ker gezegd dan gedaan. Beleggers kunnen
zich ermee troosten dat ook insiders de
grillenvan de economie nauwelijks kunnen
inschatten. Hoe is anders de timing van de
overname van Vedior te verklaren? Achteraf
gezien had het moment niet ongelukkiger
gekozen kunnen zijn. Voor de goede orde,
de ratio achter de overname was deugdelijk,
maar het lijkt evident dat bestuursvoorzit-
ter Ben Noteboom nog wel wat geduld zou
hebben geoefend als hij had kunnen ver-
moeden welke economische stormen in
aantocht waren. Het zou op z'n minst de
afboeking hebben voorkomen van ruim
een half miljard euro op de voor Vedior be-
taalde goodwill die in het vierde kwartaal
2008 noodzakelijk bleek.

Hoewel Vedior pas sinds mei 2008 in de
cijfers van Randstad is geconsolideerd, had-
den de twee elkaar al eind november 2007
het jawoord gegeven. De overname kwam
tot stand in een jaar waarin Randstad met
een niet eerder behaalde operationele
marge van 6 procent in het vierde kwartaal
een absoluut winstrecord wist te bereiken.
Niettemin hield de winstverbetering geen
gelijke tred met de omzetgroei die over het
hele jaar 12 procent bedroeg. De afvlakking
van de winstgroei, scepsis over de merites
van de overname van Vedior en de eerste te-
kenen van afzwakking van de Amerikaanse
uitzendmarkt zorgden ervoor dat de koers
van Randstad in de tweede helft van 2007
fors terug moest. Ultimo 2007 was de waar-
devan hetaandeel al gehalveerd ten opzich-
te van eind 2006.

In de eerste drie kwartalen van 2008 wist
Randstad ondanks de afzwakking van de
uitzendmarkten de voeten nog droog te
houden, maar in het vierde kwartaal hakte
de financiéle crisis erin. Het noodzaakte tot
een goodwillafboeking van 562 miljoen
euro, waardoor de nettowinst over het hele
jaar een duikeling van 95 procent maakte
tot nog slechts een schamele 18,4 miljoen
euro. Gecorrigeerd voor die afboeking
steeg de nettowinst evenwel nog altijd met
18 procent tot 478 miljoen euro.

Het volle gewicht van de door de finan-
ciéle crisis veroorzaakte recessie kwam op
het boekjaar 2009 te liggen. De gerappor-
teerde omzetdaling van 19 procent werd
nog gemaskeerd door de omzetbijdrage
van Vedior vanaf de tweede helft van het
jaar. Zou Vedior van begin 2008 zijn mee-
geconsolideerd, dan was de omzetdaling
echter niet minder dan 27 procent geweest.
De operationele winst voor afboeking en
amortisatie van betaalde goodwill, de
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