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corporate governance

De balans navi|f jaar Peters

Vijfjaar geleden heeft
de Commissie Corpora-
te Governance een aan-
zetgegeven om de
governance van ven-
nootschappen in Neder-
land te verbeteren. Wat
hebben beursonder-
nemingen met deze aan-
bevelingen gedaan?
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Eminstens vijf jaar staat in

Nederland de zeggenschaps-
en toezichtsstructuur (‘governan-
ce’) van beursgenoteerde onder-
nemingen ter discussie. Vanuit een
internationaal perspectief bezien,
hebben in Nederland commissaris-
sen een belangrijke rol in het toe-
zicht op ondernemingen en 1s de
zeggenschap van aandeelhouders
sterk beperkt. De Commissie voor
Corporate Governance heeft in
1997 veertig aanbevelingen gepu-
bliceerd teneinde bestuur en toe-
zicht bij bedrijven te verbeteren.
De commissie-Peters, genoemd
naar haar voorzitter, pleitte voor
een herwaardering van de rol en
positie van kapitaalverschaffers en
voor adequaat toezicht en verant-
woording door commissarissen.

Wat hebben ondernemingen

gedaan met de ideeen van Peters?
In het rapport Monztorzng corpo-
rate governance in Nederland uit
1998worden de reacties beschre-
ven van 159 beursondernemingen
op de veertig aanbevelingen?. De
meeste ondernemingen geven aan
het grootste deel van de aanbeve-
lingen reeds op te volgen of dit in

de toekomst te zullen doen. In dit
artikel bezien we wat ondernemin-
gen werkelijk hebben veranderd en
wat de huidige stand van zaken is.
Anders gezegd: blijft het bij goede
voornemens of is er goede gover-
nance? Vijf jaar is een voldoende
lange periode om dat te evalueren.

Commissie-Peters

Corporate governance
beschrijft de relaties tussen het
management van ondernemingen
en andere belanghebbenden, zoals
aandeelhouders, commissarissen
en werknemers. Governance gaat
over besturen en beheersen, over
verantwoordelijkheid en zeggen-
schap en over verantwoording en
toezicht. De eerste twintig aanbe-
velingen van Commissie Peters
hebben betrekking op de Raad van
Commissarissen. De teneur van
deze aanbevelingen is dat de com-
missarissen onafhankelijk toezicht
uitoefenen op de Raad van Bestuur
en hierover verantwoording afleg-
gen in het jaarverslag en op de
aandeelhoudersvergadering.

Vijf aanbevelingen betreffen de
Raad van Bestuur en met name de
door die Raad te creéren transpa-
rantie over de doelstelling, strate-
gie en risico’s en over de beloning
van de bestuurders. Vervolgens
hebben acht aanbevelingen betrek-
king op de yergroting van de
invloed yan aandeelhouders. Daar-
toe z6u & zeggenschap van aan-
deelhouders moeten worden ver-
beterd, onder andere door het
opheffen van bestaande vormen
van stemrechtbeperking. Tot slot

. zijn er zeven aanbevelingen van
- verschillende aard, bijvoorbeeld

over de accountantscontrole en
inkoop van aandelen. Onder-
nemingen worden aangespoord
om verbeteringen aan de hand van
de aanbevelingen te overwegen. De
nadruk van het rapport ligt op
zelfregulering. Wetswijzigingen
worden niet voorgesteld, met uit-
zondering van een voorstel om het

inkopen van eigen aandelen aan-
trekkelijker te maken.

Voorstel SER

Sinds het verschijnen van het
rapport van de commissie-Peters
heeft zich een belangrijke ontwik-
keling voorgedaan op het gebied
van governance. Een groot deel
van de Nederlandse ondernemin-
gen valt onder het structuurregi-
me, waarbij de Raad van Commis-
sarissen een aantal bevoegdheden
heeft, die normaliter aan aandeel-
houders toevallen, zoals het ont-
slaan en benoemen van de bestuur-
ders en van de commissarissen
zelf. Op 19januari 2001 is het
Ontwerpadvies van de Sociaal-
Economische Raad (SER) over het
structuurregime unaniem vastge-
steld. De SER adviseert om de leden
van de Raad van Commissarissen
te laten benoemen door de verga-
dering van aandeelhouders (AvA)
op voordracht van de Raad van
Commissarissen. In vergelijking
met de bestaande situatie vervalt
het recht van de Raad van Com-
missarissen tot zelfbenoeming
(cooptatie) en krijgen aandeelhou-
ders de rechten tot het verwerpen
van een voordracht en het opzeg-
gen van het vertrouwen in de com-
missarissen.

Ook de rol van certificaathou-
ders, waarvan de stemrechten door
een administratiekantoor worden
uitgeoefend, verandert doordat
deze vermogensverschaffers mogen
stemmen over specifieke onder-
werpen, zoals de benoeming van
de commissarissen, en het vertrou-
wen mogen opzeggen in de Raad
van Commissarissen. De onder-
nemingsraad krijgt de bevoegdheid
om een bijzondere voordracht te
doen voor maximaal eenderde van
de zetels van de Raad van Com-
missarissen.

I

I. Monitoring commissie corporate governance,
Monitoringcorporate governonce in Nederland,
Kluwer, Deventer, 1998.
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Inventarisatie

Dit artikel beschrijft de mate
waarin Nederlandse beursonder-
nemingen de veertig aanbevelingen
van de Commissie Corporate
Governance uit 1997 opvolgen.
Gepoogd is bepaalde trends te sig-
naleren door de situatie in 1997te
vergelijken met die van eind
20012 Wij bestuderen in eerste
instantie de transparantie op het
gebied van corporate governance.
Transparantie kan worden gezien
als een noodzakelijke voorwaarde
tot het afleggen van verantwoor-
ding aan aandeelhouders. Waar
mogelijk hebben wij ook aspecten
van verantwoording en zeggen-
schap gemeten.

In het onderzoek zijn van veer-
tig ondernemingen gedurende de
periode 1997-2001 de jaarversla-
gen bestudeerd. De onderzochte
groep ondernemingen bestaat uit
23 AEX-fondsen en 17 Midkap-
fondsen. Twee AEX-fondsen en
acht Midkap-fondsen zijn buiten
beschouwing gelaten, omdat deze
fondsen in de periode 1997-2001
naar de beurs zijn gegaan of zijn
gefuseerd, en er geen vijf jaarver-
slagen beschikbaar zijn. De veertig
ondernemingen hebben tevens een
brief ontvangen met het verzoek
de statuten, de agenda’s en notulen
van aandeelhoudersvergaderingen,
en de reglementen en profielschet-
sen van de Raden van Commissa-
rissen toe te sturen. Van de veertig
hebben 31 ondernemingen aan
deze oproep gehoor gegeven en de
gevraagde stukken, of een deel
daarvan, toegestuurd.

Commissarissen

Aanbeveling 1van het rapport
stelt dat de Raad van Commissa-
rissen een profielschets van de
leden van de Raad dient op te stel-
len en deze van tijd tot tijd bij
dient te stellen. In het jaarverslag

2. Een volledige beschrijving van de onderzoeks-
resultaten is opgenomen in Corporate gover-
nance in Nederland2002: de stand van zaken
van de Nederlandse Corporate Governance
Stichting. Dit rapport is op 18 december 2002
aangeboden aan de minister van Financién.

1997wordt door 77,5 procent van
de ondernemingen melding
gemaakt van het bestaan van de
profielschets. In het jaarverslag
2001 gebeurt dit door 37,5 pro-
cent van de ondernemingen. Dit
betekent niet dat de overige onder-
nemingen in 2001 geen profiel-
schets hebben, maar alleen dat het
bestaan van deze profielschets niet
wordt genoemd in het jaarverslag.
Voor de belanghebbenden is daar-
door moeilijk is te achterhalen wat
de karakteristieken van de com-
missaris moeten zijn.

Aanbeveling 14 stelt dat de
taakverdeling en werkwijze van de
Raad van Commissarissen moeten
worden neergelegd in een regle-
ment. Er wordt in 62,5 procent
van de jaarverslagen 1997 gewag
gemaakt van het bestaan van zo’n
reglement tegenover 37,5 procent
van de jaarverslagen in 2001. In
beide jaren is er geen enkele
vennootschap die het reglement
volledig in het jaarverslag heeft
opgenomen. In verband met aan-
bevelingen 1en 14zijn 26 profiel-
schetsen en 18 reglementen aan
ons toegestuurd. Uit de inhoudelij-
ke analyse blijkt dat ondernemin-
gen een groot aantal van de aanbe-
velingen in deze stukken hebben
opgenomen door op grote schaal
letterlijk teksten uit het rapport
van de Commissie op te nemen.

Aanbeveling 16van het rapport
roept de Raad van Commissaris-
sen op te vergaderen volgens een
vastgesteld schema. Bij frequente
afwezigheid dienen commissaris-
sen hierop te worden aangespro-
ken. Het aantal onderdemingen
dat in het jaarverslag het aantal
vergaderingen van de Raad van
Commissarissen noemt, is over de
periode 1997-2001 nagenoeg
gelijk gebleven (72,5 procent in
1997en 75 procent in 2001). In
geen van de tweehonderd onder-
zochte jaarverslagen wordt aan-
dacht besteed aan de (frequente)
afwezigheid van commissarissen.

De onderwerpen die in de ver-
gaderingen van Raad van Com-
missarissen aan bod komen, staan
centraal in aanbeveling 17en 18
van het rapport van de commissie-

\

Peters. De bespreking van het
eigen functioneren, de relatie tot
de Raad van Bestuur, en opvol-
gings- en beloningskwesties wor-
den in het jaarverslag 1997 door
een nagenoeg gelijk aantal onder-
nemingen vermeld als in het jaar-
verslag 2001. Opvallend is dat het
eigen functioneren van de Raad
van Commissarissen in circa veer-
tig procent van de ondernemingen
aan de orde komt, en de relatie
met de Raad van Bestuur maar
half zo vaak. De bespreking van
strategie, risico’s en de beoordeling
van interne beheersingssystemen
wordt in het jaarverslag 2001 door
minder ondernemingen vermeld
(27,5 procent) dan in 1997(52,5
procent).

Aanbeveling 15behandelt het
instellen van commissies door de
Raad van Commissarissen. In
2001 zijn er meer ondernemingen
die in het jaarverslag kenbaar
maken dat er een selectie- en
benoemingscommissie of een
honoreringscommissie dan wel een
audit-commissie is ingesteld dan in
1997, toen van veertig procent van
de ondernemingen nog niet met
behulp van het jaarverslag was
vast te stellen of deze commissies
hadden ingesteld. In 2001 is dit
aantal gedaald naar elf onder-
nemingen (27,5 procent). Overi-
gens valt op dat bijna een derde
van de ondernemingen in 2001
nog geen audit-commissie heeft.

De wijze van publicatie van het
effectenbezit van commissarissen
heeft in de periode 1997-2001een
duidelijke wijziging ondergaan
(aanbeveling 11) Het effectenbezit
van commissarissen wordt door
meer ondernemingen per individu-
ele commissaris vermeld in het
jaarverslag 2001 (22,5 procent)
dan in het jaarverslag 1997(7,5
procent). Bij slechts twee onder-
nemingen wordt in 2001 expliciet
vermeld dat het effectenbezit van
de commissarissen dient ter beleg-
ging op lange termijn.

Bestuurders

Aanbeveling 21 betreft de infor-
matieverstrekking in het verslag
van de Raad van Bestuur. In het
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80

1998 &3

1999 Vs

2000 65

2001 48
Tabel 1.

De publicatie van
beloning en effec-
tenbezit van de
Raad van Bestuur,
ondernemingen die
bet genoemde
publiceren in pro-
centen van bet
totaal

10 0 45
10 8 45
20 5 43
30 5 40
45 5 33

jaarverslag 2001 wordt door meer
ondernemingen informatie
omtrent de doelstellingen en stra-
tegie gepubliceerd in vergelijking
tot het jaarverslag 1997. Daar-
naast wordt de doelstelling in het
jaarverslag 2001 vaker gekwantifi-
ceerd dan in het jaarverslag 1997.
Bij de presentatie van de resultaten
worden deze overigens nauwelijks
afgezet tegen de gekwantificeerde
doelstellingen. Risico’s en interne
beheersingssystemen worden in
2001 vaker in het jaarverslag
besproken dan in 1997.Erisin de
jaren 1997-2001 slechts één
onderneming die de risico’s kwan-
tificeert. In geen van de tweehon-
derd onderzochte jaarverslagen
wordt melding gemaakt van een
belangenverstrengeling tussen de
vennootschap en bestuurders (aan-
beveling 25).

Er is sprake van een toenemen-
de publicatie van beloning, aande-
lenbezit en optiebezit per individu-
ele bestuurder (aanbevelingen 22
en 23), zoals weergegeven in tabel
1.0ndernemingen anticiperen
hiermee op een wettelijke regeling
die sinds 1 september 2002 van
kracht is. In het jaarverslag moet
vanaf die datum per commissaris
en per bestuurder informatie wor-
den verschaft over de honorering,
het aandelenbezit en het optie-
bezit. Aanbeveling 24 van het rap-
port van de Commissie gaat over
personeelsopties. Deze dienen ter
versterking van de betrokkenheid .
van personeel bij de vennootschap
op lange termijn (driejaar). Het
aantal ondernemingen dat in het
jaarverslag melding maakt van
opties met een looptijd van drie
jaar of langer is licht toegenomen
in 2001 in vergelijking tot 1997.
Er is een duidelijke toename van
het aantal ondernemingen dat in

van de Raad van Bestuur

individueel: - vermelding van

svermeld” geen bezit
andelen opties ~aandelen optles |

8 10 15 3

13 13 15 5
20 40 18 5
L] 43 15 5
35 53 16 5

het jaarverslag 2001 melding
maakt van opties met een wacht-
periode van drie jaar of langer. Dit
laatste betekent dat de houder van
deze opties langer dan drie jaar
moet wachten om de opties te kun-
nen uitoefenen. Door de langere
looptijd en de wachtperiode in de
beloningscontracten proberen de
ondernemingen een oriéntatie op
de korte termijn te voorkomen.

Aandeelbauders

Aanbeveling 26 betreft de her-
waardering van de factor kapitaal.
Aan de hand van de notulen van
aandeelhoudersvergaderingen
beschrijven we de wijzigingen in
de positie van aandeelhouders.
Van de 29 ondernemingen die
notulen ter beschikking hebben
gesteld, hebben er acht de vrijwilli
ge toepassing van het structuurre-
gime afgeschaft of de toepassing
ervan gemitigeerd. Tevens hebben
vijf ondernemingen de inspraak
van aandeelhouders vergroot.

Aanbeveling 30 betreft het
agenderingsrecht door aandeel-
houders. Aan de hand van de sta-
tuten van de ondernemingen is
onderzocht welke rechten de aan-
deelhouder heeft. Van de dertig
orfdernemingen die ons statuten
hebben gezonden, hebben tien
geen agenderingsrecht geformali-
seerd. Bij de overige ondernemin-
gen komt het agenderingsrecht
voor houders van minstens één
procent van het kapitaal en binnen
een gespecificeerde termijn het
vaakst voor.

Overige aanbevelingen

Opvallend is de daling in het
aantal ondernemingen dat een
afzonderlijke paragraaf over cor-
porate governance in het jaarver-
slag heeft opgenomen (aanbeveling

34).1n 1997 bevat het jaarverslag
van 28 ondernemingen (zeventig
procent) een dergelijke paragraaf.
In 2001 zijn er nog slechts negen-
tien ondernemingen (47,5 procent)
met een afzonderlijke paragraaf
over dit onderwerp. Aanbeveling
37 van het rapport stelt dat de
Raad van Commissarissen of
audit-commissie minstens één keer
per jaar een bespreking met de
externe accountant dient te hou-
den. Er is sprake van een lichte
stijging van het aantal onder-
nemingen dat de bespreking met
de externe accountant noemt in
het jaarverslag. Aanbeveling 38
schrijft voor dat de rapporten van
‘rating agencies’ besproken dienen
te worden in de Raad van Com-
missarissen. Er zijn weinig onder-
nemingen die een dergelijke
bespreking in het jaarverslag noe-
men. In 1997 zijn het er twee, ter-
wijl in 2001 in geen van de veertig
onderzochte ondernemingen een
dergelijke bespreking plaatsvond.

Vooruitgang?

Geconcludeerd kan worden dat
sinds 1997 op een aantal punten
vooruitgang is geboekt. Zo wordt
in het jaarverslag 2001 vaker
informatie verstrekt over de door
de Raad van Commissarissen inge-
stelde commissies en het aantal
vergaderingen van deze commis-
sies. Tevens wordt er meer mel-
ding gemaakt van opties met een
wachtperiode langer dan drie jaar
en worden doelstellingen vaker
gekwantificeerd in het bestuurs-
verslag. Ook zijn ondernemingen
in toenemende mate overgegaan
tot het publiceren van de beloning
en het effectenbezit van individuele
commissarissen en bestuurders.
Ondernemingen hebben tevens
profielschetsen en reglementen
voor de Raad van Commissarissen
in gebruik genomen. Een aantal
ondernemingen heeft het struc-
tuurregime afgeschaft en hebben
zeggenschap aan aandeelhouders
gegeven.

Bovengenoemde positieve ont-
wikkelingen lijken erop te duiden
dat de meeste ondernemingen de
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weg zijn ingeslagen die de Com-
missie Corporate Governance
heeft gewezen. Deze conclusie
dient echter om drie redenen te
worden genuanceerd.

Stilstand en achteruitgang

Op een aantal punten is sprake
van stilstand, of zelfs achteruit-
gang. De lezer van het jaarverslag
zou een beeld moeten krijgen van
de activiteiten van de Raad van
Commissarissen om te kunnen
beoordelen of de raad zijn werk
naar behoren heeft gedaan. De
onderzochte jaarverslagen bieden
echter onvoldoende informatie om
aandeelhouders in staat te stellen
zich een oordeel te vormen over de
werkzaamheden van de Raad. Het
aantal ondernemingen datin het
jaarverslag informatie publiceert
over het aantal vergaderingen van
de Raad van Commissarissen en
de onderwerpen die tijdens verga-
deringen van de Raad van Com-
missarissen worden besproken, is
bijvoorbeeld sinds 1997 nauwe-
lijks veranderd. In het jaarverslag
2001 wordt minder vaak vermeld
dat de Raad van Commissarissen
derisico's en interne beheersings-
systemen hebben besproken. De
meeste beursvennootschappen
besteden in het verslag slechts
beperkte aandacht aan corporate
governance, getuige het dalend
aantal ondernemingen dat een
aparte paragraaf over corporate
governance opneemt.

Schone schijn

De aanbevelingen van de Com-
missie leggen in een aantal geval-
len geen concrete of volledige eisen
op. Aanbeveling 5 stelt bijvoor-
beeld dat leden van de Raad van
Commissarissen onafhankelijk
moeten zijn. Ondernemingen pre-
tenderen deze, en een aantal soort-
gelijke aanbevelingen, over te
nemen door de formuleringen van
de Commissie in reglement of pro-
fielschets op te nemen. Echter,
geen van de ondernemingen heeft
onafhankelijkheid nader gespecifi-
ceerd. Ook valt op dat bij een aan-
tal ondernemingen het reglement
(aanbeveling 14)waarin de taak-

verdeling en werkwijze van de
Raad van Commissarissen is vast-
gelegd, als een vertrouwelijk docu-
ment wordt beschouwd. Een ander
voorbeeld is de termijn die aan
aandeelhouders wordt gesteld om
agendapunten voor de AvA in te
dienen. Deze is dertig dagen tot
acht weken, hetgeen langer is dan
de twee weken die ondernemingen
normaliter statutair hanteren voor
het bijeenroepen van de AvA. Dit
betekent dat aandeelhouders agen-
dapunten moeten hebben inge-
diend voordat ze weten wanneer
de vergadering plaats zal vinden,
hetgeen onmogelijk is.

De drie voorbeelden illustreren
dat gemiddeld genomen onder-
nemingen de indruk trachten te
wekken dat zij de aanbevelingen
over hebben genomen. Echter, de
uiteindelijke invloed van de aanbe-
velingen wordt door hen zeer
beperkt of is zelfs afwezig. Zelden
hebben wij kunnen constateren dat
een onderneming verder gaat dan
de aanbevelingen van de Commis-
sie. De onderzochte ondernemin-
gen nemen dus een weinig proac-
tieve houding aan op het terrein
van governance.

Anticiperen 0P wetgeving

Wij constateren tenslotte dat
ondernemingen meer reageren en
anticiperen op wetgeving, dan dat
Zij uit eigen beweging de ideeén
van de Commissie Corporate 0
Governance volgen. Zo zijn onder-
nemingen in toenemende mate
overgegaan tot het publiceren van
de beloning en het effectenbezit
per commissaris en béstuurder, Dit
duidt erop dat ondernemingen
anticiperen op de onlangs gereali-
seerde wetgeving op dit gebied.
Een ander voorbeeld is het vrijwil-
lig afschaffen van het toegepaste
structuurregime door zes onderne-
mingen. De voorstellen van de SER
omvatten een aanpassingen op het
gebied van de benoeming en ont-
slag van commissarissen en uit-
breiding van de bevoegdheden van
de aandeelhoudersvergadering.
Een aantal ondernemingen dat het
structuurregime heeft afgeschatft,
heeft procedures omtrent de

benoeming en het ontslag van
commissarissen ingevoerd die
overeenkomen met de SER-
adviezen. Deze ondernemingen
ontkomen op deze wijze aan de
veel verder reikende uitbreiding
van de bevoegdheden van de aan-
deelhoudersvergadering en de
ondernemingsraad die de SER
voorstaat. Afschaffing van het
structuurregime staat zo haaks op
de hoofddoelstelling van de Com-
missie Corporate Governance, die
kapitaalverschaffers juist meer
invloed toe wilde kennen.

Conclusie

De inventarisatie toont dat de
onderzochte ondernemingen
gemiddeld genomen een aantal
verbeteringen op het gebied van
transparantie en verantwoording
hebben doorgevoerd. Echter, de
resultaten tonen ook dat er nog
veel ruimte voor verbetering is.
Verwachte en aangenomen wetge-
ving induceert veranderingen in de
governance-structuren, maar niet
enkel veranderingen ten goede.

Voor een verdere verbetering
van governance in Nederland is
naar onze mening in eerste instan-
tie een belangrijke rol voor wet- en
regelgeving weggelegd. Zoals uit
ons onderzoek blijkt, reageren
ondernemingen meer op (voorge-
nomen) wetgeving dan op meer
vrijblijvende aanbevelingen. Regel-
geving leent zich goed voor het
vergroten van transparantie, het-
geen een randvoorwaarde is voor
het afleggen van verantwoording
door bestuurders en commissaris-
sen. Tevens zou de wetgever de
stemrechten van aandeelhouders
moeten herstellen. Goed geinfor-
meerde en met stemrecht toegerus-
te aandeelhouders hebben immers
zowel de mogelijkheid als de
financiéle prikkels om bestuurders
en commissarissen te disciplineren.
Alleen met grotere transparantie
en zeggenschap voor aandeelhou-
ders kan een juiste balans tussen
bestuur, toezicht en verantwoor-
ding ontstaan.

Abe de Jongen Peter Roosenboorn
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