér zich ziet. Daarom zijn dromende
slachtoffers een gemakkelijke prooi voor alerte bgiesen. Dat hoefhiet de reden te zijn
waarom die gieren bijna onvermijdelijk met dromen leuren, maar zonder die
vertrouwenwekkende dromen zou hun werk heel veel moeilijker zijn.

Kijk naar een paar van de dromen in mijn eerdere Hdekbodemloze putDe
Kanaaltunnel zoma tienduizend jaar van scheiding Groot Brittannié weer bij Europa trekken,
de vreselijke schade herstellen die het zich terugtrekkende ijsdak had achtergelaten en
eindelijk Engeland tot een continentaal Europees land maken; de snelle kweekreactor
Superplenix zou de elektriciteit te goedkoop maken om het verbruik ervan nog te meten, en
het energieprobleem definiteif uit de wereld helpen; de magnetische zweeftrein Transrapid
zou de beperkingen opheffen die de wrijving al sinds mensenheugenis het rijadespdrira
oplegt; de Stealthommenwerpers erijachtvliegtuigen zouden het voorkomen van
oorlogsslachtoffers bij de luchtmacht vrijwel beéindigen, doordat ze de Amerikanen in staat
stelden hun vijanden te besluipen en van de wereld te blazen nog voor diegtiégen
boven hen inde gaten hadden. De lijst is nog langer. Behalve bij de Steafttmenwerper
die volledig irreéle fantasie is gebleken, is er steeds sprake van een wisselend
waarheidsgehalte. Maar allemaal hadden ze gigantische pret&uatgsdit project NU, geef
me uw geld NU, dan zal de wereld nooit meer dezelfde kijngevallen zoals de
Kanaaltunnel, waar h@articuliere investeerders waren die niet verstandig genoeg waren om
er op tijd uit te stappen, was de werglderdaadnooit meer ded#le, maar niet op de manier
die debeleggersvoor ogen had gestaan. Al deze dromen hadden verwoestende, nachtmerrie
achtige keerzijden, waar de projectontwikkelaars voor het gemak maar aan voorbijgingen.

De droom van een allesovertreffende toekomst isldre projecten van essentieel
belang, omdat zij het verkoopverhaal van de ontwikkelaar een toon van religieuze vervoering
geeft. De verkopers van deze dromen zijn geen inhalige oplichtertjes, maar zieners met hun
blik gericht op de toekomst. Ongelovigennzsaaie, oude gekken met de blik naar het
verleden, die nooit iets zullen begrijpen omdat ze vastzitten aan verouderde ideeén.

De zogenaamdev odiuntieronetmet haar oOni euwe
optredende Nasdarpepbel past precies in het pain van de dromewnerkoop. In feite was
zij in de beurswereld de grootste drometverkoop sinds mensenheugenis. Dus is het om
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twee redenen de moeite waard er nader naar te kijken. Ten eerste vormde zij een volmaakt
voorbeeld van een kemlement in oplibterspraktijken als kettingbrief of pyramidespel
campagnes waarin het geld voor één golf beleggers opgebracht wordt door verkoop aan de
vol gende gol f, op gezag van een gel oofwaard
economi ed. T e n ik bpwhaae dverspanieh preteaties eh He redenen waarom

daar uiteindelijk niets van terechtkwam ons helpen de kletskoek te signaleren in de volgende
grote droom die zich aandient.

In feite kwamen er in de nieuwe economie twee dromen samen. De ene was een
verondersteld revolutionaire, nieuwe technologie, het internet. De andere was een universele
droom van een op globalisering berustende vrije markt, gedefinieerdetisnbeperkte
verkeervan geld en technologie, zij het niet van personen, over de grefiisninternet
maakte het geld, software en, in laatste instantie, bepaalde soorten goederen mogelijk grenzen
te overschrijden, maar vereiste in het algemeen niet dat mensen de plek verlieten waar ze zich
bevonden.) Deze twee dromen zouden in combinatieegah maken aan de gevreesde
zakencyclus van de uiteindelijk zelfvernietigende groei. Dat wonder zou tot stand gebracht
worden via het uitbannen of tenminste drastische reduceren van de voorraadvorming, die
normaliter leidt naar dat deel van de cyclus waasuccesvolle onderneming kapotgroeit. Als
gevolg van de uitzonderlijke doeltreffendheid van een economie die op den duur met
volmaakte informatie zou gaan werken zou ook die andere gevreesde plaag, de inflatie,
worden uitgebannen, zoals ook de systesohg toepassing van de voortschrijdende
wetenschap, naar men toen dacht, in de voorgaande decennia de pokken geélimineerd had.
Mét het verdwijnen van de inflatie zou er een gigantische productiviteitsgroei optreden. Het
internet zou een ongelimiteerde graan de klandizie opleveren zonder toename van de
marginale kosten per klaiitde kosten blijven hetzelfde of je hetzelfde elektronisch signaal
nu naar tien mensen of tien miljoen mensen stuurt.

Eerst de revolutionaire nieuwe technologie, internet. ldet dr niet toe dat het niets
anders was dan persoonlijke computer (pc) gecombineerd met het bestaande telefoonnet en
met gebruikmaking van een van het Pentagon afkomstig schakelsysteem. Samen leverden
deze drie technologieén iets nieuws op, een toegangféomatie die tot dan ongekend was.
(Behalve in Frankrijk, waar de Minitel tien jaar tevoren grotendeels hetzelfde teweeggebracht
had, met een speciaal, gratis door France Telecom geleverd apparaatje.) Internet heeft nieuwe
ondernemingen opgeleverd, tsehieuwe bedrijfstakken. Het werd mogelijk bibliotheken en
informatiebronnen overal ter wereld te raadplegen zonder ooit van huis te hoeven gaan. Later

zouden de mensen merken dat als hun aandacht afdwaalde naar eesitppamaleren, ook
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hun werkgeverhun echtgeno(o)t(e) of de politie daar lijsten van kunnen vinden. Met gebruik
van email konden onderzoekers en anderen in seconden omvangrijke documenten ontvangen.
Later zouden velen dibeleggersdeels vanwege de wonderen vamail, zover gekregen
hadden dat ze hun geld aan interfmidsen vergooiden, worden ontslagen, beboet, vervolgd,
onteerd en in sommige gevallen zelfs gerechtelijk veroordeeld, precies vanwege de
elektronische archivering van hunnails! Men kon orfline aandelen verhandelen. Dat
leverde een gigantische toename op in het aantal daghandelaars die, doordat ze onmiddellijk
konden waarnemen wat de beurs deed, op het bewegen ervan konden inspringen. Dergelijke
momenturphandel speelde een grote rol in het oppompen van de zeepbel.

Maar internet maakte perfecte prijsvergelijking mogelijk en bracht in die zin een
perfecte markt tot stand. (Interessant genoeg werd er van de aanwezigheid van die perfecte
markt niet altijd gebruik gemaakt, maar dat gaat het kader van dit boek te buiterftipe h
concurrentie op het gebied van de tarieven heeft wandelaars geld doen verliezen op
iedere transactie, waarbij ze alleen de rente verdienden die ze konden berekenen op het door
hen beheerde vermogen. Tal vaibrekers zijn vrijwel uitgeteld ofluiten hun deuren in
Amerika, Frankrijk, Engeland en elders.

Al maakte internet theoretisch een bijna onbeperkte uitbreiding mogelijk van de
cliéntele zonder, of vrijwel zonder extra communicatiekosten, de reclamekosten voor het

vinden van die klanten leken uit de pan te rijzen. Bovendien moesten veel van-de e

handel sfir maos, ondanks de bel ofte dat vVoor

bouwen om goederen op te slaan en te verwerkBe. bedrijven uit de oude economie, die

de magazijnen, de drfoutiecentra, het opgeleide personeel, de detailhandel en de showrooms
al hadden, hadden een gigantisch voordeel. Zij konden hun onderneming gewoon uitbreiden
met een osline divisie.

De handel via de-mail was voorspeld in mei 2001 wel 15% te gaan attewn van de
complete Amerikaanse detailhandellin feite was dat in die maand uitgekomen op 0,9
procent, wat neerkwam op een daling van 0,1 procent sinds het maximum van een paar
maanden tevoren. Die teruggang was klein, maar veelbetekenend. Tot dattmasele €
mail detailhandel ononderbroken gegroeid.

Misschien was het belangrijkste van de intexdretom een op niets gegrond cijfer, dat
de droom een gevoel van voorspelbaarheid gaf, al was het niets danveugsichap, het
vijgenblad van hokuspokusmet een wetenschappelijk klinkende beredenering. Het op niets
gegronde cijfer was een voorspelling, die eindeloos door sukkels werd herhaald, en wieweet
zelfs wel onwillekeurig geloofd door sommige van dea&@l propagandisten. Hier is het,
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tamelijk laat,1998, woordelijk geciteerd uit een rapport van het Amerikaanse ministerie van

Handel: hetinternet er k eer o6verdubBelt el ke 100 dagen. ¢
6Dat was het doorsl aggevende argument , (

internett i | dper k r ea AntdrewaCallyzkoivandle Universiteit van Minnesota, die

voorop liep met zijn kritiek op dit purif.Er zijn aanwijzingen dat het verhaal vaag opging in

1995 en 1996, toen het I nternet zoodon 1000%

werktuig van wetenschappers naar een instrument voor de massamarkt. Maar hoe lang had dat

ooit kunnen duren?

Deze voorspelling is hetgeen het internet/dotd@sco verbond met de catastrofe van
de telecommunicatie. Als het internetverkeer exeponentieel groeideéeztmekomst van de
mensheid afhangen van een gigantische toename aan glasvezelkabelnetten.

Volgens een artikel van Yochi Dreazen Tihhe Wall Street Journalvas de eerste
onderneming die met deze buitensporige bewering kwam UUNet, een dochter van
WorldCom,de telecommunicatiefirma die failliet ging nadat aniteindelijk voor een totaal
van 9 miljard dollar valse verkoopcijfers waren opgedoKen.

Dit zou niet de eerste keer zijn dat een groeicijffer van mythische dimensies
gepropageerd werd door een on@éenmg die later geconfronteerd werd met het spookbeeld
van een faillissement. Eurotunnel, dat maar ternauwernood aan een faillissement ontsnapte na
een regeling met zijn schuldeisers, gaf ook uitermate ambitieuze, zeer dubieuze ramingen van
toekomstige veéeeersstromen in zijn emissprospectussen. De bijzonderheden zijn te vinden
in mijn De bodemloze puEurotunneffunctionarissen hebben altijd beweerd dat ze gewoon
veel te optimistisch waren. Ook functionarissen van WoldCom houden vol dat ze de dingen
gewo on ver keerd gezien hebben. Vint Cer f van
verkeersgroei heeft nooit de 1000% per jaar benaderd, maar ik geloof niet dat er geprobeerd is
de zaken verkeerd voor te stellen. Het was een eerlijke weergave van de vraggyaineinvi
die ondernemingen op ons af zagen komen. 0

Frank Kern, een directielid van IBM, gaf een indicatie in dollars van wat hij zei als de
omvang van deze enorme groei te zien- 6De
mailbedrijven en busineds-business netwerken in Europa floreert extreem en zal naar
verwachting in 2003 5Hijmei dit pijade aankondiging san eewa a r d
samenwerkingsverband met KPNQwest, de glasvezel telecommunicatieonderneming die in
april 1999 tot stand kwamsaken joint venture van het Nederlandse KPN en het Amerikaanse
telecombedrijf Qwest. Qwest was zelfs nog optimistischer. Een perscommuniqué van 15 juli
1999 stel de: 0Anali sten schatten dat de die
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Europa, de voode onderneming voorziene markt, uit zal groeien naar 224 miljard dollar in
2001.6 In april 2002 zou Qwest aankondi gen
KPNQwest te gaan afschrijvén.

In 19992000 stapten echter veel bedrijven in de markt ongldsvezelcapaciteit te
leveren voor al dat zogenaamd verwachte verkeer. In april 1999 zei KPN bestuursvoorzitter
Wi m Dik over KPNQwest : OEuroring, voll edig
bi edt haar kl anten ongez*ved acauratksse em ivellighaidi 6 s v
Gecombineerd met het Amerikaanse network van Qwest zal het de klanten voor het eerst een
volledig functionerend hoogtechnologisch, volledigt er cont i nent® al net we

Het massaal ingaan op een droom die de realitwit ook maar in de verte heeft
benaderd heeft een geweldige overproductie opgeleverd van glasvezelkabel, vele
honderdduizenden kilometers. Bijvoorbeeld wordt slechts 2,7% van de glasvezelkabel in de
Verenigde Staten werkelijk gebruikt. De rest ligt braan zal wellicht nooit in gebruik
genomen worden. Global Crossing, WorldCom, 360networks, XO Communications,
KPNQwest en andere zijn als resultaat ervan ofwel opgedoekt of gereorganiseerd met uitstel
van betaling.

Hoe gigantisch de overproductie was weldidelijk toen KPNQwest in mei 2002
failliet ging en half juli volledig stilgelegd weftt. Hoewel zij naar gezegd werd 20% van het
Europese internetverkeer verzorgde, had geen van haar grote klanten moeite andere servers te
vinden, die allemaal naar men ghaannemen ook een massale overcapaciteit h&dden.
Romeo Zwart van het Amsterdamse I nternet E x
dachten. Bijna iedereen voorzag het verdwijnen van KPNQwest en had alternatieven gezocht.
Bij een paar individuele klaen was er gisteren een terugval in het verkeer, maar de meesten
hadden hun maat®r egelen genomen. 6

Richard Webb, analist voor Europa van Infonetics Research in San Jose, Californié
zei erover: O0O0Op e ennBemaedntten imernat@le betwarkenian e r
in opbouw. Al | e ma®¥ Pim Veesteeg,dgaveter Viemorzlttér mak ®en 6
ander failliet parEur opees telecombedrijf, Carrier 1,
Engeland of Duitsland ook een schop in de grond steedt, vitad je een glasvezelkab&en
fout op het gebied van strategie, van infrastruetumrt wi k kel i ng? ®Dat | ij kt

Een laatste bewijs van de gigantische overproductie kwam er met de uitverkoop na het
faillissement van KPNQwest. Er waren geen kopersr het hele achttien landen, 25.000
kilometer grote systeeffi. AT&T had 100 miljoen euro geboden voor het gefiéehaar
kwam nooit over de brug, naar verluidt omdatret senl genoeg problemen rotel boeken
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rond kon krijgerf® De delen waar wel kaps voor kwamen werden van de hand gedaan voor
fracties van wat ze oorspronkelijk gekost haddeteroute, een Engelse telecomonderneming

kocht het overgrote deel van het Ebom, het hoofddeel van KPNQwests totale netwerk.

Hoewel KPNQwest Ebone in maar 2 00 2, zobn twee maanden Vvoc
uitgesproken, voor 645 miljoen euro gekocht ffduetaalde Interoute naar verluidt niet meer

dan 15 miljoen euro voor het grootste deel effan.

Dit soort getallen bevestigt wat de Amerikaanse supsyger Warren Buffet altijd al
gezegd had de internetrevolutie was niet meer dan een herverdeling van inkomen. Anderen,
zoals George Soros, hebben erop gewezen dat de internetrevolutie niet veel voorstelde
vergeleken met de negentiepeleuwse uitvindingn als de stoommachine, spoorwegen, de
telegraaf, de verbrandingsmotor met zijn afhankelijkheid van aardolie, en de telefoon.
Anderen grinniktererom vanwegele waarlijk revolutionaire maatschappelijke veranderingen
die teweeg gebracht zijn door antibaaj film, radio, televisie, het vliegtuig, de straalmotor,
elektriciteit in de huizen, airconditioning zelfs. Nog weer anderen wezen erop dat de
waanzinnig opgeblazen verhouding tussen beurskoersen en bedrijfswinstemegtaand
voor sommige van de belgrijkste internebndernemingen, die helemaal geen winst
maakten) alleen kon steunen op door de ondernemingen geventileerde
winstgroeiverwachtingen van 20%, jaar in jaar uit gedurende de voorzienbare to€kiensst.
ook maar in de verte vergelijkbaarsdhach nooit eerder voorgedaan.

Heeft de door interneteweeg gebrachte globalisering van de markten een model
versie van de perfect functionerende markt opgeleverd, en daarmee het eind van de inflatie?
Sommigen denken dat inderdaad. Het onderwerp gadadet van dit boek verre te buiten
en de economen zitten elkaar er nog steeds over in de haren. Als we het nu niet weten, wist
men het kennelijk ook niet in de periode dat de zeepbel aan het groeien was. De inflatie ging
zover omlaag dat men zich terwild dit schrijf, in december 2002, veel zorgen maakt over
deflatie. Maar als oorzaak daarvan zijn wel andere factoren genoemd, bijvoorbeeld het

exporteren door de Japanners van hun eigen d

Al is het redelijk aa te nemen dat internet en andere informatietechnologieén wel
enige productiviteitsgroei veroorzaakt hebben, we weten nog niet hdeveelfs Larry
Ellison, de presiderdirecteur van Oracle, een grote leverancier van zakelijke software, geeft
t o e : lijdogden ttwijfel dat onze zakelijke klanten teleurgesteld zijn over de opbrengst van
hunIT-i nvesteringen. 6 En: 0Al l es wordt op maat
op maat gebouwd wordt, kan het niet betrouwbaar of economisch verantwooidaz is
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zoiets als vragen om een Mercedes, maar met een BMWr, een Toyota
brandstofinspuiting en de airconditioning van een Cadillac, en dan achteraf klagen dat de
auto het niet goed doet. Dan roep je er automonteurs bij, of liever systeem
integraiedeskundigen zoal Andersen, IBM of EDS om het hele dingolakband en elastiek

bij elkaar te houderOf nog erger: je eigen Fmensen slijten al hun tijd met het onderhouden
van het systeem, het aan de gang proberen te houden. Geen wonder dat lee&exagd T
mense®h is. o

Na dat soort bekentenissen was er al gauw helemaal geen tekort meer. Terwijl ik dit
schrijf, is er een gigantisch overschot. Amerikaans&a€lilteiten komen studenten tekort en
hebben docenten te veel.

De recessie van 2001 bleé&nger en dieper dan regeringsfunctionarissen tevoren
voorzagen en de van de nieuwe technologie verwachte productiviteitsstijging moest nog weer
lager worden ingeschat. Topeconoom Stephen Roach van Morgan Stanley zegt daarover:
6Deze wonder b aaréedereminagelonfdaeg rijkiwan hoopte te worbliit
opgewel dige overdtijving te berusten. 6

Een ander deel van de droom was dat de nieuwe economie ongevoelig zou zijn voor
conjunctuufcycli. Dat lijkt nu natuurlijk lachwekkend, maar indertijoagy het prachtig om
aandelen op te verkopen.

Toen begin 2000 de rentevoet omhoog ging, bleven de kopers de toch al opgeblazen
koers van de Nasdampndelen verder opkrikken. En welke reden gaven de leurders van de
handethuizen daarvoor? De rentestijging zie neweconomyondernemingen niet hinderen,
want die leenden niet, maar kregen hun geld van beursintroducties. Alleen die saaie oude
economiefirmadés van de New Yorkse beurs hoe
Toen begon de zeepbel te lekkentmeh et ver schei den van de eers
2001 scheerde de Nasdag 100 | angs een index\y
Feder al Reserve de rente. Schoten de saai e,
York Stock Exchangeomhoog? Nee, die bleven ongeveer onveranderd. De Nasdaq
ondernemingen begonnen weer omhoog te schieten. Hoezo? De dromenleurders van de
handelshuizen zeiden dat de beurs na een renteverlaging altijd omhoog schiet. De laatste keer
dat dat gebeurde, haddechter weinig mensen ooit van de Nasdaq gehoord, en was er zeker
geen sprake van een zeepbel. De opleving nu was er ondanks het feit dat veel ondernemingen
uit de nieuwe economie, zoals Dell, Gateway, Apple, Yahoo, Cisco Systems, Hewley
Packard, Nokia, kel en vele andere waarschuwingen uitgaven vanwege verlaagde

winstverwachtingen of verwachte verliezen.
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Overtroefde de droom de werkelijkheid? Waarschijnlijk, dat doen dromen meestal, ten
minste een tijdlang. Daarom kan de manier van opereren van het nsgelhet
beleggersvertrouwen eindeloos worden herhaald. Er is een tweede, minder onschuldige
verklaring:velen wisten dat de droom dood was, al werd dat niet openbaar rondgebazuind.
Kopers van aandelant-de-nieuweeconomie bleven cynisch doorgaan. Ze wistat deze
hightechondernemingen nooit het geld waard konden zijn dat ze ervoor betaalden. Maar ze
hoopten spoedig hun aandelen te kunnen verkopen aan iemand die dat nog niet had ingezien,
met andere woorden, ze te verkopen aan groter gek dan zijzetfyridsthe fenomeen is al
eeuwenlang waarneembaar bij het leeglopen van speezesiibeller’

Worden er alweer nieuwe dromen gecolporteerd? Bijna altijd. Een grote van nu kreeg
ik oktober 2002 in mijn @nail vanForbes een groot Amerikaans financieejdschrift. Ik
citeer hem uitgebreid, omdat alle kenmerkende elementen er in voor lijken te komen
onvoorstelbare rijkdom, mysterievolle maar hooggeavanceerde technologie, revolutionaire
doorbraken die onvermijdelijk een snelle, volledige transformatieggwullen brengen van
de economie en van ieders leven, plus, heel belangrijk, de noodzaak snel te handelen:

6De nanotechnol ogie staat op het punt de
oude doos te verwijzen édoor b rtanschap binneankoke n an
het ver mogen geven | angs biochemische weg
hoogyeavanceerdmedicijnen tot moleculaire computers die duizenden malen sneller zijn dan
all es wat er maar ui t Si | ibg loeheersta begirewan de o mt .
aanstaande hoogconjunctuur van de nanotechnologie, kan nog bij zijn leven zijn vermogen
vertienvoudi gen. é WI NSTMAKER EEN staat 0
nanotechnologie te worden. Geen wonder! Meer dan 70% van alle namdbgische
ondernemingen gebruiken de door hen ontwikkelde sterke atoomkrachtmicroscopen en
mi croelektroni sche werktuigen. édeze onderne
voor iedere dollar die u er nu in iemesstst eert
winstgevende van al kunnen zijn. Omdat de onderneming al contracten gesloten heeft met
BASF, Dow, Exxon, Mobil en Bayer om nieuwe subatomaire materialen te ontwerpen met
nagestreefde eigenschappen die veel bouwmaterialérbesdrijven overbodig zalmaken.
eéals u deze ondernemingen nu niet koopt, zul
omdat REVOLUTIONAIRE nanotechnologieén de geindustrialiseerde wieesidle beurs
op hun kop zetten. o6

Dit citaat komt uit een verkoopfolder, dhet is nemaal dt er overdreven wordén de
boodschap zou best kunnen kloppen (hoe onwaarschijnlijk dat natuurlijk toch is). Maar
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bedenk wat er bij de vorige opgeblazen droom met uw geld gebeurd is, voor u een
professional toestaat het restant dat er nog vani®temwagen aan de volgende droom.

Technologische revoluties komen niet noodzakelijk beschikbaar door een nieuwe
technologie eenvoudig met geld te besproeien. Dat had al duidelijk moeten zijn van niets dan
een blik op de projecten van het Pentagon. Hoawdglrden er ook naar de stealbhojecten
gesmeten zijn, ze blijven toch op de radarschermen verschijnen, zelfs op de betrekkelijk
simpele zoals die van Kennedyport. Een soortgelijk probleem heeft alle Impact
antiraketprojecten, de zonen van dewtas, tot mislukken gedoemd. Nadat er tientallen
miljarden in de verschillende projecten gestoken zijn, zijn de ontwikkelaars nog steeds niets
in staat een doel met minimale trefzekerheid raken zonder de testen zo te manipuleren dat ze
niets meer met reélsituaties te maken hebben..

Hetzelfde probleem heeft gegolden voor een andere candidaat voor de nieuwere
economie, biotechnologie. Drijvend op het geld van durfinvesteringen en daarop volgende
beursintroducties werd de informatie die uit het menselgiemenproject moest voortkomen
verondersteld een overvloed aan nieuwe medicijnen op te leveren. En waar zijn die?
Mi sschien komen ze wel, maar dat kost tijd.
jaar lang te doseren. Onrealistische verwacbting moet en worden afgezw
Boger, hoofd van Vertex Pharmaceuticals. Maar -8affitalisten, die het beginkapitaal
leveren voor veel startende ondernemingen, zijn niet erg geneigd op de lange termijn te
denken. Ze willen hun geld onmiddellijrig, en kopers van introductiandelen zijn ook
uit op snel geld. En zo zakte de Nasdaqg biotadex in januari 2001 tot 40% onder het
niveau van maart 2008,

De derde kandidaat voor de nieuwere economie is hernieuwbare energie: wind
zonneenergie, bandstofcellen en dergelijke. De droom is er een van onbeperkte energie,
ditmaal zonder vervuiling. Een zakenbank, Schréder Salomon Smith Barney, hield erover in
januari 2001 een vijfdaagseadshowoor Europese aandelenmakelddmsiet de nadruk op
windenergie®® Konden windturbines het werekhergieprobleem voor de nieuwe eeuw
oplossen? Ongetwijfeld een deel ervan. Met doorberekening van de schade aan het milieu
kunnen ze nu al concurreren met olie, zelfs met aardgas. Ze verkeren niet in een
experimeng e | stadium maar produceren al zodOn 2
Duitsland. Ze worden voornamelijk geremd door de corruptie en de wurggreep waarin de
aardolielobby regeringen over de hele wereld heeft, met name in de Verenigde Staten. De
huidige pesident was ermee als twee handen op één buik, en de vicepresident stond aan het
hoofd van een grote oliemaatschappij, Halliburton. Een oorlog zou veel rook en vervuiling
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door olielekken kunnen veroorzaken en daarmee een grotere erkenning van hetayetiaar v
broeikaseffect. Hij zou ook de olietoevoer ernstig kunnen hinderen. Hétasgsmou een
geweldige opleving kunnen zijn van het belang van wamzonnesnergie. En als een oorlog
alleen maar goedkopere olie opleverde? Vraag dat aan George Bush.

Brandstofcellen werken nu kennelijk heel aardig, maar ze zijn nog steeds te duur in de
productie. Het belangrijkste technische probleem is de opslag van de waterstof waarvan ze
afhankelijk zijn. Ze zouden ook snel irrelevant gemaakt kunnen worden doortidcraa
verbeteringen van normale accubs.

Nog één punt. Dromenverkopers komen bijna altijd met Columbus op de proppen. Als
die geen droom had gehad zou hij nooit onder zeil gegaan zijn en zouden de Europeanen zich
nooit in de Nieuwe Wereld gevestigd hebbBadenk dit, afgezien van wat de nakomelingen
van de oorsponkelijke bewoners daarop te zeggen zouden hebben: Columbus voer zelf ook
mee. De rest van het beleggersvertrowsgeel gaat nu juist over hoe de promotoren zich

ervan overtuigen dat ze niet in helfde bootje zitten als degenen die het risico dragen.
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Hoofdstuk 3

Dromen uit de opiumpijp

Aan de Kanaaltunnel werd geld verdiend door de ontwikkelaars en verloren door de meeste
investeerders. leder slecht functionerend wapen voor het Pentagon Hgefheni, soms
miljarden opgeleverd aan de leveranciers die het bouwden, ook al is het van weinig waarde
voor degenen die het moeten gebruiken. De werkelijk slechte worden in het geheel niet
gebruikt, of de ingebruikname ervan wordt voortdurend uitgesi2ddV-22 Osprey, die
eruitziet als een helikopter, maar vliegt als een vliegtuig met enorme propellers, is daar een
voorbeeld van. Het is in ontwikkeling sinds het midden van de jaren vijftig. Het International
Space Station heeft in essentie geen wetepgetik nut dat erzonder niet goedkoper
gerealiseerd zou kunnen worden. Maar de leveranciers zijn binnengelopen. De
antiraketverdediging (BMD) van de Buségering is volstrekte oplichtefif° Het wordt al
gebouwd zonder dat iemand echt weet hoe dat magtprachtig is voor de constructeurs en
de politici die de sphoff incasseren in de vorm van bijdragen voor hun
verkiezingscampagnes. Geen van de de testen, waarvan de meeste of uiterst dubieus, of
regelrechte zwendel zijn, komen ook maar in de vertgeirbuurt van werkelijk bestaande
omstandigheden, en het satelliatlarsysteem waarop het geheel berust, functioneert
doodgewoon niet. Bijna altijd als in een tes:s
kwam er, toevallig, uit het doel een rastaaal die een signaal afgaf. Functionarissen houden
natuurlijk vol dat die niet gebruikt was bij het richten. Tegen de tijd dat het wapensysteem als
hopeloos wordt opgegeven, zullen er honderden miljarden, zoniet biljoenen dollars naar de
zakken van dergwikkelaars verhuisd zijn.

De meeste beursintroducties voor de zogenaamde nieuwe economie werkten op
precies dezelfde maniérhet geld voor de initiatiefnemers kwam uit de aandelamssie,
niet uit het goed of de dienst die de onderneming bedoeldenasdren. De situatie was zo
flagrant dat i nvesteringsgoeroe Warren Buff
gevallen, dat is overdracht van rijkdom, dikwijls op zeer grote schaal. Door schaamteloos
ontvogelde struiken [waardeloze ondernemingerfoop aan te bieden hebben profiteurs de
laatste jaren miljarden dollars uit de zakken van het publiek naar die van henzelf (en die van
hun vrienden en zakenpartners) geklopt. Het feit is dat een zewphdl de vorming van
zeepbelondernemingen mogéhijheeft gemaakt, die meer waren opgezet om geld van de
investeerders los te krijgen dan om het voor hen te verdienen. Al te vaak was een

beursintroductie, en niet winst, het hoofddoel van de promotoren van de onderneming.
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Nuchter bekeken is het zakenmod®elor deze ondernemingen de ouderwetse kettingbrief
waarvoor talvanprovisib e ger i ge zakenbankiers al 3™ gretig:t

Stel daartegenover het commentaar van Peter Maain FT.comé De gol f vV a
introductieemissies is dus een bdtkelijk onschuldige manier om een tijdelijke gekte op te
deppen. We hebben die zakenbankiers zo gul beloond omdat ze de maatschappelijk nuttige rol
hebben vervuld van het wegleiden van een irrationeel -evitrousiasme van het
bankiersbedrijf naar de efflsmbeurs, waar het opgevangen kan worden met een grotere gekte
op de korte, maar mind®r schade op de |l ange

Degenen die hun spaargeld voor de oude dag hebben zien verdwijnen in
pensioenfondsen waar de professionele managers onverstoorbahlegeld pompen in de
bodemloze put die de =zeepbel vormde, zullen hun twijfels hebben omtrent het
maatschappelijke nut zowel als de lange termgn de schade. En zij die opgelicht zijn, zijn
er misschien in geinteresseerd te lezen wat Buffet daar vergl@ver te zeggen heeft:

OVoor el ke zeepbel l i gt er een speld kIl a
een nieuwe golf investeerders een aantal heel oude lessen. Eén: velen in Wail &treet
gemeenschap waar kwaliteitscontrole niet hoog gesebadt i zijn bereid de investeerder
alles te verkopen wat hij maar kopen wil. Twee: speculeren is het gevaarlijkst waar het het
gemakkel 1 kst 1 ijkt.o

Waarom zou er een speld klaarliggen voor elke zeepbel? Reflexiviteit, het concept van
George Soros vaa we het in hoofdstuk 1 over gehad hebben. Beursgieren zien dan een
gelegenheid om geld te verdienen door zeephntlelen te laten kelderen en dan short te
gaan™® Daarvoor hoeven ze alleen te wachten op de eerste solide aanwijzingen dat de
zeepbefirma 6 s ni et kunnen presteren zoals hun p
promotorsdezelfde zijn als de beursgieren. Ze kunnen dus verdienen aan zowel de stijgende
lijn, van de beursntroductie, als aan de dalende, door te shorten als de koers. i(Stons
kopen ze, nadat hun onderneming vrijwel zijn gehele beurswaarde verloren heeft, die terug
voor minder dan €én procent van de oorspronkelijke waarde.

Nina Brink, die de beursgang van World On Line gepland had, verkocht maanden
voor de openbare begang van de onderneming een groot deel van haar aandelen voor een
habbekrats. Eurotunnehtwikkelaars shortten hun eigen aandelen precies op het moment dat
ze een nieuwe financieringsronde startten onder beleggers die zij voorhielden dat dit een
goede mvestering was.

Aangezien veel beuistroducties waardeloze ondernemingen betreffen, en de

beursgieren dat heel goed weten, is de vraag: hoe zorgen ze dat de verblinde kopers dat niet
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voortijdig inzien? Als investeerders almaar nieuwe ondernemingenverschijnen tegen,
laten we zeggen 50 dollar per aandeel, die dan vrijwel onmiddellijk wegzakken naar
bijvoorbeeld 10 dollar, dan zullen ze tenslotte al snel doorhebben dat dit niet de investeringen
Zijn waar ze bij betrokken willen zijn. Maar daarvoor heb de profiteurs een wettelijk niet
toegestane oplossing gevonden. De kopers aan wie introcdactilen worden aangeboden,
moeten geld vrijmaken, en dikwijls in een deposito storten, om de aandelen te kopen in de
aftermarket dat wil zeggen na de introdtie van de aandelen. Het onwetende publiek ziet
dan de aandelen stijgen en, denkend dat dit een goede investering is, op de ogenschijnlijk
rijdende trein springen. Dat trekt dan weer andere kopers aan en de aandelen van deze
waardeloze onderneming kumrmeot behoorlijke hoogte doorschieten. Het ziet ernaar uit dat
dit soort manipulatie zich bij tal van dotcantroducties heeft voorgedaan, met
betrokkenheid van grote zakenbanken op Wall Street, en in mei 2001 door het federaal gezag
werd onderzocht, toede zeepbel al met veel gesis grote wolken gebakken lucht'&fgaf.
Onder de meest beruchte introduaraissies waren VA Linux Systems, Rad Hat Inc. En
Akamai Technologies. Van allemaal was op de eerste handelsdag de waarde tenminste
verdriedubbeld, etkort daarop gekelderd. Deze ondernemingen hadden Credit Suisse First
Boston (CFSB), een grote market maker op de Nasdag, gebruikt om hun beursgang te
begeleiden. In januari 2002 heeft CSFB het federaal gezag 100 miljoen dollar betaald als
schikking van addachten dat de bank investeerders in beursintroducties het vel over de neus
gehaald had om mee te mogen doen in winstgevende intreceéuussies.

CSFB had in 1999 en 2000 717,5 miljoen dollar verdiend aan technatbgiducties
en was in 2000, op hdtoogtepunt van de zeepbel, de grootste begeleider van aandelen
emissies in de technologiFanche'®® De schikking kon dus simpelweg gezien wordds
behorend tot de kosten van het zakendoen. De firma stemde wel in met de schikking, maar
aanvaardde nocmtkende haar schuld aan onwettig handelen.

0Deze schikking betekent een tikje op de
drijfveren om corrupte beursintroducties te
Jay Ritter, hoogleraar financieetlieer aan de Universiteit van Florida. Toen, half augustus
2002, midden in de zomervakantie met de mensen op het strand en ver van de financiéle pers,
terwijl bijna ieder uur op het oog grotere schandalen losbarstten en al het andere nieuws
verdrongen indradeen tel evisieprogrammads waar aand
luisterden, deelde de nationale vereniging van handelaars in waardepapieren (NASD), het
eigen tuchtcollege van de bedrijffstak, aan een paar werknemers van CFSD berispingen uit.
Het hodd van Global Equity Sales en dat van Intitutional Sales Trading kregen elk een boete
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van 200.000 dollar en een schorsing van zestig dagen. Doordat er in de afgaande markt van
dat moment weinig beursintroducties waren en handelsbanken overal jumbojstsseoieel
ontsloegen, was ook dit geen grote slag. Vier andere bankiers van CSFB kregen ook elk een
boete van 30.000 dollar opgelegd. Een daarvan had al ontslag genomen en de andere drie
waren ontslagen tegen de tijd dat de NASD met haar slappe tikje iaet als bij
vroegere schikkingen met het federaal gezag had geen van de individuen zich aan enig
onwettig handelen schuldig of onschuldig verklaard.

lets dergelijks- meestal volstrekt legaal, hoe ongewenst dat ook wezen- rdagd
zich herhaaldelijkvoor tijJdens het leeglopen van de Nasdagpbel. Bijvoorbeeld kondigden
Lawrence J. Ellison, bestuursvoorzitter van de zake$jdigwarefirma Oracle, en zijn hoofd
financi tl e zaken Jeffrey. 0. Henl ey in dece
makt , op het goede moment. d Over hun concurr
dal ende winst als gevolg van een dalende eco
met de t ec hnolDagmaen jana@an 2001 vertiendeeElismtazn 900 mi | | ¢
bij de verkoop van aandelen van zijn eigen onderneriidg eeste keer dat hij dat deed in
bijna vijf jaar. Tegelijk raapte Henley 31 miljoen dollar bij elkaar met de verkoop van ©Oracle
aandelen. Vijff weken later, in maart, zakten de aamdeDracle 21% toen Ellison
aankondigde dat de winst minder hoog zou zijn dan hij verwacHhthad.

Handel met voorkennis? Niet zoals het in de Verenigde Staten gedefinieerd wordt. En
ook geenszins ongebruikelijk. In januari 2001 hield Joseph Nacchioedmatige en in juni
2002 tot ontslag gedwongen bestuursvoorzitter van Qwest, een telefonische conferentie met
beursanalisten waarin hij verzekerde dat de groei van zijn firma zou toenemen. Het hoofd
financiéle zaken, Robert Woodruff, stelde dat het bedegultaat in 2001 de 21 miljard te
boven zou gaan. In de volgende drie maanden verkocht Nacchio 57 miljoen dollar aan
bedrijfsaandelen en Woodruff 10 miljoen. In feite verdiende Nacchio in zijn laatste boekjaar
als bestuursvoorzitter in totaal 101.891.0Q6llar aan salaris, bonussen en winst uit
aandelert® Beiden kunnen redenen gehad hebben om het bedrijfsresultaat groter voor te
stellen. Qwest was op dat moment bezig inkomsten te overdrijven en kosten te kleineren,
vooral door de verkoopcijfers op tdaben met behulp van ruiltransacties met andere
telecomfirmads. Dat wi | zeggen dat de fir ma
verkocht, en daarop precies dezelfde ruimte van de andere diensteverlener terugkocht.De
zogenaamde inkomsten uit hetrk@op-deel van de ruil werden onmiddellijk geboekt, maar
de kosten van de koop werden uitgesmeerd over een aantal jaren. Deze neptransacties vonden

plaats tussen 1999 en 2001 en beliepen ten minste 1,16 miljard*4blfa2002 moest de
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onderneming haar nk o men over die drie jaar oml aag b
telefonische conferentserden Qwesaandelen voor omstreeks 40 dollar verhandeld. Op 30
juli 2002 waren ze gekelderd tot 1,20 doff&r.

Nacchio was ook bestuursvoorzitter van KPNQwedat in november 1998
aangekondigd werd als joint venture van de Nederlandse telecommaatschappij KPN en
Qwest. Een op 13 april 1999, bij het rondkomen van de joint venture uitgegeven
perscommuni qu® van Qwest gaf d e 04 kilonzeter| s : 0 K
transatlantische kapaciteit en kasgeld ingebracht in de onderneming. Qwest heeft de middelen
bijgedragen van Eunet, een van de belangrijkste Europese commerciéle internetproviders met
bijna 84.000 klanten eoperatiesn14 landen, transatlants c he capaci'¥Bd t en
joint venture kreeg zelfs nog meer casB05 miljoen dollari in eenjunk bondtransactie.

Een perscommuni qu® van Qwest mel dde: 6De ve
grootste euroen nondollaremissie ooit vaboid (340 miljoen euro), en de grootsigh-yield

[ dat wil zeggen: junk] emissie dbdNégneern eur
geld werd er bij investeerders opgehaald in een beursintroductie van 1 miljard euro in
november 1999 Niettemn bleef de overgrote meerderheid van het aandelenbezit bij de

twee oorspronkelijke stichtende ondernemingen.

Al dit geld leverde, onder meer, een 18 landen omvattend netwerk van 25000
kilometer glasvezelkabel dat 60 steden met elkaar verbond, waarvaet &émstreeknét®

Maar niets daarvan was voldoende om genoeg bedrijfsresultaat te genereren en de
schijn van succes op te houden. Dus deed KPNQwest wat Qwest haath gbdtwendde
voor het benodigde bedrijfsresultaat te hebben. In 2002 gaf het toeaookuiltransacties
gedaan te hebben, in 2001 voor in totaal 105,6 miljoen dollar. Dat kwam overeen met 15%
van de totale inkomsten van dat ja&rNatuurlijk hadden de gemanipuleerde cijfers geholpen
de aandeelhouders een rad voor ogen te draaien eanvaenaf te houden uit te stappen. Hoe
waren de topmanagers van KPNQwest erin geslaagd zulke gemanipuleerde inkomstencijfers
in de boeken van een Nederlandse onderneming te krijgen? Ze zijn misschien geholpen
doordat KPNQwest dezelfde onafhankelijke actant had als Enron, Arthur Andersgh.

Door bloot toeval liep de loekpperiode gedurende welke er een verkoopverbod gold
voor door werknemers, geassocieerde partijen of partners van KPNQwest of Qwest in de
introductie van november 1999 gekochte aandafeop 7 februari 2000, niet meer dan weken
voor de Nasdageepbel zijn top bereikt€® In februari 2000 bereikte de marktwaarde van
KPNQwest 42 miljard euro (39,4 miljard dolldfy. Bij haar liquidatie in juli 2002 had
KPNQwest een schuld van bijna Zi8ljard euro (2,13 miljard dollar’¥° Zoals in het vorige
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hoofdstuk gebleken isverden de activa verkocht voor niet meer dan percenten van hun
oorspronkelijke waarde. Dus kwamen de insiders die hun aandelen op het hoogtepunt van de
zeepbel verkochten eheel goed af, terwijl de schuldeisers en de meeste andere
aandeelhouders verneukt werden.

Bij het faillissement in januari 2002 van een andere teleaoderneming, Global
Crossing, bleek dat bedrieglijke ruiltransacties binnen deze onderneming geen \gahsim
Een topmanager, Roy Olofson, was in de periode van de ruiltransaetiess kankeonder
medische behandeling geweest. Hij getuigde er op 24 september 2002 over voor een
Congrescommissie, na het failliet:

O0Ter wij |l I 'k met ziterlore dat @lob&l vekl moedeshadkom @en mi |
geplande inkomstencijfers van het eerste kwartaal te halen. Ik hoorde ook dat het er
uiteindelijk in geslaagd was die cijfers te halen, deels dankzij een paar grote transacties op de
valreep, waarbij Globalglasved capaci teit ruil de met andere

Hoe kon zodn kennelijk wijd verspreide ptr
de horden analisten, handelaars, bankiers, accountants en vooral fondsbeheerders in Wall
Street ontgaan? Dat deed het ook nietnledijk. Maar als fondsbeheerders, waarvan er veel
gelieerd waren met zakenbanken en handelshuizen, en waarvan er sommigen kickbacks
kregen van die handelaars, openlijk geconfronteerd werden met het feit dat de verkoopcijfers
gemanipuleerd waren, zouden wzerplicht geweest zijn de aandelen te dumpem. Het
topmanagement maakte het hun gemakkelijk door gewoon te ontkennen dat er sprake was van
ruiltransacties. Olofson getuigde omtrent amferance call van de presiderdirecteur met
analisten en fondsbeheerd s i n het eerste kwartaal van
vergadering vroeg een van de analisten het management of er in dat kwartaal energie
ruiltransacties geweest waren. Ik was erg verbaasd om de bestuursvoorzitter van Global, Tom
Casey, ondubbelznig te horen stellen dat er in dat kwartaal geen ruiltransacties waren
geweest . O

Van de 25 grootste Amerikaanse ondernemingen die tussen januari 2001 en 31 juli
2001 failliet gingen, trokken directeuren en ander toppersoneel een totaal van 3,3 miljard
dollar aan salarissen, aandelenverkoop en winst op aandelenopties. Bijvoorbeeld: Gary
Winnock, bestuursvoorzitter van Global Crossing, incasseerde 512 miljoen dollar. Kenneth
Lay, bestuursvoorzitter van Enron, streek minder dan de helft daarvan op: 24§@eh m
dollar. Maar hij was beter af dan Jeffrey Skilling, de bestuursvoorzitter van Enron die
plotseling terugtrad in juli 2001, om persoonlijke redenen die heel toevallig samenvielen met
het feit dat de aandelenkoers onder een niveau dook dat het hetenkais ineen deed



56

storten. Skilling haalde niet meer dan 88,5 miljoen dollar binnen. Craig McCaw van XO
Communications kwam er beter vanaf, die toucheerde 115,4 miljoen dollar. Scott Sullivan
van WorldCom haalde de 49,4 miljoen dollar. John Sidgemeréudlige bestuursvoorzitter
van WorldCom stak 38,3 miljoen dollar in zijn zak. Voor sommigen is het nog niet zo slecht
als de zaken slecht ga#i.Als het op de goede manier in elkaar gestoken wordt ligt de
verdienste voor de ontwikkelaar in het bouwaet in de exploitatie.

De federale Amerikaanse regering was een stille partner in deze rondpenapes
van zeepbelgeld, doordat de belastinginkomsten gigantisch hielpen het Amerikaanse federale
begrotingstekort glad te strijken. De voorzitter van &illsel van Amerikaanse centrale
banken, Al an Greenspan, zou | ater ui tl egger
bronnen gebaseerde schattingen doen vermoeden dat dergelijke met de aandelenmarkt
verbonden inkomsten overeenkomen met niet meer daeveag 15 procent van de totale
individuele verdiensten in het boekjaar 1995; maar omdat ze tussen 1995 en 2000 ongeveer
25% per jaar groeiden, nemen ze meer dan éénderde van de groei aan individuele inkomsten
in die periode voor hun rekening. Inkomens deéehtstreekser te maken hebben met de
productie in de bredere econoniiglus met lonen en salarissen, industriéle en professionele
inkomens, dividenden en reAtgkomsteni steeg tussen 1995 en 2000 gemiddeld 8,5% per
jaar, éénderde van de groei van inkbnesn uit met beursger efPateerd

De beursgierenincasseerden lachend hun poen en betaalden hun belastingen. De
investeerders in pensioenfondsen die uiteindelik met de aandelen in hun portefeuilles
kwamen te zitten bleven er gewoom aitten. Toen de koersen inzakten werden hun
pensioenen veel minder waard. En zo werden de geldpompende intr@tisisées en de
manipulatieve ruiltransactiésdeelsi betaald met de spaarcenten van pensioenhouders.

Beursintroducties vormen bij langreet de enige manier voor profiteurs om het grote
geld binnen te halefcen andere manier is die van in serie gepleegde complete overnames. De
aandeelhouders van de overgenomen onderneming krijgen dan aandelen van de kopende
onderneming. De managers vanadergenomen onderneming krijgen ze ook, in de vorm van
aandeleropties. De overnemende onderneming drukt er gewoon aandelen bij en verwatert
daarmee de waarde van alle bestaande aandelen. Veel van de eigenaars daarvan zijn grote
pensioenfondsen, zoals Hehds voor Amerikaanse universiteitsdocenten, TIBREF, dat
omvangrijke beleggingen had in de drie ondernemingen die ik hier kort zal beschrijven (en
nog steeds heeft in één ervan, Cisco Systems). Weinig potenti€éle kopers maken zich
voldoende druk om dawerwateren van die aandelen om ze te mijden, zolang de

aandelenkoersen maar blijven stijgen, zoals tijdens het zwellen van de zeepbel. De promotors
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moeten dan zeker zijn dat zij zich er zelf zo veel mogelijk van ontdoen voor de zeepbel
begint leeg te logn.

Een zodn ondegenaktakeoverxleed ivas deana failiete telecomfirma
WorldCom, die haar inkomen frauduleus oppompte met wel 9 miljard dollar. Al waren er veel
betrekkelijk kleine overnames, de grote betroffen onder meer Metromedia Caratiouns,
Resurgens Communications Group, IDB Communications, Williams Technology Group,
MFS Communications en MCI (1998) . 6De groot
afgesl ot en. Aant al , soort en omvang e&kvan di
Thornburgh, die na de faillietverklaring door de rechtbank tot curator benoemd3iietet
iedere nieuwe grote aankoop schoot de totale omzet omhoog en bestuursvoorzitter Bernie
Ebbers kondi gde spectacul aire O0sywaardgi exnd
ondernemingen nooit met elkaar geintegreerd en bleven ze ongeveer zo functioneren als ze
deden voor de overnam€. Op 26 september 2002 verklaarde de gewezen WorldCom
accountant David Myers zich schuldig aan effectenfraude, en gaf toe dat fjiskesten,
die onmiddellijk geboekt moesten worden, had opgenomen als kapitaalkosten, die over een
aantal jaren kunnen worden uitgesmeerd. Het gewezen hoofd financién Scott Sullivan staat
terecht op dezelfde aanklacht.

Tyco International is eewolgendeserieovernemer Begin 2002 bleek zij meer dan
700 overnames in de voorbije drie jaar op haar naam te hebben tegen een waarde van meer
dan 8 miljard dollar, zonder er aan toegekomen te zijn die ook te melden. Deze onderneming
is niet failliet, maar haar geezen bestuursvoorzitter, L. Dennis Kozlowski, is in 2002 drie
maal gedagvaardi op een New Yorkse aanklacht wegens ontduiking van
overdrachtsdasting op de aankoop van kunstvoorwerpen, wegens knoeien met bewijs in
verband met de eerste aanklacht, en emegoplichting van Tyco door middel van
aandelenzwendel ten bedrage van 600 miljoen dollar.

Een derde serievernemer is Cisco Systems. Niemand is in staat van beschuldiging
gesteld en een aanklacht wegens fraude is uitgebleven, maar tijdens de gaeizeapbel
nam Cisco Systems ruwweg om de veertien dagen een onderneming over via aandelenruil. De
boekhoudmet hode di e daarvoor gebrui kt wordt
de winst van de gekochte onderneming opgeteld werd bij die van,@is de verliezen idem
dito. Natuurlijk zijn er geen verliezen, omdat Cisco alleen ondernemingen overnam die geen
verliezen op de balans hadden, of die bezig waren het geld van hun intretoistéee op te
eten. Wat de boeken betrof had Cisco feiteljinst gekocht en daarvoor betaald met een
betaalmiddel dat het zelf drukte, de eigen aandelen. Doordat Cisco een nieuwe, naar
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verondersteld werd innovatieve onderneming kocht, versterkte het de mythe van zijn eigen
waarde en joeg daarmee de eigen aande&¥skop. Toen er lucht uit de zeepbel begon te

ont snappen zakten ook Ciscods aandel en. I n
ni euwe overnames te overwegen. OAl s er geen
Michelangelo Volpi, de financiéle topateeg van Cisctf>
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Hoofdstuk 4
De rijkdom van gemanipuleerde dromen

Politieke opdeling is een term die door analist Chuck Spirbeslacht is voor Pentagon
projecten?® De ontwikkelaars ontwerpen het project zo, dat de contracten verdeeld kunnen
wordenmet geen ander doel voor ogen dan zodanige politieke steun te verwerven dat het door
kan gaan. Contracten worden gegund in voldoende codgtegten en staten om een
stemmenmeerderheid te krijgen in het Huis van Volksvertegenwoordigers en in de [Benaat.
de praktijk betekent dat, dat de belangrijkste bouwcontracten worden ondergebracht in de
districten of staten van de sleutelfiguren in de bevoegde commissies.

Zo is het geprojecteerde product niet noodzakelijk ontworpen om goed te
functioneren, maar & om in het voordeel te werken van een veelheid van aannemers. Als het
eindprodukt werkt zoals de bedenkers van het project beweerd hebben, dan is dat mooi. Zo
ni et , dan hebben de | everanciers hun gel d gt
de politici hun politieke steun en verkiezingsbijdragen, en is de belastingbetalers nog eens
ingepeperd dat zij de Barbertjes zijn die moeten hangen.

Omdat het project ontworpen is met andere doeleinden dan technisch succes, neemt
het technisch risico uiteaad toe. Maar bipostpluscontracten, of bij de juiste structurering
van de deal, wordt het gehele risico verlegd naar andebpefastingbetalers, aandeelhouders
en gebruikers. Zoals besprokenDe bodemloze putormt het flightcontrolsysteem van de
Eurofighter een treffend voorbeeld van hoe politieke verdeling werkt bij Europese projecten.
Het belangrijke punt was het werk aan dit hightech softwesgct over de deelnemende
landen precies te verdelen naar de aantallen vliegtuigen die ze uiteindeligken
aanschaffen. Of de leveranciers feitelijk iets afwisten van de productie van het betreffende,
uiterst essentiélenderdeel van het vliegtuig het automatische besturingssystegenaat
kwam pas in tweede instantie aan de orde. In feite was gebrekeanis een belangrijke
motivatie; contractanten konden de kennis uit subcontractanten wringen en zo kennis
verwerven die later zou kunnen worden toegepast in civiele projecten. Dat was het geval
ondanks het feit dat het uitzonderlijk ingewikkelde besgssysteem met de uiterste zorg
geschreven diende te wordeme complexiteit zou kunnen uitmonden in onvoorziene, maar
catastrofale gevolgen, kortom neerstortende vliegtuigen.

Het ineenstorten van Enron was een regelrecht gevolg van de politieke op@eling
de markt waarop het opereerde, de handel in energie. Het vrijgeven van de Amerikaanse
groothandel in energie was overduidelijk een voorbeeld van politieke opdeling, even corrupt
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als de ergste wapenprojecten van het Pentagon. Zonder een politiek tjmedee
geliberaliseerde markt, had Enron nooit de geweldige macht op de beurs kunnen worden die
het was. Zodra de energiemarkt als gevolg van de misbruiken van Enron en andere
energieleveranciers weer onder toezicht was gebracht, stortte Enrons beurs&negmgde
onderneming failliet.

Joseph Bernardino, hoofd van het accountantshuis Arthur Andersen, noemde dat
voornamelijk als argument in een hoorzitting van het Congres. In een poging de schuld van
zZijn veelverguisde firma naar Enron te verleggen,hzeij : 0Di t i's een onde
het business modefjefaald heeft. De boekhouding geeft de uitkomsten van de zakelijke
activiteiten weer. En de manier waarop dit gebeuren in de boeken is weergegeven was
duidelijk voor management en bestuur, zij het wander gedetailleerd in de Raad van
Best®ur . d

Merkwaardig genoeg was de politieke opdeling van de energiemarkt tot stand gebracht
door twee echtgenoten, beiden econoom, en beiden werkend op strategische plaatsen, de een
in een controlecommissie, dedamn in de Amerikaanse Senaat, die het hun mogelijk maakten
de zaak tot stand te brengen. Beiden bedienden zich van soortgelijke, heimelijke taktieken
tijdens twee verschillende perioden van politieke chaos. Beiden verdienden heel mooi aan hun
bemoeienissen

Dr. Wendy Gramm was voorzitster van de toezichthouder op termijnmarkten CFTC
(Commodity Futures Trading Commission) van februari 1988 tot 20 januari 1993. Ze was
benoemd door de toenmalige president Ronald Reagan en gaf haar voorzitterschap op op de
dag dat Bill Clinton ingezworen werd als president van de Verenigde Staten. Het
voorzitterschap was een politieke functie en zou dus onvermijdelijk gewisseld zijn met de
nieuwe Democratische regering.

Op schriftelijk verzoek van Enron, kracht bijgezet dodntaandere energiebedrijven,
joeg Wendy Gramm er een wijziging van de regelgeving door waardoor overeenkomsten met
betrekking tot de termijnhandel in energie vrijgegeven werden. Daarmee verdween de
verplichting dergelijke contracten te melden aan een &el@rstantie. Feitelijk zou de inhoud
van die contracten geheim word&h.Het was een controversiéle wijziging, maar Gramm
ramde hem erdoor op de valreep van haar ambtsperiode, een week na Clintons
verkiezingszege, maar voor zijn ambtsaanvaarding. Datesn per i ode van Oir
waarin men uit respect voor de aankomende president grote veranderingen -nofregel

wetgeving nalaat.
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De CFTC omvatte nominaal vijf leden, maar nu, op het eind van een presidentiéle
ambtstermijn, waren er twee vacatures @borlopig onvervuld bleven. De twee andere
commissieleden waren aangesteld door Bush (senior). Gramm verraste hen door met deze
wijziging te komen én door niet de gebruikelijke termijn van ruim een jaar voor openbare
bespreking aan te houden. De wijnigikreeg haar beslag in minder dan twee maanden. Zelfs
nu stemde een van de twee door Bush aangestelde commissieleden tegen de deregulering. Dit
commi ssielid, Sheila Blair, zei dat d&ze wi
Een jaar later dmg de Amerikaanse algemene rekenkamer er bij het Congres op aan het
toezicht op derivaabvereenkomsten te versterken.

Enron verdiende dik. Met de inhoud van onzichtbaar geworden termijn
overeenkomsten, schoot de omzet van de divisie voor ertergignhandel omhoog van 4,7
miljard dollar in 1992 naar 6,1 miljard in 1993. Een groei van 30%, driemaal de toename van
1991 naar 1992. Enron had zich nu gevestigd als de belangrijkste handelaar op de energie
termijnmarkt.

Ook de Republikeinse Partij won erkajj ontving driekwart van de 5,3 miljoen dollar
aan campagnebijdragen die Enron in de periode-2989 betaald heeft.

Wendy Gramm werd er eveneens beter van. Vijf weken nadat ze uit de CFTC gestapt
was, benoemde Enrons topman Kenneth Lay haar in devRaaBlestuur van Enron, waar ze
zitting nam in de verificatiecommissie. Na het fagimentvan de onderneming deels als
gevolg van boekhoudschandalen zou een onderzoekscommissie van de Senaat vaststellen dat
bestuursleden, waaronder Wendy, gemiddeld@&Ddollar per jaar hadden geincasseerd aan
salarissen, presentiegelden, opties en andere emolumenten. De door Ralph Nader opgerichte
nongouvernementele organisatie Public Citizen schat haar inkomen uit deze aanstelling iets
lager, met een totale beloniptus inkomen uit aandelen van tussen de 915.000 en 1.850.000
dollar over de jaren 1993 tot en met 26#1zelfs het laagste van die twee bedragen is nog
ruim bemeten voor een parttifdbetrekking en lijkt evident te zijn toegekend als beloning
voor op verbek van de onderneming verleende overheidsdiensten.

In december 1998 verkocht Wendy Gramm 276.912 dollar aan opties. Dagen later liet
ze Enron weten dat haar echtgenoot Phil bezig was de opheffing van bepaalde federale
energiereguleringen te propagereratRleed ze omdat Senaatsreglementen haar en haar
echtgenoot verboden aandelen te bezitten van ondernemingen die voordeel zouden kunnen
trekken uit door een senator gepropageerde wetgeving. Dus annuleerde Enron al haar
uitstaande opties en verving die dodre e n -veextgroeedi ng voor verl een

117.000 dollar, uit te betalen over een periode van vier jaasteBaar toekomende jaarlijkse



62

opties die Enron alle leden van het bestuur gaf? Enron berekende de waarde daarvan en stortte
die in een spmaal, jaarlijks dividend uitkerende rekening met uitgestelde belastingafdracht.

In 1999 ontving ze zo 80.000 dollar. De jaaropgave van Enron aan de SEC over 2000
specificeert niet hoev espdcial dceoungesidise heeff'mi ng naa

Haa echtgenoot Phil Gramm, senator voor Texas, verdiende extra bovenop het geld
dat naar zijn vrouw stroomde. Aan bijdragen voor politieke campagnes ontving hij meer geld
van Enron dan wie ook, afgezien van de andere senator voor Texas, de republikein Kay
Bailey Hutchison. Gramm harkte van 1989 tot 2000 97.350 dollar naar biffen.
Daarbovenop was Enrons raadsvoorzitter Kenneth Lay ook nog de regionale leider van
Gramms presidentscampagne. De senator had kortom een echtgenote in de Raad van Bestuur,
de bestursvoorzitter als een van de leiders van zijn campagne, en was ook nog een van de
twee grootste ontvangers van Enrons geld.

Nu zijn vrouw Wendy de contracten zelf al gedereguleerd had, ging senator Gramm
ertoe over het andere deel van hun markt politipkteo delen; hij zorgde ervoor dat het
verhandelen van opties zelf vrij zou worden van overheidstoezicht.

Enron wilde een dochtermaatschappij stichten voor de groothandel in aardgas en
elektriciteit zonder de termen waaronder dat gebeurde aan overheidkzostte hoeven
melden. Op dat moment ging de groothandel in elektriciteit via gereguleerde markten, zoals
de Newyorkse koopmansbeurs, waar prijs en hoeveelheid genoteerd werden. Op een
gedereguleerde markt zouden Enron, noch enige andere onderneaaagn he onthullen
hoeveel ze verhandelden.

Denk aan het eerder in dit boek besproken anticrashteam, dat ook bekend staat als de
presidentiéle werkgroep voor financiéle markten. In 1999 en 2000 waren de leden daarvan
benoemd door de democratische predid@ifi Clinton, ook William Rainer, degene die
Wendy Gramm was opgevolgd als voorzitter van de CFTC, Lawrence Summers, de minister
van Financién, en Arthur Levitt, de SB@Gorzitter. Hoewel geen outsider weet hoe vaak de
werkgroep ingrijpt op de effectenins, weten we wel van sommige adviezen die bedoeld zijn
om beurscrashes op de aandelem de koopmansbeurs te voorkomen. Zo kwam de
werkgroep juist in november 1999 met een rapport over de deregulering van de elektriciteits
en energiemarki ze waren raidaal tegen, vanwege de gigantische mogelijkheid van
mi sbrui k. De werkgroep stel de: 6als gevolg
financi tl e waren met beperkte beschikbaarhei
ontheffing van registratie zichiet zal uitstrekken tot overeenkomsten met betrekking tot
der gel i j®RMet andere waorded: houd de registratieplicht in stand.
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Maar Enron wenste deregulering. En senator Gramm evenzo. Hij was een van de
initiatiefnemers voor een wet om energi@sanciers als Enron te onttrekken aan de
jurisdictie van de CFTC en aan het werkingsgebied van de wet op de goederenhandel, de
Commodity Exchange Act. Gramms wet bracht het niet eens tot een commissiebehandeling,
zo controversieel was hij. Terwijl commisbehandelingen in de Senaat een bijna universeel
toegepast middel zijn om extreem controversiéle wetsvoorstellen behandeld te krijgen.

Toch vond Gramm een manier. Na de omstreden presidentsverkiezing van 2000,
precies drie dagen nadat het Hooggerechtigmofunste van Bush besloot en de nieuwsmedia
daardoor in beslag genomen werden, aanvaardde het halflamme congres een toewijzingswet.
Gramm diende samen met anderen zijn wet onder een nieuw nummer in als een amendement
op deze wet. De geweldig controvétsi wet werd nu aangehaakt aan de toewijzingswet,
zonder hoorzittingen in Gramms commissie voor het bankverkeer, en zonder openbare
beraadslaging. Een soortgelijke truc, met dezelfde wisseling van nummers, werd uitgehaald
in het huis van Volksvertegenwatigers. President Clinton contrasigneerde de wet op 21
december. Enron was nu op federal niveau van zijn registratieplicht bevrijd, vrijwel zonder
dat iemand het opmerkt&

Californié hadde elektriciteitsmarkt voomstitutionele verbruikergdat wil zeggen
nutsbedrijvenpl in 1996 gedereguleerd, met een extreem ingewikkelde wet die in drie weken
door het Californische parlement gejaagd was. Een heel slecht stuk wetgeving dat zelfs
zonder de Federale liberalisering van de energiemarkt gigantischeegirggingen van de
elektriciteit zou hebben opgeleverd, en daarmee onvermijdelijk een vorm van energiecrisis.
Een paar gemeentelijke elektriciteitsbedrijven in Californié deden niet mee aan de
deregulering, bijvoorbeeld het bedrijf dat elektriciteit leweacn de meeste inwoners van Los
Angeles. Daar deed zich geen energiecrisis voor en golden er ook geen verlammende
tariefsverhogingen. Hun afnemers keken met verbijstering naar de door politieke opdeling
veroorzaakte energiecrisis die rondom hen uitbrak.

De Californische dereguleringswet gaat het kader van dit boek te buiten, maar één van
de vele controversiéle trekken ervan moet toch vermeld worden. Krachtens één van de
bepalingen ervan verkochten de meeste Californische nutsbedrijven hun in de staat
gelacaliseerde energiecentrales aan eigenaren van buiten. Daarna sloten die nieuwe eigenaren,
niet gehinderd door binnenstatelijke regels, een excessief aantal Californische centrales om
6ononthulde redenend. De over geérievervrekenenc e nt r ¢
In augustus 2000, een maand waarin in een groot deel van Californié airconditioning

apparaten veel en intensief gebruikt worden, melddéNfadt Street Journadat er 461%
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meer elektriciteitscapaciteit afgesloten was om niet onthulde ead#sn in dezelfde maand

in 1999'% Eén onderneming, Williams uit Oklahoma, werd door de federale
energiecommissie (FERC) voor tientallen miljoenen dollars beboet, wegens het opzettelijk
stilleggen van een centrale, waarna zij de tarieven twaalf maalagpkonden opvijzelen in

een andere, naburige centr&ie.

Dit soort toestanden samen met de federale deregulering gaf energieleveranciers als
Enron de ruimte om heel reéle ellende aan te richten. Dat hebben ze maximaal uitgebuit.

Het vroegere hoofd van Eons dochtermaatschappij aan de Amerikaanse Westkunst,
West Power, onderdeel van de energiehandelsmaatschappij van Enron, Enron North America
(ENA), heeft zich er voor een federaal gerechtshof deels al schuldig aan verklaard.

Op 17 oktober 2002 heeft miBelden toegegeven schuldig te zijn aan telefoonfraude
T de telefoonlijnen gebruikt te hebben om fraude te plegem erin toegestemd tegen
strafvermindering met het openbaar ministerie mee te werken. Een van de manipulaties
waaraan hij zich schuldig heed ver kl aard, stomandhekeénd kat
elektriciteit in Californié, waar staatsregelingen de elektriciteitstarieven aan een maximum
bonden, verkoop die aan een buiten de staat gevestigd filiaal, en verkoop die vervolgens
gigantisch veel duder terug naar Californische nutsbedrijtéhé D a t deed ik om
probeerde maxi male winst voor En¥®on te behal

Ondanks de deregulering op het niveau van de groothandel waren ondernemingen als
het NoordCalifornische B&E nog steeds gebonden wat betreft de tarieven die ze hun
klanten konden rekenen. PG&E moest elektriciteit kopen tegen gigantisch hoge prijzen en aan
zijn klanten leveren voor minder dan het ervoor betaald had. De onderneming ging failliet.

Maar Enron, Dke Power, Dynegy, Williams en de andere energieleveraricpen
grootscheeps binnemloor beperking van het aanbod en andere, hoogst bedenkelijke
praktijken. Eén onderneming, West Coast Power, een joint venture van Xcel uit Minneapolis
en Dynegy, uit Hoston, zag haar winst omhoog springen van 29 miljoen dollar in 1999 naar
245 miljoen in 2000. Dynegyds winst steeg ir
501 miljoen. Williams ging van 221 miljoen dollar naar 524 miljoen. Duke van 847 naar 1776
miljoen. Enron steeg daarentegen slechts van 893 naar 979 miljoen*#ollar.

Waarom was het resultaat van Enron zo gering, vergeleken met de andere dubieuze
ondernemingen? Het antwoord is, in laatste instantie, de beurs. Energieleveranciers werden
daar op kh niet heel hoog geschat, vanwege hun zeer wisselvallige bedrijfsresultaten. Dus
kwam de toenmalige bestuursvoorzitter van Enron, Jeffrey Skilling, met een idee om de koers

van de aandelen op te krikken. Zijn idee was: de verkoop van endugiebijkomede
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diensteraan ondernemingen. In 1997 zette hij een nieuwe divisie op, EES. Zijn opzet was dat
EES langetermijtontracten met ondernemingen moest afsluiten. De constante inkomsten uit
deze contracten zouden de inkomstenstroom egaliseren, wat hebga@kteou opleveren om
hoge waarderingen van beursanalisten te krijgen.

Ongelukkigerwijs was de nieuwe divisie bespottelijk onrendabel. EES moest
aantrekkelijke tarieven aanbieden om van bedrijven contracten los te krijgen. Het sloot
bijvoorbeeld een cordct met Polaroid dat Enron tien jaar lang alle blauwe
boordenwerknemers zou leveren voor het bedienen van ketels en koelsystemen. Maar er was
in het contract niets voorzien voor loonsverhogingen voor die arbeiders gedurende die tien
jaar, zelfs geen inflacorrectie**® Enron zou natuurlijk die verhogingen voor zijn rekening
moeten nemen en uiteraard zou dat de winst verkleinen die de overeenkomst eventueel had
kunnen opleveren. 0Ze wisten wel hoe ze hier
eenonderneming moesten rumanagel’ 6 zei een vroeg.

Om beursanalisten te laten zien dat deze overeenkomsten winstgevend waren,
gebrui kte Enron een dubieuze botoknaokemet h dde
betekende dat de totale gestbaipbrengst van het contract met een bepaalde zakenklant in
een bepaald kwartaal geboekt werd en de uitgaven uitgesmeerd over vele jaren. Bij iedere
transactie kregen de verkopers dan een eenmalige, enorm grote, contante provisie op basis van
jaren beweeate inkomsten. Gewezen EEISi r ect eur Gl enn Dickson ze
op verkoop. Ze kregen gigantische provisies uitbetaald voor gruwelijke overeenkomsten
zonder enige verantwoordelijkheidoor hoe d

Omdat de ES door bestuursvoorzitter Jeffrey Skilling was gepropageerd was het
administratieve personeel weinig geneigd tegen deze absurde contracten te protesteren. De
commerciéle staf had rechtstreeks contact met topfunctionarissen van de onderneming, en de
verko@staf kon een beslissende rol spelen in evaluatiecommissies. Eerlijke beoordelaars van
deze contracten uit de verwerkende diensten konden zich gedwongen zien naar een nieuwe
baan om te zieH?

Uiteraard veroorzaakten dergelijke ongustige contracten ggghet verliezen.
Oorspronkelijk werden die verdoezeld doordat de cijfers van EES in de boeken van Enron
gemengd werden met die van ENA (de energiegroothatidelfen Senaatsrapport
verduidelijkt: 0Voorjaar 2001 h aetlen®Bmaderen aan
overeenkomsten als het niet de activiteiten van EES vermengd had met die van Enrons

verkoop aamutsbedrijveENA], waarmee deze verliezen uit het oog verdwenen tussen de
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aanzienlijk betere cijfers van die divisie en de overblijvende dedenBES winstgevend
|l ek®n. o

Knoeien in de boeken was een noodzakelijk, zij het ironisch uitvloeisel van Enrons
eigen basisstrategie van opereren op een corrupte, politiek opgedeelde markt. In Beldens
eigen schuldigverklaring werd de ware opbrengst valhBNs o per ati e aan de
westkust genoemd. Die bracht 50 miljoen dollar in in 1999, 500 miljoen in 2000 en 800
miljoen in 20014°
inging op 21 december 2000, haalde ENA zelf 9fand dollar binnen, 350% meer dan in

eenzelfde periode in 2008/{ENA verdiende het geld en EES verloor hetog steeds om de

[In de eerste zes maanden van 2001, na een federale deregulering die

inkomsten van ENA glad te trekken! In augustus 2001 schreef een verkoopmanager, Margaret
Ceconi, de toenmalige bestuursvodrzé r Ken Lay: OAl Il es Dbij el ke
500 miljoen dollar en probeert dat weg te n
duidden ze op ENA®®

Dat de contracten van EES klinken als typische Pentagon-devmalk-goor
overeenkomsten, waa al het geld verdiend werd met het bouwen en niet in het beheren,
maakt het misschien passend dat de vicevoorzitter van de raad van Commissarissen van EES
in deze periode de gewezen landmacht briggderaal Thomas White was. (Voorzitter
gedurende hegy r oot st e deel van EESO6 bestaan was Lot
onderneming verkocht Pai meer aandelen Enron dan alle andere bestuurders, en haalde hij
daarmee 353 miljoen dollar binneft?)

Toen George W. Bush (junior) Thomas White benoeid zijn nieuweninister voor
de strijdkrachten stelde Phil Gramm, Enrons aangetrouwde senator, White voor aan de
senaatscommi ssie voor de strijdkrachten met
vooraanstaande managers in het Amerikaanse zakanféte

EES, met zijn bedrieglijkenark-to-marketboekhouding, was opgezet om de gevolgen
te verdoezelen van het opereren in een onbetrouwbare, politiek verdeelde markt, maar het
failliet van Enron en dat van een aantal andere in energie handelende npgéjtstiveas er
ten dele ook het gevolg van dat Enron en de andere ondernemingen in financiéle
moeilijkheden terecht gekomen waren, die opnieuw door hun eigen politieke opdeling van de
markt veroorzaakt waren. Bij afwezigheid van beperkingen op deze makketr ze hun
slachtoffers het vel zo heftig over de neus dat die wat al te hard schreeuwden.

Halverwege 2001 was de energiesituatie in Californié een nationaal schandaal
geworden en het federaal controlggaan FERC stond zo onder politieke druk dat het
onmogelijk was nog af te zien van prijsmaatregelen voor de groothandel. Op 19 juni 2001
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kwamen die er voor de complete markt van westelijke staten. De locoprijs voor elektriciteit
zakte vrijwel onmiddellijk met meer dan 80% Niet alleen had de kleinhandefdeling EES
onvoordelige contracten afgesloten, dat gold nu plotseling ook voor de ENA. Die had
langlopende contracten afgesloten om elektriciteit te kopen tegen de geldende woekerprijzen.
Maar na de prijsmaatregel kon ze die alleen nog met gigantisidsweerkopen. Dat was de

reden waarom het aandeel Enron plotseling onder een drempelkoers dook waar beneden
kredietfaciliteiten wegvielen en het hele Endaartenhuis begon in te storten.
Bestuursvoorzitter Jeffrey Skiling nam ontslag op de dag datkaers onder de
drempelwaarde terechtkwam.

Ironisch genoeg had Skilling kort voor zijn ontslag op een conferentie in Las Vegas
grappenderwi js gezegd: OWat i s het verschil
zonk deden de lichten het tenminste gi*>* &

Politieke opdeling van markten werkt zelfs voor de uitvoerders ervan niet altijd uit
zoals publiekelijk gesteld de bedoeling was. Dat geldt ook vebr<; Star Wars junior en
alle andere corrupte wapenprojecten van het Pentagon.

Al s 6 v r injdedelijk miatrwkrker, zoals bij Enron en de handel in energie,
claimen de voorvechters ervan altijd dat dit komt doordat de vrije markt niet naar behoren
gepraktiseerd wordt. Met fiascobds als de hart
het wel correct gedaan kunnen worden? Misschien, maar wie weet dat? Het punt is nu juist
dat de vrije markt niet naar behoren kon functioneren, zoals ook het socialisme in de Sovjet
Unie niet kon functioneren. Maar toevallig hebben de gieren, of dat nu wade op
gedereguleerde Amerikaanse energiemarkt of in de vroegere-Sovgetin de periode dat de
economie fundamenteel gemanipuleerd was, heel goed geboerd. Als de vrije markt niet
functioneert zoals gepropageerd, is de reden daarvoor precies dezelféa &lsttsocialisme
niet werkte zoals gepropageerd; een voldoende aantal van degenen die poseren als
voorvechters kan het in werkelijkheid niet schelen, die willen alleen de waarde afignen
hij creért. Daarom werken de meeste politiek opgedeelde progtataar behoren ze zijn
nooit bedoeld geweest om ook maar enigszins optimaal te functioneren, het enige doel

waartoe ze werkelijk ontworpen zijn is hun ontwikkelaars winst te bezorgen.
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Hoofdstuk 5

Leverancierdromen

De hoogdravende economische ternorveen bepaalde vorm van leveranc@osinantie is
informatieasymmetrie Het klassieke voorbeeld daarvan is wat er gebeurt als je je auto voor
reparatie naar een garage brengt. Behalve als je genoeg weet over hoe die auto werkt, ben je
volkomen overgeleard aan genade van de monteur. Zoals ik heb besprokn hwdemloze

put, zijn ondernemingen in sterk door de overheid gereguleerde bedrijfstakken wellicht niet
altijd in staat de voakelen van leveranciedominantie te plukkerDe Franse atoomindustrie

is daar een goed voorbeeld van. Maar grote Amerikaanse hightechprojecten zoals de Hubble
Telescoop of onverschillig welk Amerikaans bewapeningsproject lopen bijna altijd schade op
door leveranciersdominantie. De overheidsfunctionarissen die voor de kaoypwaordelijk

zijn, kunnen of willen geen algemeen overzicht geven. Het Eurofighterproject, waar
Engeland, Duitsland, Italié en Spanje bij betrokken zijn, heeft er enorme schade van
opgelopen.

Binnen de context van een onderneming weten de insidecs raké¢r over alles dan
buitenstaanders, zoals de aandeelhouders. De managers zijn, naar het heet, ondergeschikt aan
de aandeelhouders, maar in feite zijn ze hun verre de baas. Er zijn een aantal voorbeelden van
deze informatieasymmetrie te noemen en eaapkomen er in dit boek ter sprake: incorrecte
rapportage als gevolg van belangenverviechting bij de onafhankelijke accountants (zie
daarvoor een later hoofdstuk); het alleen vermelden van goed nieuws door de
effectenhandelaarsn het grootste deel vare dinanciéle pers; en aandelepties, die zo
dikwijls voorwerp zijn geweest van zo ruim in de media besproken knoeierijen dat ik daar
verder kort over kan zijn. Hier wil ik me concentreren op een vorm van leveranciers
dominantie die veel verder gaat daet lbetrekkelijke huiguin-enkeukenfenomeen van
informatieasymmetrie.

Dat is wat we déBig Storeleveranciersdominantizcouden kunnen noemen, de soort
die opgeld doet bij de leverancierscontracten voor het Pentagon, bestond bij de Eurotunnel, en
de kernvomt van de meeste recente V&ateetschandalen.

Wat is een 6Big Storeb6? In Amerikaanse zw
dertig, -veertig eni vijftig, beroemd geworden door de korte verhalen van journalist Damon
Runyon, verwees die term maaen namaak illegale goktent voor paardenraces. Hoewel
iedereen die er zich bevond ofwel een werknemer van het huis of een gokker leek, werkte in
feite iedereener voor het huis, met uitzondering van het vermogende slachtoffer. Precies zo
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werkte veel vande Nasaegeepbeli en functioneert een groot deel van de Amerikaanse
beurzen nog steeds.

lemand, een priv@ersoon, besluit aandelen te kopen van onderneming X, en doet dat
ook, via een groot handelshuis. Tot deze keus is hij verleid door lezing vartikehimde
financi xtl e pers of door een van de miljarde
Het artikel of het programma was geinspireerd door een voor een handelshuis werkende
beursanalist, die schreef dat het aandeel een fantastische toekoni3 laaalist werkte voor
de handelaar waar het individu de aandelen heeft aangeschaft. Hetzelfde handelshuis verzorgt,
als zakenbank, aandelemissies en regelt overnames voor dezelfde onderneming X,
waarmee zij veel geld van onderneming X binnenhaath&ndelsanalist wordt dik betaald
als hij gunstige verhalen vertelt over onderneming X, of ze waar zijn of niet. Als hij
ongunstige verhalen vertelt wordt hij ontslagen. Echter, het aandeel daalt en het handelshuis
koopt in zijn officiéle positieals maketmakerop de Nasdaq de aandelen in kwestie aan om
de koers te steunen en het publiek de indruk te geven dat er reéle kopers voor zijn. Sommige
ondernemingen kunnen wel tot 50 marketmakers hebben. Die kunnen dus onder elkaar
handelen en de indruk geven @a een re€le markt is. Het is alsof er een aantal Big Stores in
de stad zijn, die el kaar helpen. O6Maar daar
de ongelukkige belegger. De politie, belichaamd in het in de inleiding besproken
anticrashtem, bevat echter 6f degenen die de mankakers dat hebben opgedragen, of kijkt
de andere kant uit. Hierin worden de marketkers geholpen door een andere afdeling van
hetzelfde handelshuis, waar pensioenfondsen worden beheerd voor particuliere
ondernemmgen zoals onderneming X. Andere pensioenfondsen, die door dezelfde firma
beheerd worden, kopen ook aandelen van onderneming X. De pensioenfondsbeheerders zijn
verantwoording verschuldigd aan de firma, die het grootste deel van haar inkomsten krijgt
voor haar functioneren als zakenbank voor onderneming X en andere ondernemingen in de
pensioenfondportefeuille. Als onze arme belegger zijn pensioen heeft ondergebracht in dat
pensioenfonds heeft hij opnieuw met hetzelfde handelshuis te maken, maar zorzdfis het
maar te weten. (Als onze arme belegger er oorspronkelijk voor gekozen had om zich in te
kopen in een beleggingsfonds dat door dezelfde firma beheerd wordt, dan zou hij opnieuw
eigenaar van aandelen X zijn.) Onze arme, en steeds maar nog weer areudiepe
bel egger zoekt soel aas en vertrouwen bij €
onaf hankelijk is, de kredietbeoordel aars al :
hoe kredietwaardig onderneming X is. Wat hij zich niet realiseert isodik die door
onderneming X betaald worden om onderneming X te beoordelen. En dat niet alleen, maar
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onderneming X is eigenlijk hun enige bron
indicering is uiteindelijk afhankelijk van informatie die de emittent da@naandelen heeft

ver schatfui,gode de zakeli jk directeur wvan Star
was losgebarsteh® Onze steeds armer wordende investeerder besluit de door accountants
goedgekeurde financiéle stukken van onderneming X te lestudNa het Enronschandaal
heeft hij gehoord dat 6onafhankelijked acco
adviezen aan onderneming X geven. Dus is de belangenvervilechting bij de accountants
verminderd, denkt hiOpnieuw, mis! De accountants bipderneming X worden betaald door
onderneming X. Dat kan miljoenen dollar per jaar belopen, geld genoeg voor een stevig
belangenconflict. Dan zakt de beurs dramatisch in. Maar plotseling beginnen de aandelen X te
stijgen. Onze arme investeerder schept mé#dverkoopt niet, wat nog wat van zijn geld
redden zou, omdat hij denkt dat hij, als hij nog wacht, alles nog terug zal krijgen. Maar wie
koopt de aandelen X? Onderneming X! Het topmanagement kondigt een
terugkoopprogramma aan. De aandelen worden gekoehde winst van de onderneming, of
misschien met contant geld dat afkomstig is van een wat eerder rondgekomen overname met
aandelenruil van een andere onderneming met liquide middelen, misschien uit een door
hetzelfde handelshuis georganiseerde beuosinttie. Dat is precies wat er gebeurde toen de
Amerikaanse beurzen weer openden na de terroristische aanval op 11 september 2001.
Federale regelgevers hieven toen een regel op die terugkoop van aandelen op de open markt
verbood als het gedaan werd dondernemingen die hun eigen aandelen gebruikt hadden om

in serie overnames te financieren en vervolgens de financiéle resultaten van van de
overgenomen onderneming samengevoegd met de eigen resultaten. Sommige van de meest
prominente onder dergelijke ondemingen kondigden onmiddellijk de terugkoop van hun
eigen aandelen aan. En wie verkoopt die in dat geval? In veel gevallen het topmanagement
van onderneming X. Die hebben opties op aandelen gekregen, of domweg schenkingen van
aandelen, en op enig momeninken ze die op de markt gooien. De leveranciersdominantie
komt zo niet zozeer neer op informagisymmetrie alswel op een volledig gemanipuleerd spel

T een Big Store.

Natuurlijk is deze schets van grootscheepse leveranciersdominantie een beetje een
oversmplificatie. Onze particuliere belegger had bijvoorbeeld kunnen beginnen te kopen via
een discountbroker. Hij had aandelen kunnen kopen die niet in al die portefeuilles zat,
enzovoort. Maar denk maar eens aan de geweldige aantallen slachtoffers die precie
beantwoorden aan het patroon dat ik hier heb beschreven. Allen tezamen vormden ze genoeg

massa om de markt in beweging te brengen en de zeepbel te veroorzaken.
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In De bodemloze puteb ik uiteengezet wat ik toen zag als het ultieme voorbeeld van
Big Storeleveranciersdominantie de Eurotunnel. De Engelse en de Franse regering gunden
de bouwconcessie voor die tunnel aan een co
Frans, en een paar Engelse en Franse banken.De concessionarissen vormden veevolgens d
onderneming Eurotunnel, waarvan de aandelen later aan het publiek verkocht zouden worden.
Vrijwel alle topposities, en ook banen op |
handlangers van de ondernemingen die de concessie kregen. Precieke dazalen zaten
daarna aan de O6onderhandelingsétafel om met
de concessiehoudende banken de contracten te regelen krachtens welke de tunnel gegraven
zou worden en uitgerust met alles wat er nodig was om hem teflgieiioneren. Zo zaten
mensen van de ondernemingen aan wie de concessie gegund wiastedlig bij deze
onderhandelingen aan beide kanten van de tafel. Uiteindelijk verdienden de banken en de
aanemers die de concessie gekregen hadden eraan, maaredeemity, Eurotunnel, die
deze bouwcontracten betalen moest, leed merkwaardig genoeg gigantische verliezen. Feitelijk
ging al het geld van de investeerders als rente en provisie naar de concessiehoudende banken.
De concessiehoudende bouwondernemingen rstgjesveldige bedragen in hun zak. De
insiders verrrijkten zich dus als Ali Baba, voornamelijk met het geld van de beleggers. Maar
de buitenstaanders, de beleggers die hun spaarpenningen in aandelen Eurotunnel staken,
raakten vrijwel alles kwijt. Bij een véeeid van Pentagonprojecten vermoedt men dikwijls dat
functionarissen van de leveranciers feitelijk bij onderhandelingen met het Pentagon aan beide
zijden van de tafel zitteh maar dan illegaal. In het geval van de Eurotunnel was het echter
volstrekt legal en niets ervan werd voor de beleggers verborgen gehouden. In feite werd het
naar voren gebracht als ééen van sdlling pointsop grond waarvan ze zouden moeten
investeren; de lui van de onderneming wistenrkelijkwat ze deden. Gezien de hoeveelheid
geld die vervolgennde kassabds van de concessiehoudend
stroomde, leek de gang van zaken dat ook te bevestigen.

Enronfunctionarissen flikten hetzelfde nog een keer. Het is bijna alsof ze Nederlands
(of Frans, waarin mijn boekok verscheen) konden lezen. Waarschijnlijker is het dat hun
bankiers, juristen en accountants uit de eerste hand geinspireerd werden door het verhaal van
de Eurotunnel, een proefrun van de Nasoeepbel en alle ermee verbonden misbruiken.

De Enronversie van Big Store leveranciedominantie begon in 1999. Dat jaar, en
opnieuw in 2000, stond Enrons Raad van Bestuur hun financiéle topman Andrew Fastow
dispensatie toe van wat misschien de belangrijkste beperkende bedrijfsregel was op zijn doen
en laten. Dawas de morele bedrijfscode die werknemers van Enron expliciet verbood geld te
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verdienen aan een onderneming waar Enron zaken mee deed, en als uitvloeisel van die zaken.
De exacte formulering daarvan was: OEemn werl
die direct of indirect de belangen van de onderneming schaadt of die hem of haar geldelijk
gewin oplevert rechtstreeks als geVd3Digg van
et hische code stond echter ook ci@aris afi t z on (
wer knemer kan é een belang bezitten in, of
van een andere entiteit die zaken doet of concurreert met met de onderneming, behalve als dat
bezit of die deelname vooraf schriftelijk is medegedeelan ade bestuursvoorzitter en
algemeen directeur van Enron Coep.deze functionaris heeft vastgesteld dat een dergelijk

bel ang of deelname niet de bl angen van de o

In dit geval vroedinancieel topman Andrew Fastoschriftelijk om mtheffing. Hij
vroeg een serie buiten de boeken gehouden, niet beursgenoteerde effectenfondsen in te stellen
onder de namen LIM1, LIM2 en LIM3, die vrijwel uitsluitend met Enron zaken zouden doen.
Fastow zou LIM1 beheren. De bestuursvoorzitter, Kenneth, lgaf Fastow schriftelijk de
gevraagde toestemming, maar verlangde toen ook dat de Raad van Bestuur zijn toestemming
zou geven, ook al was dat geen vereiste op grond van Enrons interne reglement. De raad
kreeg te horen dat Fastow deels eigenaar van da#teeden zou zijn en dat hij ze zou
beheren. De raad gaf unaniem toestemming.

De telefonische bestuursvergadering waarin goedkeuring werd gegeven voor LIM1, de
eerste van deze overeenkomsten, had een agenda met een aantal belangrijke onderwerpen, en
de helevergadering duurde een uur. Niet alleen gaf het bestuur toestemming voor de
dispensatie van de morele code en de transactie waarvoor LIM1 opgezet werd, maar ook voor
vervolgtransacties van dezelfde entitéf.

Twee van Fastows ondergeschikten bij EniMithael Kopper en Ben Glisan namen
eveneens deel aan het runnen van LIM2, ook al hadden zij geen dispensatie gekregen van de
beperkingen krachtens de morele code, noch van het bestuur, noch van de bestuursvoorzitter.

Met betrekking tot LIM2 was Fastow 2o zeker van dat het bestuur ermee zou
instemmen, dat hij Merrill Lynch al in de startblokken had staan om een marketingstrategie te
ontwikkelen voor de onderhandse plaatsing, aangezien LIJM2 externe investeerders zou
zoeken. Het bestuur ging akkoord. Zelts subcommissie financién stemde in met LIM2. Het
bestuur kreeg te horen dat het doel van LJ
investeringen aan te boren waarmee Enron zijn investerngeefeuille, kasstroom en
financiéle flexibiliteit kon beer en. 6 De gedac ht -activeaos kudnant Enr

verkopen aan Fastows LMJ2 i n wviemgaaedkdperreat el de
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sneller zouden zijn dan met echte buitenstaanders. Met andere woorden, Enrons hoogste
financiéle man Fastow, dialle details en waarde van al de Amaxtiva gekend moet
hebben, sloot overeenkomsten met zichzelf. Het rapport van de Sendatsoekscommissie
van 8 juli 2002 verwees naar het rapgéowers, waartoe Enrons Raad van Bestuur opdracht
had gegeven na hé&tillissement van december 20@h dat verscheen op 1 februari 2002:
O0Het fPawers aconstateerde dat in tenminste dertien gevallen de personen die
onderhandelden over de EnfbdM-transactie$ aan beide zijden van de taiebhan de heer
Fastow veranwoor di ng schul di g waren en dat de hec
druk zetted om fAgunstiger $%96rwaarden voor L
Oscar Wil de heeft o0oo0it een cynicus besch]
van niets de owavasrgden gelereaynicusoHij Kemde tzowel de prijs als de
waarde. In oktober 2000 kwam LIJM met zijn eerste jaaroverzicht, dat een substantiéle winst
vertoonde volledig ten koste van Enron. Niemand van Enrons Raad van Bestuur vroeg dat
jaaroverzicht aamok senator Gramms echtgenote Wendy ifet.
In twee jaar heeft Fastow ten minste 45 miljoen dollar verdiend aan deze trartSicties.
De Enroraandeelhouders verloren er dik aan. Regelmatig werden er aandelen aan-die LIM
fondsen verkocht en daarna weentggekocht tegen hogere prijzen. De eerste helft van die
transacties vergrootte het volume \Eamrons financiapositie. Zo voerde Enron dank zij deze
buiten de boeken gehouden transacties een extra 2 miljard dollar op aan kasstroom en 200
miljoen dollar aa extra inkomstef®® Maar deze fantastische cijfers werkten andersom toen
Enron later het geld moest ophoesten om de transacties weer ongedaan te maken. In een geval
in 1999 verkocht Enron zijn belangen in een project rond de bouw van een Braziliaanse
enggiecentrale. Daarmee verdwenen die van de balans, nadat Enron inkomsten uit het project
opgevoerd had in de boeken van 1999. Daarna kreeg het project grote bouwproblemen,
kostenoverschrijdingen en juridische complicaties. In 2001 kocht Enron het piejec
tegen een veel hogere prifd.In een andere transactie, een van een aantal dat bekend staat als
deraptors( r oof vogel s) betaalde Enron LJM2 een 06a
verloor uiteindelijk 710 miljoen dollar aan deze transacti¥enaagde het aandelenkapitaal
met 1,2 miljard"®? Dat was de transactie die uiteindelijk Enrons einde beteKéhde.
Zag iemand, bijvoorbeeld bij Enrons externe accoutants, Arthur Andersen, er iets
verkeerds in dat de financiéle topman van Enron werd stege via een andere onderneming
geld aan Enron te verdienen? Ja. Een lid van Andersens werkgroep beroepscode schreef
David Duncan, de hoogste functionaris bij An

het boekhoudkundige aspect is het idee vanvedtedig door een bestuursvoorzitter beheerd
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apart bedrijf zakelijk gezien een gruwel. Conflicten te over. Waarom zou een bestuurder met
een beetje gezond vers¥and daar oo0it in toes

Het antwoord moet zijn dat ze het voor het geld deden, n@tde 45 miljoen dollar
die Fastow zou krijgen, maar voor de premies die de leden van de Raad van Bestuur
toucheerden. Ze waren het altijd over alles met elkaar eens; in een lange reeks van jaren is het
maar twee keer voorgekomen dat er over iets nietiemagestemd wertf> Hoewel leden
van de Raad tegenover onderzoekers van de Senaat volhielden dat ze altijd kritisch naar de
voorstellen van het management keken was de conclusie van die onderzoekers dat de Raad
vooral als legitimatie voor het managemdi@nde, dat de leden rond 350.000 dollar aan cash
en aandelen per jaar toucheerden, ongeveer het dubbele van wat gangbaar was voor
boardmembersij Amerikaanse ondernemingé®. Voor dit vorstelijk bedrag dienden de
leden vijf reguliere, gewoonlijk twe dag durende, raadsvergaderingen per jaar bij te wonen.

Er waren echter ook buitengewone vergaderingen, wat zelden voorkwatnhet geheel
uiteen begon te vallen. Van oktober 2001 tot de faillissementsaanvraag van 2 december 2001
kwam de raad soms dagetijkijeen®’

Betekent dit dat de leden van de Raad van Bestuur er werkelijk achter stonden dat
Fastow geld verdiende ten koste van Enron, en dus ten koste van al de aandeelhouders die de
Raad verondersteld werd te beschermen? Kennelijk wel. Het rappo8t juéir?002 van de
senaatb nder zoekssubcommi ssi e stelt: 6De onderyv
beoordelingsfouten toe te geven. De meesten verdedigden feitelijk de beslissing om-de LIM
partnershipstoe te staan en verklaarden dat zij een dekgelgonstructie bij een andere
onderneming opnieuw zouden steunen als er de benodigde goedkeuringen en
control emaatregel e bij voorhanden waren. 6

Het zel f de r ap p-oondructe tmaakté het Emres hologktM financiéle
functionarisi iemand mepersoonlijke kennis van Enrons activa, passiva en winstmarges
mogelijk zijn eigen onderneming op te zetten en aan beide zijden van de tafel te zitten bij
onderhandelingen tussen zijn eigen onderneming en zijn werkgever. De gkdskymdige
[die voor desenaatsubcommissie getuigde] kon zich geen vergelijkbare situatie herinneren
in een andere op de beurs genoteerde onderneming; evenmin kon iemand onder de
Raadsl eden een precedent noeme® voor de door

Kennelijk had geen van hellen kennis van de Eurotunnel.

Nu beschrijf ik hier wat er gebeurt als de zakenpartners in de Big Store zich tegen elkaar
keren, wat helaas soms gebeurt.
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Analisten van handelshuizen en anderen die de koop propageren van aandelen van een
bepaalde ondare mi n g, zeggen zelden of nooit openli
koopt het. Het is nog geen drie knikkers waa
Deze motivatie was ongetwijfeld belangrijk, misschien wel de belangrijkste tijdens de
Nasdgzeepbel, en waarschijnlijk bij iedere andere speculatieve zeepbel. Maar het is geen
geschreven rechtvaardiging die te vinden zou zijn in de gepubliceerde analyse van de meeste
brokersanalisten, in de rechtvaardiging waar de meeste persioenfondsbeheactie op
beroepen, of in de inschattingen van de drie grootste Amerikaanse kredietbeoordelaars. In
plaats daarvan beweren ze allemaal dat ze hun adviezen baseren op deze of gene bewering
omtrent het toekomstige bedrijfsresultaat van de onderneming.

Detals over hoe dit werkte bij sommige van Enrons meer beruchte zwendelarijen zijn
op 23 juli 2002 voor de senaainderzoekssubcommissialiteengezet door de
hoofdonderzoeker van de subcommissie, Robert Roach. Zoals elders in dit boek wat
uitgebreider uiteengezet wordt, pakte Enron een serie feitelijke bankleningen in in
vijgebladeren van olleen gastransacties onder het hoof
kwamen deze olie of gastransacties, altijd gerealiseerd via een derde, op Jersey
geregistreerde,ebe vennootschap als Mahonia Ltd., exact overeen met transacties van
dezelfde omvang, die elkaar dus ophieven en de ware transactie, de lening, duidelijk zichtbaar
achterlieten voor latere onderzoekers. Enron speelde dit verstoppersspel met geen ander doel
dan voor het oog de kasstroom uit transacties te vergroten, aangezien de gelden uit-deze nep
vooruitbetalingen geboekt werden als operationele inkomsten, in plaats van wat ze waren,
leningen van een barnkCitigroup, J.P. MorganChase, Credit Suisse Boston, enzovoort.

Maar waarom zouden de managers van Enron dat willen? Vanwege de aandelenkoers,
doodgewoon. Met andere woorden was de reden voor die neptransacties dat de
Enronmanagers hun eigen aandelen wilden verkopen aan onze eerder genoemdeigmgelukk
particuliere belegger, of aan het fonds waar hij zijn oudedagsvoorziening heeft ondergebracht,
of nieuwe emissies Enreamndelen aan hem of zijn pensioenfonds. Maar er is nog wel een
subtiel kantje aan dit alles dat de moeite van het bespreken waard is

Het fakeinkomen uit de vooruitbetalingen tussen 1995 en 2001 beliep tenminste 8
miljard dollar. Alleen in 2000 kwam het al op 1,5 miljdf@Was dit geld eerlijk opgevoerd
als schuld, dan zou Enron zichtbaar veel meer schuld gehad hebben dan hetvleeder
weten. Dat zou het een groter kredietrisico gemaakt hebben. Enrons rating door
kredietbeoordel aars als Standar d&PfA8,reen of M ¢

zogenaamde investeringsade, naar BBB Ba a 3, oni et i nv @wereelr e n 06 .
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van het BigShopf i nanci eren wordt over der geuhkj. ] ke a:
Was Enron niet gewaardeerd geweest op Oinves
de aandelen ervan onder de bestaande federale regels niet hebberkopegerZe zouden
gedwongen zijn ze van de hand te doen, wat ze uiteindelijk ook gedaan hebben, en wat de
ineenstorting van het aandeel Enron betekende. Enron zou ook uit de markivestment
grade corporatdondsgestoten zijn. De aandelen zouden JUdIKss gekregen hebben en de
rente die Enron daarop had moeten betalen zou veel hoger geweest zijn. Die hogere
rentebetalingen zouden Enrons netto inkomsten evenzoveel verlaagd hebben en de aandelen
des te minder aantrekkelijk hebben gemaakt.

Zoals we in hevorige hoofdstuk zagen was Enrons keativiteit de handel in engie
in een markt die het zeffecorrumpeerd had. Als Enron niet ideestment gradevaardering
had gehad, hadden veel andere grote eigser gi ef
verwikkeld bleken te zijn, er niet voor gevoeld te handelen met een zo laag gewaardeerde
onderneming. Degenen die zich wel zo diep hadden willen verlagen zouden meer borg hebben
gexist. Sommige van die hooggeskenevanckceenleager gi e
allooi als Enron geweest te zijn, zouden contractueel het recht gehad hebben bestaande
overeenkomsten op te zeggen en onmiddellijke betaling te eisen. Dat zou een nog grotere
aanslag op Enrons kasgeld betekend hebfen.

Enrons managersevmeden al deze gruwelijke problemen door eenvoudig te liegen.
Logen ze tegen onze ongelukkige belegger? Zeker, maar die stond ver achteraan in de rij.
Eerst | ogen ze tegen hun partners in de Big
&Poor 68 whaehtoffers, o6 zei Ronal d M. Bar on
kredietwaardeermaatschappijen. Op 20 maart 2002 getuigde hij voor de senaatscommissie
voor regeringszaken. ONi et all een wer den w
materiéle informt i e waarom we gevraagd hadden, maar

Enron naar we later ontdekten, met betrekking tot zaken van groot belang rechtstreekse en

wel bewust verkeerde voorstellingen van zaken
Tijdens dezelfde hoorzitting getuigde John Diaa,kze |l i j kK di recteur \
l nvestors Service, de andere kredietwaardeet

emittent gevraagde gegevens zijn normaal gesproken voldoende. Enron was abnormaal, deels
door de aard van zijn activiteiten en zeker rbetrekking tot het onthullen van zijn
activiteiten. Zoals we ontdekt hebben waren de door Enron openbaar gemaakte gegevens en

de antwoorden op onze specifieke vragen om inlichtingen misleidend en onvolledig. Al
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hebben we geen onderzoeksgezag, toch worzit analisten aanbevolen de beweringen en
bel often van emittenten met scepsis te benad

Kennelijk waren ze toch niet sceptisch genoeg. Een senaatsrapport van 8 oktober 2002
zou concluderen: 060De waarderingsi waEmang i es v
openbare opgaven; besteedden onvoldoende aandacht aan beschuldigingen van frauduleus
handelen; en geloofden herhaaldelijk functionarissen van de onderneming op hun woord,
zonder diepergaande, specifieke vragen te stéleerdanks aanwijzingedat de onderneming
de waarderingsinstantif?es al eerder hadden mi

In feite kon Enron toen het in het nauw kwam te zitten, dank zij Fastows financiéle
trucs rond 5 miljard dollar aan extra schulden verscholen weten te houden.

Enrons topmanagers, daers, juristen en administrateurs deden hun zakenpartners in
de Big Store envoudig aan wat de Big Store zelf collectief al tientallen jaren alle
buitenstaanders aandeed.

Daar gingen ze mee door tot het allerlaatste moment van het-#smiwamal.

Citigroup had een overzeese lege vennootschap onder de naam Delta Energy
Corporation, geregistreerd op de Kaairsflanden. Die was opgezet door Citigroup, beheerd
door Citigroup, had geen werknemers en een totaal bedrijfskapitaal van 1.000 dollar. Hij was
opgerichtmet geen ander doel date derde partij te zijn in nepooruitbetalingen zoals
hierboven beschreverAlles bij elkaar leende Citigroup Enron grote bedragen bij deze
transacties, in totaal veranderde 4,8 miljard dollar van eigenaar, vermomd al®rolie
gasverkopen.

Citigroup had veel geld aan Enron verdiend in een veelheid van transacties. Alleen al
tussen 1997 en 2001 beliepen de inkomsten van Citigroup uit door Enron betaalde provisie en
rente (op alles, niatlleen nepvooruitbetalingenL67 miljoen ddiar. Maar bankiers blijven
bankiers en zelfs de meest hebzuchtigen kunn
had Citigroup in totaal 1.668 miljard dollar aan kredieten uitstaan. Zelfs voor de maatstaven
van Citibank was dat veel; meer dan vier htam interne beperkingen voor Enron. Een door
onderzoekers van de senaat teruggevonden intenm&levan 10 november 1999 vatte de
zorgen van citbank uncti onari ssen als volgt samen: 0 We
verband met de kredietbeperkimgeer is een groeiende opstelling merkbaar dat grenzen
grenzen zijn en niet overschreden moeten worden. Dat is iets waarmee we allemaal in het
reine zullenmoeten komen. o

En dat deden ze. Als rechtgeaarde, klassieke bankiers legden ze het risidereipan
Maar Dbij wi e? Goede klanten, 6gekwalificeer
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waarvan verondersteld mag worden dat ze wel z6 gehaaid zijn in het omgaan met beleggingen
en geld dat het onnodig is een hun gedaan investeringsvoorstefiteatie aan de SEC voor

te leggen. Dat soort voorstellen worden ook Rule 144/A aanbiedingen genoemd. Citigroup
loosde 2,4 miljard van haar 4,8 miljard dollar aan -wepruitbetalingen bij deze
gekwalificeerde institutionele kopers. Ze waren gekwakfideom afgezet te worden, en dat
werden ze ook. Toen Enron failliet ging was geen van de serie van zes uitstaande

obligatieleningen van Citigroup en Enron ond
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Hoofdstuk 6

De overheicen de particulier albedrogerkoper

In De bodemloze puieb ik opgemerkt dat veel van de Pentapwmeranciers strafdossiers
hadden, maar het systeem voldoende hadden gemanipuleerd, minstens via bijdragen aan
politieke campagnes, om desondanks verdere contracten te kunnen verwerven.Veel van d
jonge ondernemingen van de nieuwe economie hebben ook dubieuze managers aan de leiding.
Volgens een onderzoek door een veiligheidsadviesfirma, Kroll Associates, had 39% van de
managers van internendernemingen waarvan zige boeken hebben onderzocht,
onsmakelijke achtergrondehlet normale percentage in andere bedrijfstakken is 10%, dat
maakt bestuurders van interr@tdernemingen dus vier keer waarschijnlijker behept met een
twijfelachtig verledert’* Dat blijkt normaal bij speculatizeepbellen. Zoal de beroemde
bankrover Willy Sutton verklaarde toen hem gevraagd werd waarom hij banken beroofde:
6Daar is het gel d. o

In januari 2002, toen het Enronschandaal het tot het niveau van ctiogregtingen
had gebracht, had de gedachte dat criminalitdittinAmerikaanse zakenleven normaal was,
zich werkelijk gevestigd in de geesten van het algemene publiek. Zeventig procent van de
respondenten in een enquéte voor Mew York Timeszeiden te denken dat de
boekhoudpraktijken van Arthur Andersen, waarorugrversnipperen van documenten, in de
zakenwereld wijd verbreid wa$® De Republikijnse voorzitter van een parlementaire
commissie zei teggen de accountant die ervan beschuldigd werd opdracht gegeven te hebben
tot het feiteli]j keofde @erbank,iAghpreAndensen zoégéenvooo de b e r

viuchtauto en er wordt?l®

gezegd dat u aan het
Het aantal ondernemingen en bedrijfsbestuurders dat is gedagvaard of veroordeeld
wegens misdaden leek in 2002 met de dag groter te worden.Een paakanen elders in
dit boek ter sprake en hoe dan ook hebben alle belangrijke figuren daaronder ruime
belangstelling in de pers gekregen, dus ik zal op dit punt hier niet verder uitweiden.
De Bushvleugel van de Republikeinse Partij had een bijna incestueehouding
me t Enron. Ni et all een was Enron Bushods bel
campagne om het gouverneurschap tot en met zijn race om het presidentschap, maar zijn
campagneleiders gebruikten Enron ook om potentieel politieke prablengarkeren. Ralph
Reed, een extreemrechts politicus, leider van de Christian Coalition had zijn steun naar een
rivaliserende kandi daat kunnen | aten gaan.

een oO6consultancydé bij E mllaroopleverde.t Redd enthield Bijn 0 0 O
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steun aan een rivaliserende candidaat en bleef het geld incasseren tot en met het moment dat
Enron faillissement aanvroéd.

Wat de kwesti€enron betreft, van de 248 congresleden en senatoren die dat schandaal
in de 11verschillende commissies hebben onderzocht, hadden er 212 campagnebijdragen
Enron ontvangen! 75% van Erons O cadeautj esd kwamen echt el
Wat kreeg Enron terug voor dat geld? Charles Bowser, gewezen hoofd van de Amerikaanse
Algeme ne Rekenkamer , stel de: 60l edereen zegt d
over de laatste vijf jaar is wat ze krejed e af wezi ghe’i® van toezicht

In de Verenigde Staten zitten bij een aantal van detgp® pensioenfondsen, en bij
alle stassfondsen in gekozen staatsfunctionarisseiRaden van Bestuur. Amerika kent geen
openbare financiering van politieke campagnes, dus moeten deze gekozen functionarissen
geld bij elkaar brengen om de kosten van hun campagne te bestrijden. Zoals deeztsrgresl|
die verondersteld worden de Pentagonleveranciers te controleren het merendeel van hun
campagnebijdragen krijgen van deze zelfde leveranciers, krijgen ook de staatsfunctionarissen
die in de raden van toezicht van pensioenfondsen zitten gigantisclredpedn v an de f i
die zaken doen met de pensioenfondsen.

Doen de internationale organisaties die verondersteld worden normen te stellen voor
accountants het buiten de Verenigde Staten beter dan hun twijfelachtige Amerikaanse
tegenvoeters? Beslist u mad@e grootste is de International Accounting Standards Board
(IASB). Waar krijgt die het geld vandaan om te functioneren? Van het jaarbudget van 15
miljoen dollar was éénderdeafkomstig van de Grote Vijf (toen het er nog vijf waren),
waaronder Andersen,égon dat nog bestond. En de rest? Di
Enron. Paul Volker, ekoofd van de SEC, na het Entdabacle in dienst genomen door
Andersen als adviseur bij het uitzoeken van het Edebacle, had eerder Kenneth Lay,
bestuursvoorzier van Enron, benaderd voor een grote donatie. Enron was bereid te betalen,
op voorwaarde dat het het beleid van de IASB zou kunnen beinvib@@mnIASB houdt vol
dat haar organisatie voor het inzamelen van giften geheel los staat van het regelgevende
orgaan.

De functionarissen van WorldCom en de a
economied die gedagvaard of veroordeeld zi|j
nieuwe technologieén in om de slachtoffers van hun geld af te helpen. Er schuilt dus een
heerlijke ironie in hoe veel van hen betrapt zijn, zoals impliciet aangeduid werd in de
plechtigheid bij de uitreiking op 12 november 2002 in New York van een prijs voor
handelshuisanalisten. De gastredenaar wasofdaanklageivan de staat NewYork Eliot
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Spt zer, die de verzamel de gasten zei: OHet i s
ik dolgraag gezichten wil zien bij al dienea i °s . 6

Bijna allemaal werden ze gedagvaard, veroordeeld of te schande gemaakt op grond
van de nieuwe technologieaar ze zelf zo over haden opgegeven. Om redenen die volstrekt
onverklaarbaar blijven, hadden zij hun motieven en een gedetailleerde weergave van hun
manipulatieve praktijken uitgeschreven en achtergelaten in een elektronisch spoor dat
teruggevolgd kon waen dank zij telecommunicatie en zakencorrespondentie op talloze
floppy6©6s, lzip dridesen sdioing oyevakter wereld. Niemand weet zelf hoeveel
exemplaren er zijn van al dat bewijs. De hoeveelheid belastend materiaal was enorm. Nooit
sinds @ ineenstorting van het communisme in @Dattsland, of misschien zelfs die van het
naziregime decennia eerder, toen de archieven de overwinnende geallieerde legers in handen
vielen, was zodén schat aan infor'fhatie ter be

Spitzers proces tegen Vvijf vroegere topfunctionarissen van verschillende- nieuw
economisch ondernemingen op 30 september 2002 vormt een treffende illustratie van hoe
deze haast onuitputtelijk bron gebruikt kan wordf&rDe procurewgeneraal gebruikteea
spoor van @nails om aan te toen h o e SalomaonlSmith kBarsey (SSB) haar top
analist voor telecommunicaties, Jack Grubman, gebruikt had om de kopers, in dit geval
topfunctionarissen van ondernemingencdgumperen.Veel van de topfunctionarissst het
zakenleven hadden al een slecht figuur geslagen in andere, op het oog ervan los staande
zwendelpraktijken, dus misschiegmoefden ze helemaal niet gecorrumpeerd te worden
Spitzers beschuldiging | uidde: eftSBlommod Smitdl e | at
Barney (SSB) zich bezig gehouden met @ea pi o gémgemde acti viteit
verdachten in deze zadktopbestuurders van ondernemingen waarvoor SSB als zakenbank
wenste op te tredeénwaardevolle, bijna risicoloze aandelen toew&an ondernemingen die
op het punt stonden naar de beurs te gaan. De verdachten oogstten geweldige bedragen aan
persoonlijke winst door de verkoop van deze introdeadiedelen en SSB kreeg in ruil
daarvoor waardevolle bankzaken toegespeeld door de mamdeigen van elk van de
verdachten. Als zij SSB kozen als zakenbankier voor hun onderneming konden de verdachten
erop vertrouwen dat de aandelen van hun onderneming los van de werkelijke waarde een hoge
rating zouden krij ge n-anad nacks@bman. Deze aleed tite t e |
vertrouwen gestand en maakte het de verdachten mogelijk verder gigantische winsten te
maken met de verkoop van aandelen van hun ondernemingen. Doordat zij nalieten zowel de
hun toegewezen introducteandelen en de aard viaoven beschreven bankrelatie te melden,
hebben de verdachten zich wederrechtelijk ve
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Spitzers dagvaarding leverde geen werkelijk bewijs dat de verdachten SSB gekozen
hadden vanwege dinning maar hij stel de we tie:aandelere man a
ontvingen waren in een positie om de keuze van emissiebegeleiders door hun onderneming te
bepal en of bepunvli oeden. 6 Als topfunctionari :
belangrijke beslissingen, ook de keuze van een emissiehuis.

En ze verdienden geld Dbi]j bakken. Zoal s
aanzienlijke winst, niet aén door introducti@andelen te verkopen, maar haalde ook nog
extra winst binnen door verkoop van de door Grubman aangeprezen en in verdazhtes be
verkerende aandelen van zijn ei-goerntterovander nen
Qwest, verkocht via SSB verkregen introductandelen tegen een persoonlijke winst van
1.064.256 dollar. Niet bepaald een zakcentje, maar het lijkt in het nietstigimen naast de
226 miljoen dollar die Nacchio kreeg door de verkoop van zijn eigen aandelen Qwest. Philip
F. Anschutz, die in 1988 Qwest had opgericht, verkocht zijn aandeel in 57 van SSB
afkomstige veelbelovendaandelerintroductiesmet een totale wist van 4.832.591 dollar.

Dat begint op echt geld te lijken, tot we het vergelijken met wat hijzelf verdiende met de
verkoop van de aandelen van zijn onderneniing,45 miljard dollar. Dus al leverde de
O0spinningd deze pr of ittwerkelijkgrote geidrstak voor hen iwdel i et
verkoop van hun aandelen van hun eigen ondernemingen.

In de periode dat Nacchio en Anschutz veel van de aandelen verkochten, adviseerde
Grubman investeerders de aandel enssingemvabk open
zakenbankiers bepunvlioede analist het advies
het aandeel voor 58 dollar. Grubman spoorde investeerders aan te kopen. Op 2 januari 2002
gaf hij nog steeds het adwvidalargedakldh Pr6indaarto o k a
2002 had hij zijn rating verlaagd tot O&édneutr
2002 was dat 5 doll ar, maar Grubman hield
overkopeno.

SSByverdiende ook weer gelals water aan QwesmissiesTussen januari 1998 en
juli 2001 waren dat er 18, waarbij S3BnQwest meer dan 37,4 miljoen doliar rekening
bracht En dat was alleen nog maar de rekening die één teleocdlerneming werd
gepresenteerd. In 1998 bracht SB&an door Grubman van een rating voorziene
ondernemingen 255,75 miljoen dollar in rekening. In 1999 was dat 359,18 en in 2000 331,14
miljoen. Volgens Grubmans eigen getuigenis kreeg hij in de periode2liE8gemiddeld 20
miljoen dollar per jaar aan betaden van SSB. Feitelijk kreeg hij dus een flinke hap uit wat
er in rekening werd gebracht. In de periode van januari 1998 tot 2002 had hij op verschillende
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momenten 20 tot 36 fondsen onder zich, waarvan er 16 failliet gingen en veel van de overige
opmerkdijke koersvallen vertoonden. Grubman heeft nooit ook maar één enkele keer het
advies O6éverkopend gegeven en slechts twee |
underperformonvoldoende succesvol].

Ineenemai | di e gel dt al ks Grabman tah wtdnadkikng wag hijg u n 6
wer kelijk vond van deze ondernemingen en wa
onze cliénten zijn onderweg naar nul en jullie weten dat ik hen al maanden geleden wilde
downgraden, maar geweldig onder druk kwamtsars van de bankdivisie. Ik vraag me af
waar zakenbankiers goed voor zijn als het enige waar ze op kunnen vertrouwen om handel
aan te trekken analisten zijn die hun cli*nt

In het geval van een andere cliént, Focal Communication, was HeSBoofd
emissiehuis dat de onderneming naar de beurs begeleidde. Op 21 februari 2001 had SSB van
deze klant meer dan 9,5 miljoen dollar binnengehaald en Grubman was gdijexigm
aanbeveling O0kopen6. ,9eollas anaad delordemiggiwasgnein v 0 O |
tevreden over een deel van de begeleidende tekst bij de aanbeveling. Grubman werd kennelijk
woedend en-enaildenaar de twee bankiers: 0Al s ik ook
horen krijg, dan zetten we de juiste rating (d.w.z. 4,anmiet eens 3) [4 = onvoldoende, 3 =
neutraal] op dit fonds, waarvan de eerste de beste enigszins intelligente institutionele koper
voelt dat het een aflopende zaak is. We hebben aan geloofwaardigheid ingeboet met MCLD
en XO omdat we varkens als Focaltgessu nd H®e bben. 6

Ondanks deze onthulling over wat hij eigenlijk van Foaaid, hield Grubman zijn
0 k o paanbe¥eling aan tot 13 augustus 2001, toen de koers op 1,24 dollar beland was en
SSB nog weer 11,8 miljoen dollar aan provisie van de ondernerachgdincasseerd.

Spitzersdagvaardinghoemt een aantal van dergelijke volledig verkeerd voorgestelde
emissies, waaronder van XO Communications (voorheen Nextlink), Metromedia Fiber
Network en Winstar.

Anderen, zoals het Republikeinse congreslid MichaelO&ley, kwamen met hun
eigen lijsten van bestuursvoorzitters die introduatedelen toegespeeld hadden gekregen,
en niet alleen door SSB, maar ook door Goldman Sachs en Credit Suisse First Boston. Oxley
onthulde het schokkende feit dat veel van dez@eiorden bestuursvoorzitters, waarvan
sommigen te voren in het openbaar de deugden van de generositeit hadden verkondigd, in
feite door hebzucht gedreven werden. 0Al s b
voor de hoogste bieder veil hebben, danrgiékn zij het vermogen van hun ondernemingen
i eigendom van de aandeelhouderée o or hun eigen per s®ajmlijk g
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rapport noemde de namen van een aantal uitermate welgestelde mensen, en bewees nog eens
opnieuw dat je niet stinkend rijkordt door aardig te zijn. Oxley liet na te vermelden dat veel

van deze dubieuze bestuursvoorzitters eerder veel geld aan de Republikijnse Partij gegeven
hadden (en, algemeen gesproken, minder aan de Democraten).

Maar in dit hele verhaal van het corrumgre van mensen die hoe daok toch al
hebzuchtig zijn, was Grubman zonder twijfel het onderhoudendst. Twee van-ragise
onthulden een plan ter omkoping van een koper, in dit geval deub®siorzitter van AT&T,
zo vals,dat je ze leest als een hedaadse versie van intriges in de aristocratie gedurende het
Franseancien régime

Grubman had zich standvastig als scepticus tegenover de monopolistische
telefoononderneming AT&T opgesteld en het altijd een negatieve beoordeling gegeven. Maar
Zijn baas bestuursvoorzitter Sanford Weill van Citigroup vroeg hem in 1999 er nog eens een
0frisse blik6é aan te wijden. Dat deed Gr ubma
Michael Armstrong. Vervolgens mailde Grubman op 5 november 1999 naar Weill oeer dez
Onuttige ontmoetingo. Hi j schreef dat hij
waaronder een paar aankomaiidi wgeanwodigadenog@ | k
alles erg productief zal zijn en, eerlijk gezageakt terwijl het enige tijd heft geduurd voor
dit alles vorm kon aannemen, de haast die Mike hierbij Ya&tlne mogelijk me te beperken
tot het soort nmonsense ontmoetingen dat, helaas, met AT&T moeilijk te plaisnaindat
tenminste in het verleden wadoe dan ook, ik houjeabe hoogt e €06

Minder dan een maand later verhoogde Grubman de notering van AT&d kamu d e n 6
tot O6zeker kopeno. Bi nnen een paar maanden
provisie van AT&T. Weill ontkende krachtig dat hij Grubman onder drukdezt om zijn
beoordeling van AT&T te veranderen. 6l k heb
onderzoek zou doen en tot volstrekt eigen co
hij nooit onder druk was gezet en dat zijn waardering dejedrmaseerd was op de merites van
het gevali ondanks het feit dat hij zijn waardering van AT&T een paar maanden nadat
Salomon die onder zich gekregen had, omlaag gesteld had.

Hoe zit het met die persoonlijke gril die doet denken aanaheten régimein
Frankrijk? Grubmans wijziging van dating ging niet alleen maar om het geld, maar ook om
de mogelijkheid om zijn tweelingdochters op een sjieke créche in Manhattan te krijgen, in de
YMCA op 92nd Street, en Weill kon zijn rivaliserendevamrzitter JohnReed verslaan in
een vergadering van de Raad van Bestuur, met de hulp van bestuurscollega Michael
Armstrong van AT&T.
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Grubmansena i | had als titel OAT&T en de YMCA
me mo stel de: 6l et s ander %,we hed bdlachelijke kmaap a s a
noodzakelijke proces van te solliciteren naar een créche in Manhattan. Voor iemand die is
opgegroeid in een gezin waar de vader 8.000 dollar per jaar verdiende en die zelf op openbare
scholen gezeten heeft, vind ik dat wel eeetjgemerkwaardig, maar er zijn geen grenzen aan
wat je voor je kinderen doeté Gegeven dat he
van Harvard toegelaten te worden dan in de créche van de YMCA op 92nd street (daar is

trouwens niets aan gelogek)o mt het erop aan fAwie je kento.
kunt doen, Sandy, dan wordt dat hogelij k ge
hoogte over hoe we vorderen met AT&T, volgen

Citigroup doneerde toen, onder het bof 6 g o e d e d oaeh dolledaan dee n mi
YMCA in 92nd Street. Grubmans tweelingdochters kwamen op de créche. Grubman gaf
AT&T een hogere waardering. Armstrong steunde Weill bij de stemming in de
bestuursvergadering. Salomon verdiende 45 miljoen dalabankprovisie. Hadden al deze
op het oog losstaande gebeurtenissen met elkaar te maken? Volgens Jack Grubman wel
degelijk. Hier is nog eenmail van hem, ditmaal van 13 januari 2001, een jaar later, aan een
anal i st bij een Vver mdeeenndenktida & AT&T iopgewaardeeddZ i e
heb om het voortouw in de begeleiding van de AT&issie te krijgen. Niets daarvan. lk
heb Sandy gebruikt om mijn kinderen op de créche op 92nd Street te krijgen (wat moeilijker
is dan bij Harvard) en Sandy hadmstrongs stem in onze Raad van Bestuur nodig om Reed
een toontje lagete laten zingen. Toen de kust weer veilig was (d.w.z. Sandy duidelijk
winnaar en mijn kinderen op de créche) werd ik weer mijn gewone negatieve zelf over
AT&T . Hi j v e my leeéftoghdod geweabeA datmeet(Sandy en ik) hem om onze
vinger hadden gewonden. 0

Toen deze -ails openbaar gemaakt waren, zei Grubman dat hij het allemaal
verzonnen had. Hij had O0een verhaal bedacht
Armstrorg noch van AT&T kwam commenta4f.

I n de O6éalomvattende schikkingdéd van 20 de
anderen met een aantal zakenbanken, spinning werd verboden, en Citibank stemde erin toe
400 miljoen dollar aan boete te betalen. Vergelijkrdet een winst, alleen al in het derde
kwartaal van 2002, van 3,9 miljard. De andere banken moesten gezamenlijk met 1 miljard
dollar over de brug komen. Analisten moesten zich verre houden vamadeshowsvan
zakenbanken, en mochten niet langer resddks betaald worden op basis van hun adviezen
over emissies door zakenbanken die klanten waren. Als deel van de schikking moesten de
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grote banken 450 miljoen dollar ophoesten om externe, onafhankelijke onderzoekers voor
kleine investeerders te betalerat zou uitgesmeerd worden over vijf jaar, waarna iedereen

het vergeten zou zijn. Zou het vergeten worden? Wetenschappers en journalisten zouden hen
achter de broek blijven zitten, niet? Waarschijnlijk niet degenen die achter een deel aanzaten
van de 85 mjben dollar die de banken, als onderdeel van de schikking, opzij moesten zetten
voor investeerderseducatfé. Heel waarschijnlijk lag het verderf van de volgende groep
potentiéle externe accountants al opgesloten in de schikking ter beboeting vanele vorig

Wat gebeurde er met het hoofd van Citigroup, Sandy Weill? Niets. Spitzer legde uit:
600m de hervorming van het systeem te realis:
voor de belegger én voor de beurs, hebben we moeten afzien van de geleganimeidsen
naar de gevalgenis te sturen. 6

Evenmin heeft Spitzer Citigroup, of die andere complexe producenten van
belangenverstrengelingen die pensioenfondsen beheerden en in verzekeringen deden, zich
belastten met de bankierskant van het investerealssmakelaar optraden voor de kleine
investeerder, én die investeerder met informatie overspoelden, gedwongen hun organisatie in
afzondelijke eenheden op te splitsen. [Per januari 2003 lijken hun aanbevelingen wat minder
bevooroordeeld. 20%  van Citibaidks Sal omn Smith Barneyods
6ver klfpeno.

Een enquéte onder 51 institutionele investeerders, uitgevoerd door de consultants
Greenwich Associates, leverde op dat slecht éénderde ervan dacht dat de zikammbnk
geleverde informatie ineltoekomst minder eenzijdig zou z{iff.Dus maar een klein deel van
de beleggers en geen van de market makers lieten zich bedotten. Voor de fondsbeheerders
was de eenzijdige informatie door de bank niet relevant; die bleven, zoals we in hoofdstuk 1
gezien hebben, de financiéle vruchten plukken van hun eigen veelvuldige
belangenvervilechtingen. In elk geval konden de banken, met hun als vastgespijkerde
bel angenverstrengelingen, omweggetjes vinder
sett | e maeeltzdu omverpen.tAlles stond nog steeds klaar voor de volgende Grote

Droom.
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Hoofdstuk 7

De misleidende magie van de markt

Op vrijldag 4 oktober 2002 was de Nasdaq 100, de index voor de belangijkste hightech
ondernemingen op de Nasdaqg, van 4816, zijrgtegunt in maart 2000, teruggevallen naar

815. Het beleggersvertrouwen was simpelweg niet teruggekomen. Maar nu de
Congresverkiezingen nog maar een maand verwijderd waren, begonnen zelfs conservatieve
Republikeinen, lang voorvechters van volkomen vrije kigar, misbruik te signaleren. In

diezelfde week gaf de voorman van de congrescommissie voor Financiéle Diensten, de
Republi kein Michael G. Ox1l ey, een | ang per s
hervormingen: onderzoek beursintroducties toont @getnbevoorrechte beleggers profiteren

ten onrechte. 0

Oxl ey signaleerde daarin een ongewenste j
werden voortijdig op de markt gebracht om |
voegt hij t o eeldendé @ededate nrégsls op det leursverkeer zijn talrijke
ondernemingen duidelijk voortijdig naar de beurs gebracht met het oogieetkoge,
daarvoor geldende tarieven te touchei®a meeste daarvan hadden onvoldoende activa, en
onvoldoende inkomstenomevensvatBlaar te zijn.ad

Zijn staf had de details onderzocht van meer dan 21 door dehgnotelshuizen van
Wall Street, Goldman Sachs (GS) en Credit Suisse First Boston (CSiejeleide
beursintroducties. Zestien van de eenentwintig door Goldman Sgeimsroduceerde
ondernemingen waren minimaal 89% van hun introductiekoers kwijtgeraakt, veertien waren
96% gezakt, en een aantal was failliet. De 15 door Credit Suisse First Boston begeleide
beursintroducties die zijn commissie onderzocht had, waren adleop één na, die was
overgenomen door CSFB, tenminste 85% onder hun introductiekoers uitgekdmen.

Waar Oxl ey op wijst als hi]j zegt : OVeel
naar de beurs gebracht, 6 i s eDermhodemlode pgdl een v
uiteengezet heb, een praktijk die bijna steevast garant staat voor falen bij grote hightech
projecteni gelijktijdigheid van bouwen en ontwerpen. Dat wil zeggen dat het project te vroeg
gebouwd wordt, voordat essentiéle experimentenests tdie materieel van belang kunnen
zijn voor het ontwerp, voltooid zijn. Het project wordt met andere woorden in beton gegoten
voor de ontwikkelaars weten hoe het moet worden. Ik zal hieronder een voorbeeld bespreken
van een dergelijk beursintroductiearade begeleiding waarvan werd deelgenomen door
Goldman Sachs, als ik wat meer verteld heb over het fenomeen gelijktijdigheid.
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Stapels rapporten van de Amerikaanse Algemene Rekenkamer hebben vastgelegd hoe
deze praktijk bij bijna ieder groot Amerikaansapensysteem gevolgd is: De-1B
bommenwerper wordt verondersteld de belangrijkste bommenwerper van de Verenigde Staten
te zijn, maar ondanks een bijna eindeloze serie kleinere oorlogjes, waar hij gebruikt had
kunnen worden, is hij of helemaal niet, of nalijks ingezet en dan op een manier die
volledig verschilt van waar hij oorspronkelijk voor bedoeld was. Hij had gebruikt moeten
worden als een solo opererende bommenwerper die met supersonische snelheid op
boomtophoogte vioog. Alle honderd zijn gebouwddanks een blijkbaar ongeneeslijke
structurele tekortkoming: als het regent bij temperuren tusgeen +9 graden Celsius,
bevriezen de motoren en stort het vliegtuig féeEn de zogenoe+sde 6 St
bommenwerper, die eruitziet als Batmans eigeectigvliegtuig, wordt verondersteld op de
radar onzichtbaar, of bijna onzichtbaar te zijn. In feite zou het gezien worden op de radar van
de meeste grote vliegvelden. Voor net onder 2,4 miljard dollar per stuk is dat werkelijk geen
koopje. In 1998 warenr@1 van gebouwd. Elk daarvan is zo krakkemikkig als iets maar zijn
kan dat werkelijk toch nog kan opstijgen en landen. In maar tweederden van de gevallen lukt
het te starten, van A naar B en tenagvliegen. Wie zou er een kaartje kopen op een
verkeersvegtuig met een dergelijke graad van betrouwbaarheid? Deze Amerikaanse
hightechvliegtuigen moeten uitsluitend voor de woestijnen van Californié ontworpen zijn,
omdat de zogenaamd stealtdrf erop in de regen wegspoelt. Als gevolg van dit en andere
problemen heeft het voor ieder uur in de lucht 80 manuren onderhoud op de grond nodig. Al
deze problemen waren te verwachten in een experimenteel vliegtuig waar alleen een paar
experimentele exemplaren van waren gebouwd. Maar, terwijl er in de Verenigde Setten n
één hogesnelheittein zoals de TGV is, heeft het 21 nutteloz2 Bommenwerpers, die elk
niet meer dan twee bommen kunnen dragén.

De Amerikaanse algemene rekenkamer heeft decennialang rapporten afgescheiden
over het ene wapen na het andere waand® zwendel gebruikt is van het gelijktijdig
bouwen en ontwerpen. Een betrekkelijk recent rapport, van 28 februari 2001, betreft specifiek
een essentieebnderdeel uit een van de lievelingsprojeten van de huidige preddsht
National Missile DefenseN(MD), dat ook gebruikt zou worden in verscheidene van de
veelheid aan vergelijkbare afweersystemen tegen ballistische raketten, waarnaar verwezen
wordt met de afkorting BMD [Ballistic Missile Defense]. In dit geval besprak de rekenkamer
een systeem met 2datellieten in een lage baan om de aarde, het Smsmd Infrared
Systemlow (SBIRSIow). Eenfacts heet van het Pentagon stelt:
sensorsatellieten zou raketten opsporen en gedurende hun hele vlucht volgen. Deze
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informatiezoup het vroegst mogelijke moment een sc.
Door toevoeging aan het NMBysteem van deze mogelijkheid tot met precisie opsporen
ARachter de hori zono, eniarszowreuitgabeeid kiat Bemraogedijicis i er a
interceporen te lanceren voor de bedreiging binnen het bereik vantX Radar [de op de
grond gesitueerde radar*™®van het systeem] gek

Is SBIRSlow absoluut nodigZij is van essentieebelang voor een doeltreffende
National Missile Defensezegt @& Ballistic Missile Defense Organization op dezelfde
factsheet® Mogen we verwachten dat dit bessent |
uiteindelijke prijs van 11,9 miljard dollar, zal werken? Waarschijnlijk niet, zegt de
Rekenkamer in haar rapport.

De red@ is opnieuw: gelijktijdigheid, gaan bouwen voor het ontwerp klaar is. De
rekenkamer |ems gluchtmadhttinctiondrissenvoffooit het Departement van
Defensie de software die nodig is voor het functioneren van satellieten normaliter €én jaar
voor de geplande eerste lancering van een nieuw satellietsysteddaar in het geval van
SBIRSI ow 0z al de softwar e doweisse et gltooidsziiny o o r
(gereed voor gebruik bij satelliatissies) voor maart 2010, meer dan drie jaatah de eerse
satellieten gelanceerd worden. d De voltooide
satellieten vereisen, dus er eenvoudig op rekenen dat het er later per radio in geinstalleerd kan
worden is niet handig.

Het rapport van de rekenkamliep de zes essenti€le stukken technologie langs die in
de satellieten gebruikt zullen worden. Bij \
technologie+n] niet beschi kb'®&en daarvaniseeen zi j n
infraroods@anner, die bedoeld is om kernkoppen, raketten, puin enzovoort buiten de
dampkring en bij het erin terugvallen waar te nemen. Ook de koelsystemen voor deze sensors
en het systeem dat de 24 sensors in staat stelt rechtstreeks met elkaar te communiceren,
voldoen nog niet aan de ei dkevan.dez&/technglegreé&n vaheo r e k e
essentieel bel ang dat é als ®®n erva-lowop eer
niet I n staat zou zijn zijn missie te vervul

Dat hij omhoog geschoten zavorden zonder de goede software doet er misschien
wel niet toe omdat de apparatuur aan boord het waarschijnlijk ook niet zou doen.

Als de perspectieven voor dit systeem er nu al zo slecht uitzien waarom verschroot de
luchtmacht het dan niet om het pgkade laten maken voor systemen op de grond of op zee?
De rekenkamer | egt ui t: 6Vol gens functionar

A

grond geinstalleerde alternatieven voor SBIRS W° 6
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De praktijk van te bouwen voor het ontwerp voltooicshakelt een baspincipe uit
van de wetenschappelijke methodede empirische verificatie. Dat empirisch experiment
komt natuurlijk onvermijdelijk toch, of het eindproduct nu in massa is geproduceerd of een
uniek, onomkeerbaar vormgegeven project gebleis. De wet van de grote getallen
garandeert dan letterlijk dat de ongewenste uitkomst zich zal voordoen. [ROBERT
VRAGEN!]

Waarom wordt een idee dat zo evident niet deugt toch zo voortdurend toegepast? De
reden die ervoor gegeven wordt is altijd dézdl e haast vanweame hede @din
van het kwaad®o6 i rRbommenwerpgre wam dle coneumentid e deBr2eeste
voorbeelden uit de zakenwereld, van de inflatie in andere gevallen. Bouwen véor het ontwerp
klaar is heeft zelfs een fraélinkende naani d a t heet 6gelijktijdig
feitelijk aanbevolen in de meeste managentamdboeken als een snelle manier om
producten op de markt te brengen. Maar de
6gelij ktij dbijgniedeodoov denregkenkamer besproken geval op uitloopt dat het
uiteindelijk resultaat later klaar is, meer kost, en minder presteert dan als het volgens de
wetenschappelijike methode ontworpen was. Waarom wordt die gelijktijdigheid dan toch
toegepast?

In de eerste plaats werken de ontwikkelaars bijna altijd met andermans geld. Er zijn er
maar weinig zo stom dat ze er hun eigen geld aan wagen. Zouden veel lezers van dit boek
opdracht geven een kamer aan zijn of haar huis bij te bouwen, als de aanie¢reerst een
gedetailleerd plan had opgesteld en een vaste aanneemprijs genoemd had? Maar eenzelfde
risicovolle opstelling hoort tot de dagelijkse gang van zaken bij bearsverheidsprojecten.

Als ze eenmaal in het schuitje zitten kunnen de slacinsoffelfs nog moeten bijdokken voor
wat ze dachten al gekocht te hebben.

Een volgende reden om te bouwen voor het ontwerp klaar is, is nu juist dat degenen
die er het geld voor leveren zo klemvast gezet worden. Werd het met de aangewezen
voorzorgen uitgeverd, dan konden degenen die de fondsen fourneren zien dat wat ze kopen
niet functioneert, en er dus verder niet meer voor betalen. Herinner u dat, het is hier al eerder
gezegd, in hightechwendels het geld verdiend wordt met het bouwen, niet met hetebeher
van het eindproduct. Zakenbankiers bekokstoven de transacties; of het nu gaat om het
overnemen van ondernemingen of om introduetrassies, de verdienste voor degenen die de
transactie tot stand brengen zit in de bankkosten, zoals congreslid OxévzeaiteHebben ze
hun geld eenmaal binnen, dan hebben zij niets meer te vrezen. Of het project geld opbrengt
voor iemand anders, is het probleem van die iemand. Maar als het project na voltooiing geen
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rendement afwerpt of zelfs niet voltooid kan worden émhet oorsponkelijke budget, dan
laten de oorspronkelijke investeerders zich misschien nog verder uitknijpen om te redden wat
ze er al in gestoken hebben.

Dat de opstellers van de deal er ongeschonden vanaf komen verklaart de anders
onbegrijpelijke luchthartigheid waarmee investeringen van miljoenen en miljoenen gedaan
worden tijdens perioden van een haussekt. Het verklaart ook de luchthartigheid waarmee
grote banken gigantische leningen geven op de magerst mogelijke vastigheid. De bankiers
moet het gld in beweging houden. Als ze dat niet doen worden ze ontslagen en vervangen
door iemand die het wel doet. Als ze meer hebben om mee te smijten, wordt er meer
weggesmet en. ONi ets vernietigt waarzdepbelzozeer
zal net zozeer bestudeerd worden om haar technische of zakelijke innovatie, als wel als een
anomal i e i n dcareekdeieérdearédacteur kan FHcom, wijlen Peter Martin,
juist toen de zeepbel ernstig begon in te zakR&n.

Feitelijk was de dotcorzeepbel alleen een kapitaalmasakiomalie in de zin dat er een
ploseling overschot aan geld wésde in goed vertrouwen afgestane spaarcenten van
miljoenen mensen om mee te smijten. Verder ging het precies als iedere Pertagordel.

Altijd als er veévan andermans geld te verspillen is, zullen er ook mensen zijn die maar al te
graag de premie opstrgk die die verspilling opleverDe projecten van Pentagon en Nasa,

de Eurofighter, de Eurotunnel en de Franse she&lkeekreactor Superphenix vormen
daarvoor, zoals ik irDe bodemloze puteb laten zien, overvioedig bewijs. In alle gevallen
hebben de bedenkers niet meer nodig dan een fantastische, pas nu bereikbaré droom
onzichtbare vliegtuigen, revolutionaire nieuwe technologieén, onbeperkte esrzgiort-

en moeten ze degenen die het geld ervoor fourneren overtuigen dat ondoordachte,
onwetenschappelijke snelheid geboden is.

Het enige abnormale aan de dotepeepbel was de plotselinge beschikbaarheid van
andermans geld als gevolg van de gre&n fondsen voor beschikbapeemiepensioenen
gecombineerd met de droom van de niet@ehnologierevolutie. Als George W. Bush zijn
zin kreeg en wat geld van de Amerikaanse sociale zekerheid in de aandelenmarkt mocht
stekeni wat uiterst onwaarschijnlijdijkt na de strovuren van Nasdaqg en Newyorkse
Effectenbeur§ zouden we wel gek moeten zijn om niet elke paar maanden een zeepbel rond
het een of ander te verwachten.

Dat bouwen voor het ontwerp voltooid is bijna altijd uitloopt op een verhoging, eerder
dan verlaging, van de kosten (tenminste bij door de Amerikaanse overheid gefinancierde
projecten, waarover vrijwel volledige documentatie beschikbaar is) wijst naar een derde reden
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om ertoe over te gadnde stijging van de kosten. We kunnen er niet zekan zijn dat die in
alle gevallen opgaat, maar ze geldt zeker in veel ervan. En in ieder geval bij de projecten van
Pentagon en Nasa, waar de financiering werktagtplusbasisbetaald door de Amerikaanse
overheid, en in beursintroducties, waar de prevoigr de organiseerenede zakenbank des te
hoger is naarmate de transactie omvangrijker is.
Het basisprincipe van bouwen voor het ontwerp voltooidasrst doen, dan denkeén
is in feite de cultuur geworden van veel, zo niet de meeste grote finanatietigs. Dat
werd eind oktober 2001 bondig samengevat door het nieuwe hoofd van het effectenhuis
Merril |l Lynch, Stan OO6Neal: OAI'tijd was er
bi nnenhalen, dan kijken we | &ter wel hoe we
Wat er met die gedachte mis was werd door wijlen Peter Martin mooi samengevat,
toen hi|j schreef dat er een |l es was O0die b
meeste nieuwe zakenmodellen werken niet. Traditionele zakenmodellen domineren de
economi e omdat ze de taffd des tijds doorstaat
Bouwen voor het ontwerp klaar is is echter zo gebruikelijk bij projecten van
ondermeer Pentagon en Nasa en was zo gangbaar bij beursgangen in de zeepbeljaren, dat het
nog een hele toer kon ziinwite | eggen waarom het niet ook o6d
Het is, gecombineerd met een een paar van de andere praktiken in het
Beleggersvertrouwensspel, een feilloze manier om slachtoffers van hun geld af te helpen.
Een spectaculaire illustratigelnvan was de, in Amerika volledig mislukte, lancering
van internesupermarkten. Webvan Group Inc. was de laatste van de grotere in de Verenigde
Staten toeThe New York Timesr, op 19 february 2001, een interessant artikel aan wifdde.

Dat was ongeveeeen maand nadat Goldman Sachs, die er een van de eerste investeerders in

geweest was, het |l i et-l ivjadtl en enmametie r-r-édaoaée
perfor mer 6, wat dat ook mocht betekenen. Op
Oaddtri efd6 tot Oneutraal 6, en | iet het drie m

onderneming bestaat nu niet meer. Op 20 december 2001 hield zij op te bestaan, toen de
faillissementsrechter de plannen goedkeurde om alle activa uit te verktpemel een deel

van de crediteuren nog wel iets kregen, was er geen geld voor de aandeefféadecdelen
Webvan waren van de beursintroductie in november 2000 van 15 dollar vrijwel onmiddellijk
omhoog gesprongen tot bijna 35 dollar. De ondernemingéhamten (op 5 september 2000)

een concurrent, HomeGroceitgekocht. Gecombineerd hadden de twee ondernemingen 646
miljoen dollar van institutionele beleggers en 561 miljoenadaian durfkapitaal verzameld.

Klik op WBVNQ op BigCharts.com, dan zie je m&tn blik op het diagram dat kopers van
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introductieemissies die weer heel vroeg uitstapten er waarschijnlijk prima vanaf gekomen
zijn.

Waarom was dit idee van kruidenierswaren bestellen via internet die dan vervolgens
werden t hui sbez o rmsldkkizge Afgaand goale dnayseudie@eservan
gaf was dat voor een groot deel te wijten aan bouwen voor het ontwerp klaar is, al noemde het
tijdschrift het niet bij die naam. 6éZe hadde
van etalagemas perfect in orde hadden moeten krijgen en daarmee aantonen dat ze een
positieve cashflow konden hebben. ONi emand i
filiaal bedrij f zonder ®®n <correct function
van het huis Robertson Stephens.

Dat zou een toepassing geweest zijn van de wetenschappelijke méthedanen
met een prototype, optredende gebreken verhelpen, en daarna uitbreiden. Dat was heel
duidelijk niet wat Webvans temanagers enrtwikkelaarsdeden.

De onderneming plande vestigingen in 26 steden en startte er feitelijk in tien. Ze bood
aflevering van de Dbesteling binnen dertig minuten. Zij bouwde gigantische
gecomputeriseerde magazijnen met enorme draaiendenestan gigantische vrieskast,
waarmee één bediende een bestelling kon verzamelen uit een assortiment van meer dan
achtduizend verschillende artikelen. Van dergelijke magazijnen had zij er verscheidene, plus
all e bestelautobs en chauff eur s istibuttecedraar bi j
die Webvan bouwde besloegen allemaal ruim 30.080Die van HomeGrocer waren
kl einer, z 00 n 2%n MiGder ggautdmatidedrd. MO @grootste van deze centra
stonden op industrieterreinen bij Sd&mancisco, Atlanta en Chicago.eDkleinere op
vergelijkbare locaties bij Los Angeles, Seattle en Portland (Oregon). Webvan had speciaal
ontworpen, complexe software, waar het eind 2000 meer dan 40 miljoen dollar aan besteed
had?®

Dit alles was opgezet om een product te verkopen deit aieen in iedere
buurtsupermarkt te krijgen was, maar dat ook per thuisbezorging na bestelling per telefoon,
fax of email verkrijgbaar was bij veel van die zelfde supermarkten. En vrijwel al die
supermarkten konden vrijwel van de ene dag op de angdrausbezorging overgaan als ze
hun omzet zagen wegvloeien onder de invioed vaiinensupermarkten. Geen van de
bestaande supermarkten hoefden magazijnen op te zetten, omdat hun winkels al als zodanig
functioneerden en veel ervan betaalden al persala¢eh stille perioden stond te wachten en
niets te doen. Die konden makkelijk aan het werk gezet worden om gefaxte bestellingen in de

winkel klaar te maken en ze eventueel op bestemmingen in de buurt te bezorgen. Interessant
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genoeg werd ook de Eurotunnéie nog altijd alles behalve een commercieel succes is, in een
markt gezet die al volledig bediend werd door tamelijk adequate voorzieriingsgrboten
en vliegtuigen.

Twee vragen dringen zich ogechtideealsciner st e:
verkoopvark r ui deni er swaren ooit aangevat worden?
uitgevoerd worden voor het ontwerp klaar was? Op de eerste vraag heb ik geen antwoord.
Slechte ideeén worden nu eenmaal soms gepropageerd, dat is alles. Maarddevtaag
maakt wel iets duidelijk over de eerste. Als je het hele ding gaat bouwen voor het behoorlijk
ontworpen is, dat wil zeggen op de schaal van een prototype uitgeprobeerd, kan pas bewezen
worden dat het een slecht idee is, als het te laat is.

Volgers de meest bekende klokkeider met betrekking tot projecten van het
Pentagon, Ernest Fitzgerald, die persoonlijk ontslagen werd door de toenmalige president
Richard Nixon omdat hij ruchtbaarheid had gegeven aan het ondeugdelijke ontwerp van en de
corrupte rond het €5 militaire transportvliegtuig, zijn dsij de gigantische projecten van het
Pentagon sl echts t weei danialktltavroegdoreet ietscorer £t e s
kunnen zeggen. Het tweede stadiutmhan i s het te | aHotddedetale og t e
en de omstandigheden, de stand van zaken en al het andere geheim. In de fase van
gehei mhouding zeggen ze altijd: AHet i's nog
grenzen van de wetenschap enzofida,Towe zhee bpbl eont
probl emen, maar nu i s het te |l aat om te stop
wer kt*®*®*het . d

Pentagorleveranciers doen het, dus waarom geen dotootwikkelaars? Op het
eerste gezicht kan het absurd lijken dat de maehtigo St eZablorhnteldwer@er en de
nederige ofline kruidenier Webvan allebei producten zijn van hetzelfde soort zwendel, maar
de aanwijzingen liegen niet.

In die tijd was er rond het investeren in interoed d er nemi ngen een Of

| ui ddeetdo dgreo oht of | aat anders maar 0. Davi d
Benchmar k Capital |l egt ui t : 6Het i's makkel:i
gekundéo Maar het was ingewi kkel d. Hi er was

geweldige hoeveelheid kapitaal te werven, dus konden we een onderneming heel wat sneller
opbouwen dan Sam Walton zijn Wdlart over het land uitrolde. Maar om aan het geld te
komen moest je je profileren, een merknaam opbouwen en de investeerders grate beloft

doen?®’
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Omdat de zakenbankiers hun geld kregen uit het afsluiten van deals, was dat wat ze
probeerden in gigantische hoeveel dheden te
zakenbankier en financieel commentator joeg ons op om verderekgr ste gaan dan waar

we ons werkelijk prettig bij voelden. Ze verzekerden ons dat hetigetthdeloos aanbod

beschi kbaar was, o6 zegt de st i c#Natuurlijkvmas Ho me

het geld een tijd lang beschikbaar in iets als eedetoos aanbod voor de zakenbankiers,
zoals het nog steeds vrijwel onbeperkt beschikbaar is voor ondernemingen die onzichtbare,
maar wel degelijk op de radar verschijnende vliegtuigen bouwen, of radarsatellieten voor
raketafweersystemen die niet funcigoen.

Dit lijkt ook te zijn wat er is gebeurd met dergeneratie mobiele telefoons. De droom
was simpelweg dat je het internet in je broekzak mee kon dragen. Met behulp van net zoiets
als je tegenwoordige mobieltie kon je dan behalve telefoongesprekdaren: naar het
nieuws kijken, alle beurshandelingen verrichten die nu op internet mogelijk zijn, kijken naar
filmclips of life-sportevenementen, naar muziek luisteren, aan videoconferenties deelnemen,
e-mail downloaden en verzenden enzovoort. Dit zouuleeme uitbreiding zijn van de
60r ev ol uniduwentachnolegie. De zakenbanken floreerden op de tarieven die ze
binnenhaalden met iedere beurgoductie, iedere obligatiplaatsing enzovoort. Ook een
aantal Europese regeringeepken binnen. In hgaar 2000 veilde het Verenigd Koninkrijk de
breedband en UMT@equenties voor 32 miliard dolla¥ Negen andere Europese
regeringen deden hetzelfde en in totaal haalden deze regeringen meer dan 104 miljard euro
contant geld binnen, in 2000 alleBfi.in de Inleiding hebben we gezien waar al dat geld
uiteindelijk vandaan kwami van de beschikbajgremie pensioenfondsen en de
spaarpenningen van geweldige aantallen hardwerkende lieden. Dat was dus een volgend
voorbeeld van het in de inleiding besprokénep de zeepbel werd zwaar belasting geheven
en de eruit voortvioeiende begrotingsoverschotten in vele landen waren feitelijk
overboekingen van de spaarcenten van miljoenen mensen. Aangezien de rijken altijd wel
manieren hebben om de belasting te ontduikeaiar de middenklassen en de armen meestal
niet, betekenden deze gigantische betalingen voor zendvergunningen een nogal drastische
belastingheffing op het spaargeld van de betrekkelijk armen. Merkwaardig genoeg gebeurde
dit in Engeland en Duitsland door amd centrursinkse regeringen. Centrudimks, dat
bleek eenvoudig de plek waar deze regeringen hun belastinginkomsten vonden. In ruil voor
dit spaargeld kregen de telecdradrijfen het recht op de betreffende frequentiebanden te
opereren. Wat ze niet égen, dat was de geschiktheid om er op een ook maar een beetje

winstgevende manier te opereren. Om dat te
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nog eens 100 miljard dollar moeten uitgeven, sommige krantenschrijvers schatten dat zelfs op
wel 600 mijard. De hoogste schatting is waarschijnlijk te hoog, maar de laagste is vrijwel
zeker te laag. In het algemeen gesproken komen projecten die gebouwd worden voor het
ontwerp is voltooid, uit op twee tot driemaal de oorspronkelijke schatting. De Kanagltunne
die bij voltooiing het dubbele had gekost van de oorspronkelijke maximale schatting, vormt
een kenmerkend voorbeeld.

Sommige commentatoren zeggen dat dit te wijten is aan het feit dat de ontwikkelaar
bewust de prijs flatteert, dat wil zeggen dat hijlvegvust een te laag bedrag noemt, om de
koper te verleiden. Voor die stelling is nauwelijks bewijs, en bij de Eurotunnel heb ik er ook
geen aanwijzingen voor gevonden. Ik heb er wel bewijzen gevonden dat er welbewust gebruik
gemaakt was van de methode Vet bouwen véoér voltooiing van het ontwerp. In 1990, toen
het grootste deel van de tunnel al gegraven was, kwam er bijna een eind aan het project als
gevolg van een ruzie tussen de tien aannemers en de exploitatiemaatschappij, Eurotunnel. Op
het laatste mpertje kwamen ze tot een schikking, die uiteindelijk zou leiden tot een virtueel
failliet van Eurotunnel. De laatste van de zeven opeenvolgende projectmanagers zou later
zeggen: O6Toen ik in februard.i 1990 @atekendr eer de
werd, was het transportsysteem zelf voor zo6
gehé®tl . 6

Al was het graven al ruim twee jaar aan de gang en voor een groot deel van de tunnel
ook gedaan, toch was het ontwerp van het transportsysiaeenin gebruikt zou worden nog
niet eens deugdelijk doordacht. Een duidelijk voorbeeld van gelijktijdigh&duwen voor
het ontwerp voltooid is.

Al valt dus het onderbieden gewoonlijk niet te bewijzen, gelijktijdigheid bij de bouw
is achterafbijna dtijd aan te tonen. Gewoonlijk beroemen de ontwikkelaars zich erop, zeker
vooraf. Ze gebruiken het als een pluspunt bij de verkoop, net als hun eigen
belangenconflicten, zoals elders in dit boek ter sprake komt.

Wat betreft de technologie voor de derdeagatie telefoons, niemand wist werkelijk
hoe het moest, niemand wist zelfs wedlatentwanneerbeschikbaar zou komen. Evenmin
wist iemand of er iets van zichtbare waarde voor de consument, of zelfs voor de meeste
zakenlieden in zou schuilen. Het is w@awol, en dat is het bijna altijd geweest, voor
geweldig grote aantallen mensen van alle leeftijden en gezindten om een telefonisch gesprek
te kunnen voeren vanuit een rijdende auto of van allerlei andere plaatsen waar een vaste
telefoon niet onmiddellijechikbaar is. Steekt er een evidente waarde in de videoclip van

een sportgebeurtenis dht jewat er op de beurs gebeurt op het moment kgt volgen
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terwijl je op straat loopt? Voor sommigen, misschien. Maar zouden dat er genoeg zijn, met
genoeg geldm het ding winstgevend te maken? Die vraag kan ik niet beantwoorden. Dat
konden de leiders van bijna alle grote telefoonmaatschappijen evenmin. Maar ze zetten er
andermans spaargeld vol op in, alsof ze niet alleen wisten wat het antwoord op de vraag was,
maar ook hoe ze de technologie moesten laten functioneren, en zelfs ook nog hoe de
financiéle markten zouden werken.

Neem bijvoorbeel d 0 s-telefoermomérmesingg\odafmiesih e mo
2000 kocht die tien derdgeneratielicensies, voor meemdad miljard euro. Maar gaf toen
een jaar later toe dat haar technologie niet hetziatdvermogen kon halen dat nodig is om
videoclips uit te zenden, of zelfs maar te voldoen aan de Engelse overheidsspecificaties voor
een derdeyeneratielicentié?

Vlak na deze veilingen deed zich een opeenvolgimgr van overnames van de ene
mobieletelefoononderneming door de andere. France Telecom betaalde bijvoorbeeld 22
miljard euro contant aan Vodafone voor de mobielefoonoperator Orandgé®

France Telecom hg@be wat van het geld terug te krijgen door aandelen te verkopen.
Maar de beursintroductie in februari 2001 van een deel van de aandelen Orange kwam nadat
er al wat lucht uit de Nasdampepbel was ontsnapt, verliep dus catastrofaal en bracht de
ondernemingslechts ongeveer éénderde op van wat zij had gedacht op t&'fidderarna
zakte het aandeel op de eerste handelsdag tot onder de introducfitkbeeswvel het er
daarna kort boven uitsteeg staat het er nu, terwijl dit schrijf (24 oktober 2002), wgeeeen
éenderde onder. France Telecom heeft op de rand van een faillissement gestaan en andere
mobile-telefoonmaatschappijen, zoals MobilCom in Duitsland zijn ook werkelijk over de rand
gevallen.

Zeker, het derdegenerafiasco was een geval van bezwemtgldoor zakenbanken
en in dit geval regeringen, maar was het bouwen v6ér ontwerpen in dezelfde zin ak de B
bommenwerpers of internetkruideniers? Eigenlijk weer was niets dan technologische
onzekerheid rond de dergeneratiemobieltjes, dat hebberew gezi en aan Vod
ervaringen. Was er een wereldomvattende standaard voor deze apparaten die duidelijk door
zakenlieden overal ter wereld gebruikt zouden worden? Nee. Er waren tenminste twee versies
van de technologie, de ene, CDMA2000, gepropagdensd Qualcom en de andere, UMTS,
gepushed door verscheidene Europese telecommaatschappifen.waren incompatibel,
maar wellicht konden er onvangers gemaakt worden die ze allebei konden ontvangen. En zou
de technologie werken zonder haperen? Misschieaar er waren problemen met het

overschakelen van de ene zender naar de andere. Konden ze ze in grote hoeveelheden
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produceren als het apparaat werkelijk een commercieel succes bleek? Een goede vraag. En het
scherm? Fultolor, maar wie wil een film zien dpet scherm van een mobiele telefoon. Kan
er niet zoiets als een uitvouwbaar scherm bij gemaakt worden? Vast wel, maar dat zou nog
moeten gebeuren. En zoiets eenvoudigs als de batterijen? Met een fullcolor scherm en een
apparaat dat altijd aanstaat zijre dinel leeg. Wordt dat probleem opgelost? Bijna zeker,
misschien met brandstofekatterijen, maar dit, en alle andere technische problemen, waren
in de verste verte nog niet opgelost op het moment dat de ondernemingen zich opsloten op
deze weg naar de oadjang. Alleen een cultuur die het gelijktijdig bouwen als deugd op een
voetstuk gezet heeft zou er ook maar over denken zich op-genéeatietelefoons te storten.

Hoe hebben de topmanagers van deze telecommuricateznemingen, gezien aan
hun uitzoncerlijk maatschappelijk succes kennelijk uitermate intelligente mensen, toch zo
dom kunnen zijn? Hoe ongelooflijk het ook lijkt, sommigen ervan geloven misschien
werkelijk in bouwen véér ontwerpen. En waarom niet? Voor henzelf had het in het verleden
zo dikwijls gefunctioneerd. Ze hebben het gebruikt, en ze zijn er beter van geworden. Kan het
hun schelen dat het project zelf mislukt, als zijzelf er beter uitspringen dan ze eraan
begonnen?

Het volgende hoofdstuk bespreekt hoe ontwikkelaars dat voor elkggamkri
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Hoofdstuk 8
Dromen van onschendbaarheid

Een hoofdstuk vaie bodemloze puding over het bij grote hightech projecten afschuiven

van alle risico op de koper of de belastingbetaler. Gewoonlijk gebeurde dat met eostplus
contracten. Bij Pentagonconttan, bijvoorbeeld, zijn er vaak geen controleerbare
eindproducten. In plaats daarvan worden de aannemers betaald voor het voltooien van een
piepklein onderdeel van het totale project, al is er bijna nooit sprake van externe controle en is
er vaak ook nauelijks iets om te controleren. De aannemers krijgen betaald op basis van hun
kosten plus een percentuele opslag, die hun winst uitmaakt. Feitelijk verkopen de aannemers
hun kosten aan de overheid. Ze krijgen dus betaald terwijl het project loopteartketjd

dat ze hun betaling volledig geincasseerd hebben wordt het project als voltooid beschouwd, of
het nu werkt of niet. Aangezien het in dit systeem voor de aannemer niets uitmaakt of het
eindproduct werkelijk functioneert, nemen de aannemers met gamasgyveel tijd als
mogelijk en maken ze het eindproduct zo ingewikkeld als ze kunnen. En als het project op een
totale flop uitdraait? Als de verf op de zogenaamd onzichtbare vliegtuigen er in de regen
afspoelt en het vliegtuig zelfs op J.F.Kenn&ilportcompleet op de radar zichtbaar is, zoals

met de B2 bommenwerper, wat dan? Dat is het probleem van de belastingbetaler, niet van de
aannemer. Een bespreker op de financiéle paginaLgalMondeschreef (over de Franse
versie vanDe bodemloze pyt: 0 Kkend emepor zijn collectivisering van de verliezen en
privati ser i AgwWavikkme nigtdad gérealsaerd & dat deze algemene praktijk
bij corrupte hightechprojecten in feite kenmerkend was voor grote moderne markten, die even
corrupt blijkenals de ergste Pentagawendels.

Het risico doorspelen naar iemand die geen insider is, wat gewoonlijk neerkomt op
afschuiven naar de kleine belegger of de belastingbetaler, zit zo ingebakken in het karakter
van beursgenoteerde ondernemingen dat het mégbaar wordt als een beurscrash de
elementen onthult die erin samenspelen. Bijna alle elders in dit boek besproken methodes zijn
daar voorbeelden van, bijvoorbeeld: voor de gangmakers komt alle winstuit de beursgang,
opties, spinning, classeringen doomaksten, monddood gemaakte externe accountants,
afgekochte bestuurders, en gelijktijdigheid van uitvoeren en plannen bijibgoducties.

De tien rentevoetverlagingen door de Federal Reserve varahuari 2001 zijn nu
volgens sommige eomentatorenaan deze lijst toegevoegd. Op 4 januari schreef de
dagelijkse financiéle column van d&nancial Times 6De halve punt ver
rentevoet door de Amerikaanse centrale bank is misschien niet speciaal uitgedacht om de
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beurs uit de moeilijkheden telhg e n . Maar dat i s wel precies \
Door de investeerders te laten zien dat hij hen hoe dan ook zal redden moedigt hij

[ Greenspan] het nemen van buitensporige risi
aan. De investeerdersuden zich moeten afvragen of de FED werkelijk hun belangen dient

als ze een zo klad%iek moreel risico voedt.d

Op de ochtend van 3 januari 2001 opende de Nasdaq 100 op 2087, omstreeks even
hoog als midden 1999, en ver benedeet plafond van 4816 in maart 2000. De
rentevoetverlaging met een half procent, uitgevoerd tussen reguliere vergaderdata en
tweemaal zo groot als verwacht voor de volgende, voor eind januari geplande reguliere
vergadering van de Fed, kwam als een totale verrassing. De Nasdsch®00in de uren na
de aankondiging 19% omhoog. En op 19 januari sloot hij ruim boven het sluitingsniveau op
de dag van de aankondiging.

Ray De Voe, bel eggingsadvi seur bij een g
Street is er zo van overtuigd dat &nspan hen uit de brand zal helpen dat ze geneigd zijn
meer risico te nemen dan normaal. De aanname is dat in het geval van een beurspaniek
Greenspan de rentevoet zal verlagen of gewoo

De Voe haalde zelfs opnie&e rondgaande geruchten aan over een geheime
anticrashploed™® Hij sprak erover alsof die waarschijnlijk wel niet zou bestaan maar, zoals
wij weten, is dat wel degelijk het geval. De vorige keer dat er bericht was over het werk van
de anticrashers was dpapril 2000, de dag van de eerder genoemde Nasdag Hungee

Werd de Nasdaq gered door de rentevoetverlagingen? Voorlopig nog niet. In oktober
2002, kort voor de tiende verlaging, was zij gezakt tot een dieptepunt van 195. Bijna alle
verlagingen hadderechter voor oplevingn gezorgd (zij het soms niet meer dan een
rimpeling) van verschillende omvang. Insiders gebruiken die oplevingen als nooduitgang,
stomkoppen blijven gewoon zitten. Het economisch nut van ten minste een paartian de
verlagingen wet op grote schaal aangevochten. Hadden die {mglesingen ten minste het
bedoelde minimureffect? Zou het anticrashteanckle down economiogebruiken?

Een andere manier om alle risico op buitenstaanders af te schuiven is allereerst voor
hen te verhilen hoeveel risico ze toch al lopen. Afgaand op hoe het in de Enronzaak ging, is
dat tenminste soms door de grktedietbeoordelaars gedaan.

De dri e grootste Amer i k aarkateal ik reerdbieet b e o
hoofdstukken aan de orde gekomenz i | n Moodyds, Standar d&Poc
beoordelen de kredietwaardigheid van ondernemingen die daarom vragen. Ondernemingen
doen dat als ze proberen aandelen uit te zetten onder het investeerderspubliek.
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Pensioenfondsen, banken en verzekeringsntzgipgen is het vrijwel verboden te
investeren in iets met minder daavestment grade~ederale wetgeving stelt dat deaéings
vastgestel d wor den door Onati on aaihstantkes k e nd e
(NI SRO). 6 En de SnECz ehveeenf tv anni ezzulnkeee ri ndsat ant i e
S&P, en vijf andere die later zijn samengegaan in EfttH&ij functioneren met kracht van

wet en hebben een door de overheid ingestelde wurggreep op het helgebgogen. Hun
waarderingen worden ookeQruikt als drempels voor kredietfaciliteiten bij fusen leen
overeenkomsteff-

Kredietbeoordelaars kunnen ook de schuldposite van ondernemingen waarderen met
6ni et in beleggend, en doen dat ook, kndet een
waarderingen.

Wie betaalt deze kredietbeoordelaars? De onderneming die beoordeeld wordt. Hoewel
dat een duidelijk voorbeeld van belangenvervlechting is, noemen de beoordelaars de bijdrage
van elke onderneming zo klein dat die als omkoopsom verwaagaosh Dus het geld dat ze
van de te waarderen firmabs krijgen speelt,

Maar zijn de grote beleggers niet bezorgd vanwege de mogelijkheid van corruptie?
Kennelijk niet, en een reden daarvmlmeeni s da
Senaatonder zoeksrapport van 8 oktober 2002 wor
staatsobligatie$??NAVRAGEN??]zijn in handen van institutionele beleggers, met eigen
analisten om de waarde van de effecten inaa beleggen, in te schattef

Verder zijn de kredietbeoordelaars meestal tamelijk juist ingelicht, volgens het
senaatsrapport: 0Al s we op de gescilstadigseni s 1
het gewoonlijk bi]j het rechte eindtedovdde hoo:
een periode van tien jaar of meer een uitvalpercentage van minder dan één, en bij werkelijk
|l aag gewaardeerde fonds&h is dat 55 in dezel

Wat gebeurt er als ze het mis hebben, zoals bij Enron? Dan staan ze beschaamd en
maken in hetopenbaarhun excuus, zoals ook in dit geval. Maar als benadeelde
pensioetrekkers wier spaarpenningen verloren zouden zijn gegaan als gevolg van het falen
van de waarderingsistantie, een rechtzaak tegen hen beginnen staan ze met lege handen. De
kredietleoordelaars geven simpelweageningendie net als een opinie in een hoofdartikel van
de New York Timesvallen onder de grondwettelijke vrijheid van meningsuiting. Maar
hoofdartikelen in kranten hebben niet het gewicht van federale wetgeving, zult u
tegenwepen. Daarin zou u gelijk hebben. Vormen de kredietwaardeerders een evident verder

bederf van een al gemanipuleerde beurs? Ik meen van wel.
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Nog eind maart 2000 gaven alle drie kredietwaardeerders Enron als waardering
6i nvesterenbo. D a pitaalgnarkten enoneagkte ey mbogelijk dat een &aatal
pensioenfondsen aandelen Enron kochten.

In juli trad bestuursvoorzitter Jeffrey Skilling plotseling-afvoorpaginanieuws voor
de financiéle bladen. Maar geen reactie van de kredietbeoordelaars.

Begin k't ober 2002 bel de Enrons tweede finar
zeggen dat Enron op het punt stond een vermindering van eigen vermogen van 1,2 miljard
dollar aan te kondigen, als gevolg van een fout in de boekhouding en een afschrijving van 1
miljard in inkomen na belasting. Wat deed de kredietbeoordelaar? Weinig. Volgens het
senaatsrapport: 6Ui t niets blijkt dat ze mo
krijgen voor het waarom van de vermogensvermindering of de reden waarom een zo
ingrijpendeb o ek houdf out gemaa®t had kunnen worden.

Op 12 oktober belde Enrons bestuursvoor zi
ven een eventuele verlaging van de waardering af te brengen. Volgens het senaatsrapport:
ONoch Moodyds noch S &dnhtde andrme aampassingge/an hdt aigen o mt
ver moen. d

Op 17 oktober onthuld€he Wall Street Journddet vernietigende verhaal dat Andrew
Fastow negpartnerships had opgezet om Enrons verliezen en schuld te camoufleren. Deden
de kredietbeoordelaars toerisi2 Alweer, weinig. Volgens het Senaatsrapport ondervroegen
zeEnroAf uncti onari ssen over de beschul digingen,
hebben v ai#*Dliede kredietbebdrdslaas zwegen.

Het zou tot 25 oktober duren voor eeman Enron een lagere waardering gaf. S&P
stelde dat Enronds kredietperspectieven neg
0i nvesterenbo.

Op 29 oktober zei Todd Shipman, de analist die bij S&P Enron onder zich had, op een
van de grote zenders voor beursmisudie een bijna eeuwigdurend optimisme propageren,

CNN Financi al News Network: O6Enrons vermogen
heeft [ i nvester en] z al op de |l ange termijn
gehouden partnerships®ifman zei dat S&P erofvertrouwde dat er daaraan geen gevolgen
voor de | angere termijn verbonden zijn en da

Het Senaatsrapport mer Kkt op: O0Aangezien
gekregen over de beschuldigan van dubieuze transacties en een dito boekhouding, is het

onduidelijk waarop Shipmdn deze opmerkingen
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Op 1 november 2002 verlaagde S&P de kredietwaardigheid van Enron damtagh
steedsnvestment gradamaar nog twee stappen bovenddg un k 6 waar deri ng. S&
ook op O6negatief oordeel van de kredietbeoor
mogelijk was. De volgende dag zei Shipmans baas Ronald Barone echter tijdens een
conferencecall: OWe vertr ouwe nnieemog mearsverrassimgen czalen e
komé#f. o

Op 5 november ver|l aagde Fitch Enron tot
november, deelde Enron de drie kredietbeoordelaars mee dat het op het punt stond te fuseren
met een andere energ@derneming, Dynegymet als grootaandeelhouder de oliegigant
Chevron Texaco. Volgens het Senaatrapport: 6
28 november Enrons rating @ahwegedenvootgenoneem fii n\
fusie.d Fitch wn¢egatgidef zmaqar r@itm ngntvwawinkkel in

Op 8 november had Enron een nieuwe opgave aangekondigd van het bedrijfsresultaat
over de afgel open vierenhalf j aar . Maar ZoVv
volgende dag naar hetzelfde niveau als Fitch eerderadl gedaani nog steeds op
6i nvestereno. T o0 e nopgheeebijl de BBCO veaarin leekiets ontloulde dain e
helemaal geen routine was. De lagere rating door S&P op 9 november had een kredietfaciliteit
van 690 miljoen dollar van Enron opgeheven, waarnoch de kredietbeoordelaars noch,
volgens de onderzoekers van de Senaatscommissie, het topmanagement van Enron zich
rekenschap gaven. En de kredietbeoordelaars geloofden kennelijk werkelijk de beweringen
van het management. De beperkte kredietfadilitad verborgen gezeten in een van de buiten
de boeken gehoudemderhandse transactide door financieel directeur Fastow afgesloten
was.

Ondanks deze verbazende ontdekking, die impliceerde dat er nog wel meer verborgen
kredietbeperkingactiveringsdremgls konden zijn, waren de kredietbeoordelaars onbezorgd.

De Senaatscommi ssie rapporteert: 0de anali st
nog andere van de kredietat i ng af hankel i j k e**Pe velgende dag,e p e r k
20 november, beaestigde S&P zijn kredietating voor Enron.

Pas op 28 november, nadat de kredietwaardeerders te weten waren gekomen dat de
fusie met Dynegy waarschijnlijk niet door zou gaan verlaagden ze hun waardering voor Enron
tot benederinvestment gradet ot 6¢dsjt uant K \éier dages later, op 2 december, vroeg
Enron faillissement aan. lemand die alleen de geschiedenis in de kranten gevolgd had, en zijn
investeringen had gebaseerd op de verhalenstroom, was er wellicht beter afgekomen dan
iemand die zijn veruwen gevestigd had op de opinies van de kredietbeoordelingsinstanties.
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Hoofdstuk 9

Oplichterij: alleen het goede nieuws wordt doorgegeven

In eerdere hoofdstukken hebben we een aantal redenen gevonden waarom alleen het goede
nieuws wordt doorgegevenemr gemanipuleerde beurs met een senaat van market makers,
kuddes fondsbeheerders en een anticrashploeg; leveranciersdominantie; gelijktijdigheid van
bouwen en ontwerpen; managers en ontwikkelaars die hun geld opstrijken ( uit provisies,
introductieemissies, opties enzovoorty0or het slechte nieuws doorkomt; al het risico
doorschuiven naar de koper of de belastingbetaler; en de slechtst mogelijke praktijken die
samen het Grote Beleggersvertrouwensspel vormen. In dit hoofdstuk komen nog vier extra
redenendr sprake.

Wie denkt dat het feit dat deze uitgesproken voorkeur van de beurs voor goed nieuws
iets anders is dan wat er gebeurt bij grote projecten voor het Pentagon, houdt zichzelf ernstig
voor de gek. Kijk bijvoorbeeld maar eens naar het ballistiseketafweersysteem dat er op
dit moment door de huidige president Bush en zijn Republikeinse vriendjes doorgejast wordt.
Door de jaren heen is er een volledig gedocumenteerd papieren spoor ontstaan van valse
rapporten, die later bleken ofwel op wensdenkEmm regelrechte leugens te berusten. In
1984 kondigden Pentagdanctionarissen een volledig succes aan: de infraroodsensors op het
killer-projectiel hadden de kernkop opgespoord en vernietigd. Maar ze vergaten erbij te
vermelden dat de kernkop die hetetloit vormde vA6r lancering door technici kunstmatig
verhit was. Ze hadden hem ook zo gestuurd dat hij dwars op de baan van de killer vioog en
dus een veel langgerekter en makkelijker te vinden doel vormde. Pas jaren later kwam de
rekenkamer daar achterijBen test in 1991 beweerde het Pentagon dat het projectiel het
doelwit had onderscheiden van twee opblaasbare namaakdoelen. Later ontdekte de
rekenkamer dat de nepdoelen aan weerszijden van het doelwit waren gefixeerd en de killer
eenvoudig geprogrammekwas om op het object in het midden te mikken. Dit patroon van
grove onjuistheden is gecontinueerd. In maart 1999 miste een ahiereeptor zijn doel.

Het Pentagon beweerde echter dat hij 16 van de 17 testopdrachten vervuld had en bracht dat
weken late terug tot twee van de viét*

Bij de eerste praktiftest van het huidige rakefweerprogramma, in oktober 1999,
testte het 60 kilo zware projectiel dat vanaf de Kwajadeot in de Pacific werd gelanceerd
niet de sensoren en het besturingm bediaingssyteem dat het naar het vanaf de
Californische luchtmachtbasis Vandenburg gelanceerde doel moesten Bréngen.
rekenkamer legde uit: data afkomstig van hetitegtumentariurmen van het dodéidden het
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killer-projectielnaar dichtgenoeg bij hetloel om het eigenstandig te localiseren en ermee in
botsing te komen [mijn cursiveringf’

Het doel zond dus een stuursignaaliugrg handig om het belastingbetalende publiek
een indruk van welslagen te geven, maar niet erg handig in een echte oorlog.

Bij Pentagonprojecten beinvioeden de leveranciers de president, het Congres en de
generaals. De belastingbetalers worden door die samenzwering eenvoudig uitgekleed. Maar
op de beurs, waar geen officiéle belastingontvanger met een badge en een pisteviels,
velen het geld dat ze er verliezen er helemaal niet heen te brengen. Dus waarom blijven de
verblinde beursklanten steeds maar weer meegaan in het gebruik dat de beursgier maakt van
leveranciersdominantie, dromen van onbeschrijfelijke rijkdom, kiglilg bouwen en
ontwerpen, enzovoort? Al heeft voor de kleine belegger aandelen kopen op de beurs wel een
paar van de angels en voetklemmen van een normale aankoowinka¢ zoals van een
brood of een broodrooster, toch werkt de normale detailhdwegélnders. Als daar een klant
zich afgezet of slecht behandeld voelt gaat hij terug om te klagen, of zorgt voor antireclame
door er zijn vrienden over te vertellen. Misschien begint hij zelfs een rechtzaak. Op de beurs
gaat dat niet op, om tenminste viedenen.

Ten eerste werken de handelaars er, anders dan bijna iedere normale koopman, vooral
via het opwekken van de hebzucht van hun klanten. Wie zijn geld kwijt raakt weet dat hij of
zij door hebzucht gedreven werd en aarzelt dikwijls daar openlijk wittote komen.
Bovendien denkt hij of zij een domme indruk te maken. Hij of zij weet dat iemand anders
winst gemaakt heeft en op de beurs is winst maken slim en verliezen dom. De politie
constateert dat slachtoffers van zwendelaars vaak te zeer in ved&beiin gebracht om in
de openbaarheid te komen.

Ten tweede, in de Verenigde Staten kunnen kopers van aandelen feitelijk hun
handelaars geen proces aandoen, ze tekenen een arbitnagyde als ze een rekening
openen.

Ten derde, de economie functienemet een ondoordringbaar, geheimzinnig jargon.

Die onverstaanbare onzin intimideert, de gemiddelde investeerder met een persoonlijke
pensioenrekening zit met zijn handen in het haar en weet niet wat te doen. Bovendien zijn de
administrateurs, in plaatgan alles inzichtelijker te maken, sinds kort begonnen hem
systematisch in de war te brengen. In de Verenigde Staterezigrplicht zich in hun SEC
dossiers te houden aan O0al gemeen aanvaarde
eenmalige kostean ongebruikelijke uitgaven moeten worden afgetrokken van de inkomsten.

Als alle ondernemingen dat doen kan de potentiéle aandelenkoper de resultaten van de ene
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onderneming ongeveer vergelijken met die van een andere. Ondernemingen zijn echter niet
verplicht die algemeen aanvaarde regels ook toe te passen in hun perscommuniqués. Sommige
ondernemingen gevepro-formaverklaringenuit op basis van EDITBA, winst véor rente,

belasting en afschrijvingen, kortom zonder aftrek van alle onaangenaamheden. Darekunnen

het bedrijfsresultaat heel anders voorstelle
Uniphase kondigde bijvoorbeeld in het vierde kwartaal van boekjaar 2001 een proforma
verlies aan van 477 miljoen dolgemeen aanvkbhedd he't
regel sé6 gehouden, waar ze ni et -aangdte gedaant kon
moest worden, dan zouden ze een verlies hebben opgegeven van 7.889 miljard dollar!

Zelfs de GAARcijfers kunnen nog een sterk opgeblazen indruk da winst geven.

Eind oktober 2002 begon Standard & Poor kerncijfers te publiceren voor de S&P 500 index.
De kredietbeoordelaar begon met GAg&iers en trok daar vervolgens de kosten wegens
aandeleropties en inkomen uit pensioenfondsen ( die, behdtveeade verplichtingen van

het fonds te boven gaan, voor de pensioentrekkers apart gehouden moet worden). Na deze
afttrek ontstaat er een geheel ander beeld. Op grond van de kale-g&§a¥ens verdienden

de S&P 500, de top van de Amerikaanse beursgedet@sdernemingen, gezamenlijk 44,93
dollar per aandeel tussen 30 juni 2001 en 30 juni 2002. Maar als de kosten van aandelen
opties en inkomsten uit pensioenfondsen zijn afgetrokken blijft er van de kerncijfers 18,48
dollar over.

Een van de meest aangemeZondsen uit de Nasdatgepbel, Cisco Systems, diende
in november 2002 cijfers in bij de SEC die het effect van opties aangaven op de inkomsten.
Om de waarde van de opties te schatten gebruikten functionarissen van de onderneming het
Black-Scholesmodel, dat in naslagwerken veelvuldig aangeprezen wordt als een goede
manier om de O6juisted prijs voor een optie
cumulatief berekende winst van 3,5 miljard dollar over de drie voorgaande boekjaren
een cumulatief bekend verlies van 783 miljoen dollar geweest Zifh.

Ook de reclame van handelshuizen brengt de kopers in de war. Adverteerders doen dat
voor de meeste comsumptiegoederen, dus dit verschil is er wellicht alleen een in intensiteit.
Maar het blijft gigantish, zowel in de graad van beneveling als in de dimensie van wat er op
het spel stadt bij heel weinig gezinsuitgaven, behalve misschien de aankoop van een huis,
zijn iemands in een heel leven vergaarde spaarpenningen betrokken. Een voorbeeld van de
benevéing is te zien in het gebruik vade koerswinstverhouding Dat is misschien de
eenvoudigste en meest gebruikte maatstaf om te zien of een specifiek aandeel duur of
goedkoop is, en of de markt een zeepbel vertoont. Deel eenvoudig de gd&loersdimor de
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winst van de afgelopen twaalf maanden. Ter illustratie: de Standard & Poors 500 was
bijvoorbeeld op 31 augustus 2001 massaal te hoog geprijsd. De S&P 500 index stond
ongeveer op 1150 en dat leverde een kaanstverhouding op van 37, huizenhoog boven het
historisch gemiddelde van 121

lemand wiens advies miljoenen ertoe bracht hun spaarpenningen in de-Xesplhe|
te verspelen was Gol dman Sachds strateeg Abby Josce
2001: OHet koersnivetbe lsaagqtd Bmp deéertvoognee:t
dat het te laag staat als de prijgstverhouding beneden het historisch gemiddelde ligt, en te
hoog als het erboven staat. Dat i s onjuist:;
kan evengoed eenlage al s e e n ZAENnd augudtds 2@01, joen.zéals analyse gaf
dat de mar kt 0| i wds,tstond ned dasdggel@taop oryeveer 165@0. Eind
augustus 2002 was die tot onder de 940 gezak

Maar niemand hoefde zo lang te wachten om teettieh dat wat ze zei strijdig was
met de economische feiten. In juni 2001 getuigde de onafhankelijke analist David W. Tice
voor een congrescommissi e: 6De verhouding t
hal fgel eiders is opezpnijaagsti phnde t aanhsi e
gedaald als gevolg van een massaal overaanbod, de verkoop loopt met tientallen procenten
terug, de verwachte verkoopcijfers voor mobiele telefoons zijn rigoureus teruggeschroefd tot
450 miljoen maimP@deernkéo peen d o o p %’ Indeitesisniinderc h t e
dan t wee maanden na Ticeds ui tspraak, onge
opmerking van Abby Joseph Cohen, de groei [
WestEuropa geheelggtopt en in een absolute terugval overgeg&an.

Weinigen hebben zelfs maar gehoord van David Tice, maar Abbey Joseph Cohen
wordt uitvoerig aangehaald op financiéle televisiezenders als CNNfn, CNBC en Bloomberg
Television. Een oplopende beurs verhoogt maileen de aandelenkoersen, maar vergroot ook
het publiek voor die programmads. Jui ster (e
mensen die groot op de beurs verloren hebben wellicht niet willen blijven kopen en dus
minder geneigd zijn te blijwekijken. Hoe meer kijkers, hoe meer advertemi@msten deze
zenders kunnen krijgen. Als de markt stijgt trekken de presentatoren praktisch op de televisie
de champagne open. Als hij daalt staan ze daar met lange gezichten.

In november 2002 waren eeardal van de al te optintischen onder hen ontslagen en
vervangen door voor pessimistisafioorgaande goeroes. Merrill Lynch verving Bruce
Steinberg, een van de meest drammerige econordisetteuren van alle
aandel enmakel aar sf i r mpeersandere drammarnJefidey Applaégate, v e r
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hun hoogste beleggingsstrateeg. In oktober 2002 loosde Credit Suisse First Boston Tom
Galvin, een beleggingsstrateeg die erop stond een groot aandeel -Siast#taapn te houden
nadat de neergang van de Nasdageegho nnen was. o6 Wal | Street

nor mal ere ni-spaumsswmand oxeir Steve Gal braith,

van Morgan Stanley.

De grote handelshuizen hebben de afgelopen jaren continugéaeten met hun
voorspellinga. In 2001 hadden ze bijvoorbeeld een winsttoename voor ondernemingen
voorspeld van 9%. De winsten daalden met 17%. Een financieel journalist, Pierre Belec,
suggereerde toen dat ze het, nu de extreme optimisten ontslagen en door gematigde

pessimistervervangen waren, misschien wel weer opnieuw mis hadden en hun handelen een

teken kon zijn dat de baisse voorbi]j was.

t e genziBed?®o

In de bizarre wereld van de bedasl is slecht nieuws bijna altijd goeteaws. Zo
verkondigden analisten, toen in de jaren 192000 de Amerikaanse centrale bank de
rentevoet verhoogde, dat dit goed was voor de technelogdsen omdat die ondernemingen
weinig schulden hadden en dus minder gevoelig waren voor de verand€oog.dus
technologieaandelen. Toen daarna, in januari 2000 de Fed de rentevoet begon te verlagen
ginende analisten verkondigen dat dit de vraag zou stimuleren en goed zou zijn voor de
technologieaandelen. Dus koop nu technolog@ndelen. Toen de werkisheid begon op te
lopen, verkondigden de handelshaiwlisten dat als gevolg hiervan de Federal Reserve de
rentevoet opnieuw zou verlagen, en dat zou over drie maanden de winsten omhoog helpen.
Dus moesten de mensen nu technol@giedelen kopen, voor ev drie maanden de koersen
weer omhoog zouden gaan. Zes maanden later, toen higintdememingen slechte
verkoopcijfers aankondigden, riepen de analisten dat de bodem van de economie nabij was.
Dus moesten de mensen nu technologie kopende beurs blef zakken, zoals van januari
tot 4 april 2001, zeggen de analisten dat hij nu niet nog lager kan komen. Dus moesten de
mensen nu hightech kopen. Dat deden er genoeg om een baissgpearkly te
veroorzaken. Jack Grubman, de nu voor het leven uit deeffeandel verbannen analist van
Salomon Smith Barney, had een bordfe op de

Toen Business Weekem aansprak op zijn in eerdere hoofdstukken besproken
bel angenconflicten, ant woor dde vas] heet auwa t
syneffgi e. o

De bewering dat belangenverviechtingen een waarmerk, hét veakgoment bij
potentiéle investeerders vormen Kklinkt wijdverbreid. Eerder heb ik al overduidelijke

m

Vv
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voorbeelden bij leverancierscontracten voor het Pentagon begpiokmijnimpure Science
(Wiley, New York 1992) heb ik laten zien dat de Defense Science Board, de belangrijkste
adviserende instantie met betrekking tot de aankoop van nieuwe wapensystemen, bijna
exclusief is samengesteld uit topmanagers van de omdemgen die de contracten zullen
krijgen. In het Congres zeiden die daarover dat het bewijs was dat ze alles over wapens weten.

Zijn alle analisten van grote effectenhuizen dubieus? Geenszins. Sommigen zijn
duidelijk integere, intelligente mensen. Die grdgkt helaas geloosd te worden. John Olsen,
analist bij Merrill Lynch, had bijvoorbeeld de topmanagers van Enron tegen zich in het harnas
gejaagd door de kredietwaardigheid van het &
managers weigerden todferrill mee te laten doen in een emissie van 750 miljoen dollar. In
een memo van 18 april 1998 schreven twee bankiers van Merrill hun bestuursvoorzitter
Herbert Allison met het verzoek actie te nert
te sluiten]berustte uitsluitend op de beoordelingskwestie en was bedoeld om een krachtig
signaal af te geven over hoe insnijdend de gevoelens van Enrons topmanagement zijn met
betrekking tot de resultaten van ons keoorde
senaatscommissie nam Allison toen contact op met Kenneth Lay en andere hoge
Enronfunctionarissen en overtuigde hij hen Merrill in de transactie te betrekken. Vier
maanden later verliet Olson Merrill Lynch. Hij werd vervangen door een andere analist, die
Easy heette en de kredietwaardigheid van Enron weer verhoogde.

Een van de bankiers die de eerder genoemde memo geschreven hadden, schreef
Al lison in januar:. 1999: OHet i s duidelijk c
gewaardeerd werd, en allgandigheid in dat opzicht lijkt in de maanden erna verdwenen te
zijn. Daartoe hebben we recentelijk twee aanzienlijke opdrachten van Enron gekregen. De
totale provisie voor Merrill Lynch op grond van deze twee transactie alleen o #ijoen
dolarroet en B*%® 1 open. d

Merrill Lynch legde de onderzoekers van de Senaat een verklaring voor dat de
onderneming altijd dédmet Enron op afstand hac
op basis van de B%schikbare informatie.o

Volgens Merrill Lynch wa Olson niet verdwenen vanwege zijn inschatting van
Enron, maar als gevolg van een reorganisatie van de kmdletzoeksafdeling. Olson
getuigde in een Senaatshoorzitting dat de zo
was, en Onovoaint goermsdperrevkerips geweest . 0

De hoofden van Merrill Lynch, bestuursvoorzitter David Komansky, en financieel

directeur Stanley OO06Neal, die er vijf weken



111

miljoen dollar aan de staat New York te betalen om het rand& te beéindigen naar
belangenvervlechtingen bij de afdeling kredietonderzoek, gaven een gezamenlijke verklaring
uitopdedagvande Sendmb or zi t t i ng: 6ln de teneur van d
scepticisme en wantrouwen merkbaaniet alleen met betrekking tot Merrill Lynch en onze
drijfveren, maar ook tegenover de financi 1| €
De wandaden van sommige ondernemingen en individuen mogen niet de kans krijgen een
schaduw te werpen over de fundanedmtintegriteit van ons wereldomvattend systeem van
kapitaafmarkten. o

Misschien, maar wat er met Olson bij Merrill Lynch gebeurde was vergelijkbaar met
wat een technisch analist bij Salomon Smith Barney (SSB) overkiVaBen technisch
analist brengt andelenkoersen en omzetten in kaart op zoek naar waarneembare patronen in
het verleden.

Deze technisch analist had tweemaal de waardering verlaagd van Winstar, een van de
fondsen die Grubman analyseerde, dat wil zeggen propageerde. Op 16 juni 2000, toen
Winstar verkocht werd voor 40 dollar, had Grubman headen bevel i ng ékopenbd
2 april 2001, toen Winstar tot 1 dollar gezakt was, gaf Grubman het nog steeds de aanbeveling
Okopenbé. De technisch analist nhad er echter

Maar, en dit is een waarlijk belangrijk punt met betrekking tot het idee van een door
en door gecorrumpeerde markt, Grubman ontving een klacht vafoegsbeheerdedie
wilde dat de technisch analist, die kennelijk de waarheid vertglraftwerd. Niet erg
verbazend stemde Grubman daarin toe. Hij stuurde de volgemad eaar de voormannen
van Gl obal Equity Research en US Equity Res
vele investeerders van wie we verwachten dat ze ook op niveau 3 zuflen. Koit is
opnieuw een verzoek om de technische analist zo te straffen dat wij er op niveau 3 geen last
meer van hem hebben. Tijdens omaadshowwil ik kunnen zeggen date actie tegen hem
nemen, anders zullen de investeerders bang zijn dat hetzelidezg e be ur en®® o p ni v e

Dit is niet Grubmans amusantstenail, maar volgens mij de belangrijkste van de tot
nu toe genoemde. Hij laat zien dat Grubman niet impliciet de fondsbeheerders tegenwerkt,
maar dat hij expliciet met hen meewerkt. De fondsketiers waren duidelijk twee handen op
€é buik met de corrupte handelshaisalisten.

Dit is de context waarin men de breed gepubliceerdeits moet zien van Henry
Blodger, Merrills populaire internetnalist. Merrill adviseerde de investeerders éégrmet
onder nemi ng, Lifeminders, t e -mdilascheceef Blodget:r e n 6 .
OHet I's wer kel ijk ongelQverEiciejakHomea[ATHM] e v ui |
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Merril | : O0We denken datMaa Slodgets intemeneainluidde r e i k t
6ATHM is zd ke rotzooi .o

l' s dit fraude? 0Z® u adkilagenSpitzer opeen natiokale n n e n
televisieender*®

Blodget en anderen werden letterlijk betaald om niets dan gunstigs te zeggen over
ondernemingen waarmee Melrithvesteringsbankzaken deed. Merrills-looofd van Global
Equity Research, Deepak Raj, stuurde een intemead | aan de analisten:
jullie bildragen aan het investeringsbankieren dénjaar aan het doornemen. Gewp de
volledige deails van jullie rol bij de transactie, met speciale aandacht voor de mate waarin
jullie onderzoek meespeelde in het ontstaan, de uitvoering en de-tglloWoteer ook jullie
betrokkenheid bij advisering over fusies of overnames, speciaal waar julligkesineid een
rol speelde bij het binnenhalen van de opdracht en de marketing-ighidwj de cliénten.
Geef aan waar jullie research van beslissend belang was bij het zeker stellen van deelname in
dehoogr endement s*propositie. o

Leverde Blodgets antvaod op deze vragen hem extra geld op? Misschien. In 1999
was zijn totale compensatie 3 miljoen dollar. Maar na zijn antwoord op deze vragen ging dat
omhoog naar 12 miljoen in 206%°

Hebzucht en angst zijn niet de enige drijfveren voor de verdorveistanalAmbitie is
een andere. De bestuursvoorzitter van de Association of Investment Management Research
getuigde op 27 februari 2002 voor de Amer il
straffen is analisten uit te sluiten, door niet te antwoorden op twagen bij
telefoonconferenties of hun individuele telefoontjes niet door te geven naar
investeringsrelaties of ander bedrijfsmanag:¢
duidelijk onvoordelige positie tegenover hun concurrenten, vergroot deeshee waar een
analist mee leven moet als hij evaluaties moet maken en aanbevelingen doen, en werkt in het
nadeel van de cliénten die voor dat advies betalen. Dergelijke acties scheppen een
angstklimaat dat niet bevorderlijk is voor onafhankelijkheidlejectiviteit. Analisten moeten
op eieren lopen in hun omgang met het management. Eén verkeerde stap kan hun een
bel angrijke bron van informatie vodt hun adyv

Volgens een studie gaven handelstanalisten in 199, op het hoogtepunt van de
zeepbel, in totaal sl echts 1% aaedenize@ebw om t
adviezen oam t29,0k% pemote O0houdend.

Met al deze onthullingen kondigde de grootste Amerikaanse vakorganisatie van
effectenhad e | aar s een ni euwe morel e coddeussanada di e
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zakenbanken de handelskant van de ondernmingen tot stand moest brengen. Een interessante
metafoor, aangezien de Grote Chinese Muur er volstrekt in faalde invasies van buiten te
stoppen. Een pensioenfondsbeheerder, Suni |
professionals zijn de spelregels bekend. Wij weten dat de Chinese muur niet werkelijk kan
bestaan, dat de analisten voor alles voor hun bank werken. Dat maakt hun aledyses

nogni et minde® interessant. 6

Als dezegoed ingevoerdevetende professionadd tussen de regels wisten te lezen in
deze evident partijdige rapporten, dan zijn daar weinig aanwijzingen voor. Bijna alle hightech
6groei 6f onds e nhoatle lmddenirgakten tussen rapriln2Q00 en december 2002
zestig tot tachtig procent van hun waarde Kk
volgden, om deze of gene reden, het advies in deze partijdige rapporten, 6f het lukte hun al
dat geld op nietdan hun eigen talent kwijt te spelen.

Niemand die vertrouwd is met projecten van het Pentagon zou ervan opkijken dat
negatief commentaar afgestraft wordboral als het gefundeerd ien positief commentaar
beloond,vooral als het de weg effent naaraltatief slechte wapens. In corrupte organisaties
gaan de beloningen vooral, gewoonlijk uitsluitend, naar naar degenen die het geld
binnenbrengen. Wie in het Pentagon tussen de wolven, dat wil zeggen de leveranciers, en de
schapen, de belastingbetaleesethtkomt wordt gewoonlijk als eerste verscheurd. Ik heb veel
voordelen daarvan gegevenlimpure SciencenDe bodemloze put

Komen er dan nooit negatieve adviezen uit de grote makelaarshuizen? Ja, soms wel.
Morgan Stanleys hoogste econoom, Stephen iRdmjwoorbeeld voorspelde bij het begin van
de recessie in 2001 dat idnettandes evoordencterdbdreene di |
neerganggevolgd door een kort herstel, en daarna een tweede neergang. Onder de economen
van de grote handelshuizen wagde enige met een dergelijke voorspelling, en die werd in
de financiéle pers algemeen genegeerd of alleen terloops genoemd. Toen, begin augustus
2002, werden de Amerikaanse statistieken plotseling herzien. De recessie die verondersteld
werd netgeéingid te zijn was | anger en dieper gewe:!
voorspeld. De Amerikaanse economie was alle drie de eerste kwartalen van 2001 gekrompen,
niet alleen het derde, zoals daarvéér beweerd werd. De jaarlijkse groei in 2001 had geen
1,2%bedragen zoals eerder gesteld was, maar 0,3%. Bovendien bleek de groei in het tweede
kwartaal van 2002 plotseling veel geringer dan tevoren verwacht was. Ineens kreeg Roach
veel aandacht. In een interview in bieernational Herald Tribunez e i hi kdathetl k der
heel moeilijk voor ons zal zijn aan een periode van verdere neergang te ontsnappen, vooral

omdat we in de Verenigde Staten de lasten dragen van veel van de excessen die in de late
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jaren 1990 zijn ontstaan: tekort op de betalingsbalans, excessauddpositie van
consumenten en huishoudens, nog steeds gering gebleven besparingen en nog steeds een
overschot aan industriéle capaciteit.

el k denk dat Ameri kads dubbele dip de dub

éHet Zzou me ni et eeredubbale di;m ookades teleurstellend
bloedarmoedig, ondermaats herstel krijgjaets heel anders dan de pieirmige, krachtiger
heroplevingen uit het verleden.

el k denk dat dit niets is dan een volgen
economie.We ontdekken nu dat het Amerikaanse zakenleven noch zo productief, noch zo
winstgevend was als men ons wilde doen geloven, en terwijl de beurs aan het uitverkopen
was”?

Stond Roach alleen, toen hij moeilijke tijJden voorspelde? BijnakiDancial Times
schreef in een hoofdarti kel op 31 december
voorzag dat el k van de grootste wereldeconon
Dat sloeg ondermeer op het Internationaal Monetair Fonds (IMF), de weilelépade
Organisatie voor Economis@amenwerking et®ntwikkeling (OESO). Een econoom bij het
| MF, Prakash Lougani, zei over deze grote or
recessies te voor spel Pelmuganisuggererdej alsedorzaakn g e s ¢
daarvandat of hun modellen niet deugden, of dat ze belang hadden bij optimistische
voorspellingen. Hun personeel kan z6 naar grote effectenmakedaatszen.

Had behalve Roach, Tice en een paar andere dappere en eerlijke individnandnie
in de gaten hoe het zat? Niet veel. In antwoord op een vraag V@mateial Timeswees
Anirvan Banerji, researetlirecteur van het Economic Cycle Research Institute in New York,
erop dat ook zijn organisatie de recessie van 2001 had voorspeld et €e maand waarin
di e beginnen zou. Ma a r t . juidteivdorspeliingen eae rfecessiésDe e n
vormen waarschijnlijk onafhankelijke groepen die werken met modellen die zich door
accurate voorspellingen bardigd dat¢ zijn dnganishtie niet 6 Hi |
beschouwd werd als een 6serieuze voorspellen

Alle optimistische onzin of leugens hebben er wellicht toe bijgedragen dat de
Amerikaanse kerstmisverkopen van 2002 de slechtstermiar meer dan dertig jaar. Burt
FIickinger I T firmant in een consultburea
minder uitgegeven omdat de economen de mensen drie jaar lang hebben voorgehouden dat de
situatie zou verbeteren, eninplaatsdaanv i s di e ®Versl echterd. d

Waarom zijn er niet meer realistische, of eerlijke voorspellers?
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Het antwoord vormt het vierde verschil tussen de aanschaf van een broodrooster, en
die van aandelen. Als het om broodroosters gaat wil bijna iedere koper deidaseten,
maar bij aandelen weh dat er veel niet. De meeste kop#marvan willen alleen maar horen
hoeveel geld ze zullen verdienen. En zoals we gezien hebben, is er een gigantische
organisatie, met als ruggensteun het -ardgshploeg, die daarop mat. Ze willen goed
nieuws, en dat zullen ze krijgen ook. Als er werkelijk vraag was naar slecht financieel nieuws,
dan zou er ook een bedrijfstak mooi aan verdienen om dat aan te leveren. Maar of de beurs nu
stijgt of daalt, naar slecht nieuws is weinigag. Tijdens het groeien van een zeepbel, als de
kopers denken dat ze geld verdienen [dat zouden ze als ze verkochten, maar meestal doen ze
dat niet] dan willen ze niet horen dat hun onderneming corrupt is. Zouden er, toen Enron met
het groeien van de zgeel ongeveer naar een baan rond de aarde steeg, aandeelhouders
geweest zijn die, terwijl ze hun fortuin met de dag zagen groeien, een klokkenluider bedankt
hadden die zei dat de onderneming corrupt was, dat de boeken niet deugden, dat de cijfers
over de aergieverkoop frauduleus waren en dat Enron letterlijk de staat Californié aan het
oplichtenwas? Zouden werknemers die met opties op aandelen betaald werden en wier
pensioenpenningen in aandelen Enron gestoken waren, een collega gedankt hebben die de
klok luidde en zo alle anderen hun baan, en hun pensioenen, deed verliezen? En toen de
zeepbel aan het leeglopen was, maar velen nog hoop op een heropleving hadden, zouden die
toen de brenger van het slechte nieuws gedankt hebben?

Toen de ondmeming eenmadauitgeteld lag,toen konden degenen die eerst om

dubieus gedrag geglimlacht of hun schouders opgehaald hadden, natuurlijk verontwaardigd

zijn. Een wijze beursman schreef hierover: (
dame die klaagde over eensgben telefoontei het was vresel i j k! Dri e
vreselijke man de afschuwelijkste dingen! o

Nou, als het zo vreselijk is, waarom hang je dan niet op? En als de boeken van een
onderneming al te fantasievol zijn, dan koop je er toch gaadelen van.

Maar de realiteit is dat niemand werkelijk wil ophangen. Zowel de beleggers als de
ondernemingen hebben altijd graag wat ingewikkelds en ondoorzichtigs in hun boekhouding
gehad, vooral als dat een uiterst populaire gooeierneming en eeniterst populaire
koers/winstverhouding betreft. Wie kan het wat schelen als de cijfers een beetje verdraaid
zijn, zolang iedereen profiteert?%

Luskin, wiens website, Trendmacro.com, het bekijken meer dan waard is, heeft het
dan verder over Tyco Internatica | : 6De financixzle verslagen
meest ingewikkelde en ondoorzichtige zijn die ooit door een onderneming zijn uitgebracht.
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Vorige week waren de beleggers woedend toen er verhalen de ronde deden dat Tyco
nagelaten had details te baotlen over 700 aankopen tot een waarde van 8 miljard dollar,
gedaan in de laatste drie jaar. De onderneming verdedigde zich met de bewering dat het er
gewoon zo veel waren en dat ze er elk afzonderlijk er niet toe deden! En waakoist? Is
er ook maafemand verbaasd? Na al die slijmerig bewonderende artikelen over Tyco in de
pers van de laatste jaren die op de knieén vielen voor dat hyperefficiénte aankoopapparaat dat

iedere week een nieuWe onderneming aankonéb



Hoofdstuk 10
Alle controlemechanisnmeafgeschaft
Controles zijn bewust aangebracht mechanismen om de activiteiten van een organisatie z6 te
reguleren, vertragen of stilzetten dat zij doet wat zij publiekelijk beweert te doen. Zonder
uitzondering leed elk voorbeeld van een mislukt highterolect uit De bodemloze puan
een gebrek aan externe, en dikwijls ook interne controlesystemen. Die waren opzettelijk
opgeheven, uitgeschakeld of gewoon nooit aaangebracht. Hetzelfde geldt voor ieder mislukt
Pentagonproject, zoals bergen rapporten vanAdweerikaanse Algemene Rekenkamer
aantonen. Veel van die rapporten zijn een belangrijke bron geweest voor mijn eerdere boeken.
De belangrijkste bedrijfsvreemde contrabstantie voor een beursgenoteerde
onderneming zijn de externe accountants. Het werk d@ accountant, die als externe
controleur verondersteld wordt te waken over de belangen van de aandeelhouders, geldt als de
ultieme controle in een markteconomie. Maar het is, zoals het Enronschandaal het algemene
publiek meer dan duidelijk heeft gemaatdertussen vooral een ultieme scherts geworden.
Aanwijzingen voor dit mislukken waren er echter in overweldigende mate al jaren
v--r dat schandaal. 6Wat we de afgel open an

toename van gevallen van foutiefiganciéle verslaglegging, grove verkeerde voorstellingen

van winstcijfers, o6 zei i n augustus-aiihg@ 0 Ri c
van de SECG®’
I n 1999 waarschuwde de well icht meest vV e

van onze tij, Warren Buffet van Berkshire Hathaway Inc., voor dezelfde overdreven
pretenties, en ni et all een van de Oni euwe
verder kwalitatief hoog te schatten managers, bestuursvoorzitters die u graag als echtgenoot
voor uw kinderen of als executeur van uw testament had willen hebben, zijn de mening
toegedaan geraakt dat het oké is inkomstencijfers zo te manipuleren dat ze overeenstemmen
met wat ze denken de wens van Wall Street te

Deze managers zeggen dikwijlatdhet hun aandeelhouders zal schaden als hun
betaalmiddel voor transacties, dat wil zeggen hun aandelen, niet de prijs krijgen die ze
verdienen, en verder dat ze, door met boekhoudtrucs de cijfers te krijgen die ze nodig hebben,
niets anders doendatverd i ef®%r een. 6

Zelfs IBM, ooit het zinnebeeld van zakelijke correctheid, werd in februari 2002
betrapt. Inplaats van de verkoop van een eenheid voor 300 miljoen @oliaelden als
eenmalige inkomsten, zoals had gemoeten, meldde het dat als expickiatnen. IBM
aandelen zakten onmiddellijk 4% in één dag, voor ¥ gigantisch verlieS?
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Waar waren de accountants bi]j al deze sc
hoofdkantoren van de ondernemingen waar ze de boeken controleren.

Ze worden verodersteld onafhankelijk te zijn maar hun praktijk is zo vol van
belangenverstrengelingen dat ze in plaats van onafhankelijke, beter afhankelijke controleurs
genoemd konden worden. Het meest in het oog lopende belangenconflict vloeit voort uit het
eenvoudig feit dat de onderneming waarvan de boeken gecontroleerd worden de accountant
kiest, en betaalt. Het zou ongeveer hetzelfde zijn als wanneer een sportteam de scheidsrechter
zou aannemen en betalen. Feitelijk gebruiken alle grote Amerikaanse onderneseimgam
de overgebleven vier grootste accountantsfir
als de duurste. Maar de andere hebben ook hun recente grote schandalen:
PriceWaterhouseCoopers (PwC) was de accountant van Cendant, PMG vd&id Rite
Xerox, Deloitte & Touche van Adelphf&®

Als de accountant dubieuze activiteiten vindt, kan de chém simpelwegfdanken
en naar een andere gaan. Welke juaiczountant, of firmant, zou verantwoordelijk willen
zijn voor het verlies van de miljoenen dofiaie de een grote klant opbrengt?

Dit grote belangenconflict is extra complex doordat tot de twijfelachtige activiteiten
geadviseerd kan zijn door een andere afdeling van dezelfde accountingfirma, waarvan de ene
controleert en de andere adviseert. abrde inkomsten uit de consultarafgleling veel
groter zijn dan die van de accountarafgleling, is de accountant nog banger om er de
oorzaak van te zijn dat zijn firma dat consultaimtyomen kwijtraakt. De accountan&ant
van Andersen verdiende bijvdzeeld 5,6 miljad dollar in 1998, terwijl de consultandsant
8,3 miljard binnenbractf’6 T e v e eadnts \wocdenmietralieen beoordeeld op hoe goed
ze hun controlerende taak vervullen, maar ook op hoeveel omzet ze de andere afdelingen van
hun firmab e z o r g e n -yvodrzitreeArthulSLEWE in mei 20082

Doordat de accountants, of de cdtents, zoveel weten over de ondernemingen die
hen betalen, kunnen ze in de verleiding komen om er aandelen van te kopen, waarmee een
derde belangenconflict gagsapen is, ook al was en is het een duidelijke aantasting van de
federale Amerikaanse regels. Een Sm@@port uit januari 2000 over PwC onthulde
bijvoorbeeld dat van de 3.170 ondernemingen waar PwC accoudiansten levert, de
firmanten en anderen bijw& er van 2.159 aandelen bezaten. De firma ontsloeg vijf
firmanten en vijf anderen. Een deel van de verboden aandelen waren Hgtvggveen fusie
in 1998 van Price Waterhouse met Coopers Lybrand, onderdeel van de algemene concentratie
indeaccountanep e dr i j f st ak. Firmanten in een van de

aandelen gehad hebben van ondernemingen die door de andere bediend werden. Ze werden
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verondersteld die van de hand te doen, maar lieten dat na. Daarnaast was een deel van dat
aandetnbezit niet afkomstig van de fusie: accountants kochten gewoon aandelen dwars tegen
de regels van de firma f{®

Ondertussen is een poging van de SEC om
maken dezelfde firma tegelijkertijd als accountant en als ttamsue bedienen in november
2000 doodgelopen. De druk op de SEC was gewoon te fdea het Enrorschandaal is
echter wel een deel van de consultancy door accountants verboden en een nieuwe
beroepstoezichihstantie ingesteld onder de nieuwe Sarbdbegy-wet.

Maar dat toezicht is op een slechte voet
bestuur, ze hebben geen budget, geen personeel, geen kantoor en geen plan. Het begint zo
sl echt al s maar mogel i j k i s, O0chefacultditoaan de Sel i g
Washington Universiteit in St. Loui&®

Zullen de externe accountarris de aandeelhouders goede diem gaan bewijzen?
Misschien, maar de belangrijkste vervlechting van belarigaaccountants die door de
cliénten betaald wordeh is onaangetast en het accountancykartel is nog geconcentreerder

dan het vo6r Enron was.
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Hoofdstuk 11

Bedrog in het duister

Bij alle voorbeelden ilbe bodemloze pwras geheimhouding een onmisbare praktijk om alle
andere praktijken te bedekken. Omdatalistraatrovers in vol daglicht opereren, moeten we
niet verbaasd zijn dat er ook in alle voorbeelden in dit boek kwestie is van geheimhouding.

Actieve geheimhouding zal er blijven, ook onder de zogenaamde hervormingen uit de
Sarbane©xley-wet die in hetvorige hoofdstuk ter sprake kwam. Als het min of meer
doodgeboren toeziclargaan voor het accountacybedrijf ooit werkelijk tot de bevinding komt
dat een accountantskantoor tekortschiet in 6
probleem aante pakken. De problemen zouden geheim blijven tot alle disciplinaire
procedures van het orgaan zijn doorlopen en beroepsprocedures zijn afgehandeld door de
SEC. Daarmee krijgen de slachtoffers nog jaren om hun spaarpenningen aan de haaien te
voeren in de ®lgende grote droofif?

Enrons toepassing van de geheimhouding was vooral interessant door de andere
ondernemingen die erbij betrokken waren. Enron gebruikte buiten de boeken gehouden
in feite geheimei financiéle entiteiten om winst te fingeren enhulden te verbergen.
Betrokken waren daarbij een paar van de meest vooraanstaande financi€le instituties ter
wereld, zoals JPMorganChase, Citigroup en Credit Suisse First Boston.

Het hield natuurlijk verborgen voor de beleggers wat het deed, om ist=y te
vermijden dat de koers van de aandelen Enron onderuit zou gaan. Daartoe moesten de
functionarissen van de onderneming aard en omvang van de neptransacties, die als
6vooruitbetalingend bekend stonden eenwaar.i
vijgeblad van (nepolie-ruiltransacties. Directe transacties tussen Enron en de banken zouden
gezien zijn als evidente leningen en terugbetalingen. Dus gebruikten Enron en zijn banken
overzeese |l ege bvods zoal s h ald derdeppart]. ©Omerey ge
zeker van te zijn dat niemand in de gaten zou krijgen hoeveel geld er ten onrechte als
handelsinkomen opgegeven werd, terwijl dat overduidelijk langetermijnschulden betrof,
maakte Enron de transacties onzichtbaar in zijn financadportage. Volgens de hoefd
onderzoeker van de permanente Seraatsd er zoekssubcommi ssi e 0V
inkomsten uit Avooruitbetalingendoop de bal an
Akoer dHPreiheiecsi ngo, o n d e r gter bedrage angedeer i2miljaré op Vv e e |
de 2000 die detotale handelgassivavan Enron voorstelden. Deze 20 miljard dollar
correspondeerde niet met afzonderliji@ndsen die uit vooruitbetalingen voortkwamen,;
feitelijk kwamen in Enrons verslaggeving de votbatalingen helemaal nooit expliciet aan
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de orde, ondanks de groeiende rol ervan in d
instituties die aan Enrons Avooruitbetalinge
meest e OvVoOoOTr uErdn evaren ltransagtiesnnéet Chase en Citigroup; geen van
beide hebben informatie geopenbaard over de omvang van Enrons vooruitbetalings
transactiesé Financix*tl e analisten die Enron
kredietbeoordelaars, vertlln de onderzoekers van de subcommissie dat ze voorafgaand aan
het faillissement voll edig onwetend” waren o

De banken, zoals Citigroup, verborgen actief de ware aard van de transacties. Enron
moest natuurlijlde leningen in deze nemoruitbetalingen terugbetalen. Maar Citigroep paste
wel op om met zoveel woorden aan te geven dat het hier om de terugbetaling van een lening
ging. In een memo van Citigroup uit 1999 over de terugbetaling door Enron van eeardeel v
een vooruitbetaling staat bijvoorbeel d: 601l n
van hun [Enrons] overeenkomst om de 190 miljoen dollar terug te betalen, aangezien dat hun
cijfers onguns®i g zou veranderen. 6

Enron gebruikte echter een adnbmnken en door alle geheimhouding wist geen
enkele bank hoeveel de andere te | een gaven
Toen, op een dag in oktober 2001, kort voor Enrons faillissement, kwamen ze erachter. De
hoofdonderzoeker van de Senkatam naar buiten met een serienails die Chaséankiers
hadden uitgewisseld kort nadat ze het ontdekt hadden:

-0$5MI LJ] ARD] aan vooruitbetalingen! ! 11128

-6Mond houden, -mair®dél ete deze e

Na de ineenstorting van Enron drongen een aantal gobters van boekhoudkundige
vernieuwingen erop aan dat de Verenigde Staten de bestaande boekhoudregels, bekend als de
Gererally Accepted Accounting Principles (GAAP) en vastgesteld door een zich zelf
controlerende, particuliere beroepsorganisatie, de Ei@arstandards Accounting Board
(FASB). Deze organisatie werd vrijwel beheerst door de vijf grootste accountancyhuizen van
dat moment, waarvan er na het wegvallen van Arthur Andersen nog maar vier over zijn. De
critici meenden dat de Verenigde Staten oveuden moet gaan op de International
Accounting Standards (IAS), die golden in Engeland en elders. Dat zou, zeiden de critici, niet
alleen het vergelijken van de boeken van een onderneming in de Verenigde Staten met die in
een ander land vergemakkelijkemaar ook in het algemeen de bedrijfsverslaglegging
doorzichtiger maken.

GAAP was en is een samenstelsel van duistere regels, waar buitenstaanders vrijwel

geenwijs uit kunnen worden. Als een onderneming zich daaraan hield, of zich er tenminste
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aan leeke houden, was er zo te zien geen probleem, ook al schenen Enron, Global Crossing,
Worldcom en andere bankroete en beschadigde ondernemingen zich eraan te houden,
tenminste volgens hun O6externed accountants,
vande staat Ohio, Betty G. Montgomery, gaf hiervan een voorbeeld in haar getuigenis voor
het Congres op 1 mei 2002. Twee pensioenfondsen voor overheidspersoneel in haar staat
hadden geweldig verloren met beleggingen in Enron en Global Crossing, deels ijsvgavo
gemanipuleerde boekhouding. Met Global Crossing had hun dat 116 miljoen dollar en met
Enron 114 miljoen dollar gekost. Global Crossing had zijn omzet aanzienlijk opgepompt
door capaciteit te ruilen met andere teleemmilernemingen. Daarna had hetwkrkoop van

eigen capaciteit aan andere kabelmaatschappijen aangemerkt als operationele inkomsten en
die voor het volle bedrag opgenomen in het kwartaal waarin het contract getekend werd. En
de andere kant van de ruil, de kosten van het kopen van deitedpaan de andere
kabelmaatschappij? Die werden uitgesmeerd over vijftien tot twintig jaar. Zo was er dus een
gigantische papieren winst en een piepkleine papieren kostenpost. Dus de inkomsten van
Global Crossing zagen er fantastisch uit. Dit alles B@pezich volstrekt tot een papieren
realiteit, want feitelijk wisselde er geen cent van eigenaar. In 1998 claimde Global Crossing
419 miljoen dollar van deze nemzet, dat was 49% van het totale bedrijfsresultaat.

Zo meldde Global Crossing, met de zegan Arthur Andersen, deze transacties in de
vereiste SE@© pgaven: 6Gedur ende dit kwart aal gi |
overeenkomsten aan met verscheidene kabelbedrijven, aangaanaesdeaf of huur van
capaciteit en gezmenlijk gebruikte ruimte opkabelnetten. Deze transacties werden
uitgevoerd teneinde rendabele uitbreiding van kabelnetten mogelijk te maken; en om
rendabele alternatieven te realiseren voor nieuwe aanleg in bepaalde markten waar de
onderneming capaciteiekorten voorziet en ter résering van toegevoegde
uitwijkmogelijkheden bij de ten uitvoer legging door de onderneming van haar wereldwijde
netwerkarchitectuur. De nieuwe financiéle verplichtingen beliepen in totaal ongeveer 358
mil joen doll ar. o

Zoals de openbare aanklager vand®hia an g a f ver kl aarde deze
hoe het kasgeld werd toegevoegd aan de aange
doel van de ruiltransacties was . Maar de beweerde omzet was goed voor de aandelenkoers. In
2001 gaf Global Crossingnede op basis van dit soort ruiltransacties, een bedrijfsresultaat
van 1,6 miljard dollar en aan winst voor rente, belasting, en afschrijvingen (EBITDA) van 441

miljoen dollar. Het aandeel steeg van 13 naar 16 ddflar.
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Dit voorbeeld laat het wel zien, AAP is geschikt om trucs uit te halen. IAS
daarentegen geeft boekhouders meer flexibiliteit, naar wordt verondersteld met de bedoeling
de ware financiéle situatie van de onderneming te laten zien, meer dan zich eenvoudig te
houden aan een serie merkwaammig d oor zi chti ge regel s. GAAP 6
mi sl eiding,d getuigde Robert E. Latin, desku
voor een congrescommissie in mei 2602L at i n voegde daar aan t
tegengestelde argumetin natuurlijk worden ingebrachigen een systeem dat meer
discretie mogelijk maakt, en potentieel dus nog meer vrijheid voor het management om hun
inkomsten te mani pul eren. 6

Het is duidelijk dat corrupte accountants eerder meer dan minder flexibdiggven
niet de waarachtigheid van hun controles bevordert. Ondoorzichtigheid maakt geen verschil
als zowel het management en hun duur betaalde accountants leugenaars zijn. Het kan
interessant zijn te zien wat de voorzitter van de FASB ten tijde van het-&rhandaal in
zijn getuigenis voor het Congres over dat Enron te zeggen had. Hij stond onder ede voor een
openbaar forum, maar dat hoeft niet al te veel te betekenen in de ogen van de slachtoffers, en
wordt in feite verondersteld er in het geheel niet te doen als accountants spreken in hun
professionele hoedanigheid. Op 14 mei 2002 g
hadden de meest doeltreffende rggekr op boekhoudkundig gebied de hoogst denkbare
boekhoudkundige normen niet het figBlement van Enron kunnen voorkomen, niet de vele
resultaatherzieningen van de laatste jaren kunnen voorkomen, en waren ze ook onvoldoende
om de geloofwaardigheid van de financiéle verslaglegging te verhogen. (Vergeet niet dat
resultaatherzieningen, ookvan Enron, de financiéle verslaglegging in overeenstemming
moeten brengen met bestaande boekhoudkundige régéls.)

Persoonlijk ben ik het eens met Jenkins.Waar het om ging was niet hoe de
boekhouding formeel gevoerd moest worden, maar of het topmanagemeéa accountants
oplichters waren.Weet Jenkins waar hij het over heeft? Trek uw eigen conclusie. Voor hij op
1 juli 1997 voorzitter van de FASB was hij de zakelijk leidende vennoot van de werkgroep
beroepsethiek van de wereldwijde praktijk van Arthadérsen LLP"

In het geval van Enron gingen de ondoorzichtigheid, de heimelijkheid en het
onvervalste liegen in de boekhouding nog wel wat door na het faillissement in december
2001. Maar Enron ging niet failliet omdat uiteindelijk de topfunctionarisseresten
uitkomen voor gemanipuleerde boeken, maar omdat de zwendel die ze opgezet hadden niet in
stand kon blijven zonder een opgaande markt. Zolang Enrons aandelen bleveri stiggen
best mogelijk was geweest als de beurs in een opgaande bewegindblessrgezouden de
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financiéle drempels die tot vereffening van verschillende verplichtingen dwongen, nooit
overschreden zijn. Dat had natuurlijk nooit altijd door kunnen blijven gaan, maar het had

langer kunnen duren. En wat dan? De profiteurs zouden gjkegeworden, maar verder?
Wie weet?
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Hoofdstuk 12

Conclusie

Projecten van het Pentagon werken alsvolgt: Hoe slecht het wapen ook functioneert, zoals bij

de B1B, de B2, de G17 en de ballistischeaketafweer, de leveranciers kunnen hun zwendel
eindebos herhalen omdat zij en hun vrienden de politici en generaals, de apparatuur voor
herhaling in elkaar geschroefd hebben. O6Het
doen willen dat het -klakkenaer Emie Kitzgeradnetoeitl Ethe Pe n i
de belastingbetalers die ervoor opdraaien volgen als schapen die naar de scheerders geleid
worden.

Dit boek heeft laten zien dat Wall Street op dezelfde manier werkt: Het Grote
Beleggersvertrouwenspel kan keer op keer herhaald wordemwals net KPNQwest,
WorldCom, Global Crossing, Webvan, Enron en gigantische aantallen andere dubieuze
ondernemingeri omdat zakenbankiers/effectenhandelaars, en hun vrienden de politici en
fondsbeheerders de apparatuur hebben geinstalleerd die nodig is onkemet dgnieuw te
spelen.

Na hetEnronen andere schandal en was het zogeneé
december 2002 verondersteld de belangenvervlechtingen op Wall Street ingrijpend te
verminder en. Maar het bet ek en dlabel apede arijiwgl me e r
onveranderde, goedgeoliede machinerie. Heeft het settlement iemand voor de gek gehouden?
Weinigen, waarschijnlijk. Typerend was het commentaar van Richard Lambert in de Londense
The Times 6 Ter wi j | het door de ab et receknk efinoevne riese n&k
wer kwi j ze van Wa l | Street voorgoed ver ar
aangekondigde settlement in werkelijkheid neerkomen op weinig meer dan een voetnoot in de
geschiedenis van?4de financi+le markten. o

Alles was fatelijk op zijn plaats gebleven voor het uitventen van de volgende grote
droom: De senaten van de Marketkers, wel zestig voor elk groot Nase€aqds, die zoals
in hoofdstuk 1 uiteengezet, aanklachten wegens {atsjving gedurende het zwellen van
de zeepbel geschikt hadden, waren er nog steeds. Ze hebben nog steeds onbeperkte
gelegenheid om onder elkaar, of met de hulp van een paar bevriende fotedhandelen
aandelenkoersen oppompen, anderen verleiden mee te rijden met de beursbeweging en dan
hun eigen aandelen te dumpen. Het Lagerhuis van fondsbeheerders heerste nog steeds, voor
eigen rekening, met alle in hoofdstuk 1 besproken belangenconflicten. De overgebleven vier
leden van het accountankgrtel werden nog steeds betaald door hun cliériésof een






