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I. Inleiding 

Het belang van een goed geregelde governance werd 
in 1997 door de Nederlandse ondernemingen vrij 
breed onderschreven. De ondernemers waren daarbij 
wel van mening dat zij zelf aan de geldende eisen 
van Corporate Governance voldeden. De noodzaak 
tot verberering van Corporate Governance gold 
meer voor andere ondernemingen dan voor de eigen 
onderneming. Dat pensioenfondsen een taak zouden 
moeten of kunnen hebben bij de verbetering van de 
governance van de ondernemingen waarin zij beleg- 
den, was in 1997 geen uitgemaakte zaak. Ook niet in 
eigen kring. Sommige ondernemers waren van oor- 
deel dat de pensioenfondsen de nodige deskundig- 
heid misten om zich bezig te houden met het beleid 
van de onderneming. Ook ontweken zij de discussie 
wel eens door te wijzen op gebreken in de governance 
van de pensioenfondsen zelf. Sommige pensioen- 
fondsen wilden zich niet met Corporate Governance 
bemoeien omdat zij vreesden daarmee op de stoel 
van de raad van bestuur te gaan zitten. Zij prefereer- 
den bij tegenvallende resultaten van een onderne- 
ming het verkopen van hun aandelen (“het met de 
voeten stemmen”) boven het tijdig ter discussie stel- 
len van de oorzaken hiervan. 

In deze bijdrage ga ik met name in op de evolutie in 
het denken van pensioenfondsen over hun rol bij het 
verbeteren van de governance van de ondernemingen 
waarin zij beleggen dan wel zouden willen beleggen. 
Tevens ga ik na wat er in die 5 jaar al op dit vlak is 
bereikt en wat er nu nog zou moeten gebeuren. 
Oorspronkelijk luidde de titel van deze bijdrage “De 
rol van institutionele beleggers”. Dat ik die bij nader 
inzien heb gewijzigd in “De rol van pensioenfond- 
sen” komt omdat het in Nederland, wat de institutio- 
nele beleggers betreft, vrijwel alleen de pensioen- 
fondsen zijn die de Corporate Governance-kar trek- 
ken. Banken en verzekeraars zijn ook grote 
institutionele beleggers, maar houden zich in de 
Corporate Governance discussie geheel afzijdig 
omdat zij van mening zijn dat anders hun commer- 
ciële belangen kunnen worden geschaad. Zij hebben 
helaas nooit willen testen of hun koudwatervrees 
terecht is. In her buitenland zijn met name verzeke- 
raars wèl actief op Corporate Governance gebied. 

Ook de laatste categorie van de institutionele beleg- 
gers, de beleggingsfondsen, laten doorgaans de pen- 
sioenfondsen (overigens tezamen met de Vereniging 
van Effectenbezitters VEB) de Corporate 
Governance kastanjes uit het vuur halen, terwijl zij 
toch wat dit betreft in een met pensioenfondsen ver- 
gelijkbare positie verkeren. Enkele wat kleinere 
beleggingsfondsen (met name de fondsen Dariin NV 
en Todlin NV van Teslin Capita1 Management) vor- 
men de laatste tijd een uitzondering op deze regel 
van passiviteit. 

2. Mag of moet het bestuur van een 
pensioenfonds zich met Corporate 
Covernance bezig houden? 

Elk bestuurslid is tegenover het pensioenfonds 
gehouden tot een behoorlijke vervulling van de 
opgedragen taakz. Bij het beleggen houdt dit onder 
meer in dat het beleggen op een solide wijze moet 
geschieden3. Onder “solide” wordt in de praktijk ver- 
staan het door het bestuur van een pensioenfonds 
samenstellen van een zo efficiënt mogelijke beleg- 
gingsportefeuille, passend in een vastgesteld rende- 
mentsrisicoprofiel. In de afgelopen 5 jaar is overdui- 
delijk komen vast te staan dat Corporate Governance,* 
één van de factoren is die het rendementsrisico- 
profiel beïnvloedt. Dat een slechte Corporate 
Governance mede aanleiding kan zijn voor een 
déconfiture van een onderneming, is in de afgelopen 
rijd in binnen- en buitenland helaas meer dan eens 
bewezen. De omgekeerde stelling, een goede 
Corporate Governance beïnvloedt het rendementsri- 
sicoprofiel van de onderneming in positieve zin, 
blijkt ook waar te zijn. Onderzoek onder 1500 Ameri- 
kaanse,ondernemingen over een periode van i 0  jaar 
leidde tot de conclusie dat ondernemingen met de 
beste governance gemiddeld een 8,s % hoger rende- 
ment per jaar opleverden dan ondernemingen met de 
slechtste governance4. In steeds meer artikelen wordt 
de teneur van deze studie bevestigds. Daarmee kan 
de belangrijke conclusie worden getrokken dat het in 
het belang van het pensioenfonds zelf is dat het aan- 
dacht schenkt aan de Corporate Governance van de 
ondernemingen waarin het belegt danwel zou willen 
beleggen. Het zich actief opstellen om de governance 
van die ondernemingen te verbeteren vloeit uit deze 
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conclusie voort. Een bestuur van een pensioenfonds 
dat dit niet doet vervult de opgedragen taak dus niet 
behoorlijk, met alle mogelijke gevolgen van dien. 
Deze conclusie houdt ook in dat pensioenfondsen 
gelegitimeerd zijn aan de Corporate Governance dis- 
cussie deel te nemen en dat ondernemingen en ande- 
re betrokkenen (werkgeversorganisaties, overheid) 
niet (langer) om de pensioenfondsen heen kunnen. 

3. Samenwerken van pensioenfondsen bij 
het bevorderen van een goede Corporate 
Covernance 

Voor sommige Nederlandse pensioenfondsen6 stond 
de noodzaak om zich met Corporate Governance 
bezig te houden ook in 1997 al vast. Zij zagen tevens 
in dat met gezamenlijk optreden een beter resultaat 
tegen lagere kosten zou kunnen worden bereikt. Dit 
inzicht leidde begin 1998 tot de oprichting van de 
Stichting Corporate Governance Onderzoek voor 
Pensioenfondsen (SCGOP). Inmiddels hebben zo’n 
20 andere pensioenfondsen (tezamen goed voor 80% 
van het totaal der Nederlandse pensioenfondsen 
belegde vermogen) zich als deelnemer bij de Stich- 
ting aangesloten. Zowel de Vereniging van Bedrijf- 
stakpensioenfondsen (VB) als de Stichting voor 
Ondernemingspensioenfondsen (Opf) hebben blijk 
gegeven van hun betrokkenheid bij het onderwerp 
Corporate Governance door een “waarnemer” bij de 
bestuursvergaderingen aanwezig te laten zijn. 

De Stichting heeft ten doel de deelnemers in staat te 
stellen de door hen gewenste activiteiten die verband 
houden met Corporate Governance uit te oefenen, 
alsmede al hetgeen te doen dat met het voorgaande 
verband houdt. Hieruit blijkt dat het de deelnemen- 
de pensioenfondsen zijn die bepalen hoe hun 
Corporate Governance beleid er uit moet zien en op 
welke wijze zij de uitvoering ervan vorm willen 
geven. Dit is ook logisch omdat het de deelnemende 
pensioenfondsen zijn die aandelen in de desbe- 
treffende ondernemingen houden en niet de Stich- 
ting. De Stichting heeft alleen een eigen inbreng 
voor zover dat past in het tweede gedeelte van de 
doelstelling7. Het gaat daarbij vooral om standpunten 
over algemene onderwerpen op het gebied van 
Corporate Governance. 

Die belangstelling voor Corporate Governance werd 
mede ingegeven door het toen sterk toegenomen 
aandelenbezit van de Nederlandse pensioenfondsen, 
De volgende factoren hebben daar aan bijgedragen: 
Het meer werken met ALM-modellen die mede 
leidden tot een vergroting van het aandelenbezit, 
meestal ten koste van de vastrentende portefeuille; 
Het meer werken met risicoprofielen waarin diversi- 
ficatie van (aande1en)beleggingen centraal staat, met 
als gevolg een grotere spreiding van het aandelenbe- 
zit over de verschillende valutablokken; 
De komst van de euro, waardoor de verplichtingen 
niet langer in guldens luidden maar in euro’s. Dit 
leidde tot een evenwichtige spreiding van het aande- 
lenbezit in de Eurolanden en daardoor veelal tot een 
vermindering van de beleggingen in Nederlandse 
ondernemingen. 
Deze factoren gezamenlijk hebben er toe geleid dat 
het bezit van aandelen van Nederlandse onderne- 
mingen bij de Nederlandse pensioenfondsen sterk is 
gedaald (bij de grote fondsen tot 2 à 3% van de totale 
aandelenportefeuille) en het bezit van aandelen van 
in het buitenland gevestigde ondernemingen is 
gestegen. 

Dit gegeven heeft er uiteraard niet toe geleid dat 
Nederlandse pensioenfondsen Corporate Governance 
minder belangrijk vinden, maar wel tot een interna- 
tionalisering van de aandacht voor Corporate 
Governance. Nederlandse pensioenfondsen kregen 
ook belangstelling voor de Corporate Governance 
van in het buitenland gevestigde ondernemingen en 
buitenlandse pensioenfondsen kregen meer belang- 
stelling voor de Corporate Governance van in 
Nederland gevestigde ondernemingen. Dit heeft 
geleid tot internationale samenwerking tussen insti- 
tutionele beleggers wereldwijd (wat de Nederlandse 
institutionele beleggers betreft dus alleen pensioen- 
fondsen). Het oudste orgaan op dit gebied is het 
International Corporate Governance Network 
(ICGN), gevestigd in Londen. Bij het ICGN zijn 250 
leden aangesloten, afkomstig uit 20 verschillende 
landen. Zij vertegenwoordigen institutionele beleg- 
gers en verenigingen van individuele beleggers met 
een totaal belegd vermogen van 12.000 miljard euro. 
SCGOP is bij het ICGN aangesloten. Het ICGN 
houdt zich wereldwijd bezig met algemene zaken op 
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het gebied van Corporate Governance, zoals: 
de ontwikkeling van een mondiale Corporate 
Governance code, te zien als een minimum norm 
voor een goede Corporate Governance (in aan- 
vulling op de door de OESO in 1999 uitgebrachte 
Corporate Governance principes); 
het vergemakkelijken van het door aandeel- 
houders stemmen in het buitenland; 
de beloning van het topmanagement; 
het stemrecht op American Depository Receipts 
(AD R’S ) ; 
rechten en plichten van aandeelhouders; 
de rol van de accountant. 

Meer gericht op de Corporate Governance van indi- 
viduele ondernemingen is het Global Institutional 
Governance Network (GIGN), een samenwerkings- 
verband van thans 18 grote tot zeer grote pensioen- 
fondsen, verzekeraars en beleggingsfondsen*. 
De in deze paragraaf beschreven samenwerkingsver- 
banden hebben er mede toe geleid dat er op het 
gebied van Corporate Governance mondiale normen 
ontstaan, waarvan individuele landen steeds moeilij- 
ker zo niet onmogelijk kunnen afwijken. Verder raken 
individuele institutionele beleggers steeds beter op 
elkaar ingespeeld als het gaat om elkaar te helpen bij 
het innemen van standpunten op een algemene ver- 
gadering van aandeelhouders. Nu nog wordt deze 
invloed in verschillende landen, waaronder Neder- 
land, teruggedrongen door allerhande beschermings- 
constructies. Op straffe van het uitgesloten worden 
van de toegang tot de internationale kapitaalmarkt 
zullen beschermingsconstructies waarachter het 
management zich ten onrechte kan verschuilen, bin- 
nen afzienbare tijd moeten worden afgebroken. 

4. Wat  hebben de Nederlandse 
pensioenfondsen, samenwerkend in SCCOP, 
in de afgelopen 5 jaar bereikt? 

Voor wat de behartiging van hun belangen bij indivi- 
duele ondernemingen betreft, hebben de pensioen- 
fondsen in 1998 geschiedenis geschreven door voor 
het eerst aanwezig of vertegenwoordigd te zijn op de 
aandeelhoudersvergadering van veel AEX- en Mid- 
kapfondsen en daar ook het woord te voeren. SCGOP 
trad hierbij coördinerend op en verzorgde ook de 

centrale inkoop van de voor het innemen van stand- 
punten noodzakelijke analyses van de Corporate 
Governance situatie van de verschillende onderne- 
mingen en van de punten die ter vergadering aan de 
orde zouden komen. De aanwezigheid van pensioen- 
fondsen bij de algemene vergaderingen van aandeel- 
houders is na 1998 voortgezet. Mede door toedoen 
van de deelnemers van SCGOP heeft een aantal 
beursgenoteerde ondernemingen verbeteringen in 
hun Corporate Governance structuur aangebracht. 
Zo heeft ABN AMRO Holding de onevenredige zeg- 
genschap verbonden aan preferente financieringsaan- 
delen in 1999 teruggebracht voor zover het “normale” 
situaties betreft. CSM heeft eind 1999 haar certifi- 
caathouders meer zeggenschap toegekend. In 2000 is 
de hsie  tussen Uni-Invest en VastNed door de alge- 
mene vergadering van aandeelhouders van VastNed 
verhinderd, vanwege de in de ogen van beleggers 
onevenredig hoge “golden parachute”. 
Met UPC is in 2001 enige malen overleg gevoerd 
over het opheffen van enkele misstanden op 
Corporate Governance gebied. Deze contacten zijn 
gestopt omdat er, vanwege de ontwikkelingen bij 
UPC, nog nauwelijks pensioenfondsen in UPC waren 
geïnteresseerd. In 2002 heeft Koninklijke Wessanen 
onder zware druk van de aandeelhouders beloofd de 
positie van certificaathouders te verbeteren. Wat 
tegenvalt is dat de ondernemingen zelden geheel uit 
eigen beweging hun governanee verbeteren. SCGOP 
besteedt er daarom ook aandacht aan om in algeme- 
ne zin ondernemingen te vragen zelf met voorstellen 
tot verbetering te komen. Hiertoe worden per jaar 
wisselende “speerpunten” geformuleerd die aan de 
grotere ondernemingen worden voorgelegd. 

Voor 2002 betroffen die speerpunten de certificering, 
de beloningsregeling van bestuurders en de delegatie 
van emissiebevoegdheid. Het is de bedoeling van 
SCGOP om de discussie met de ondernemingen in 
de komende jaren voort te zetten en de ondernemin- 
gen er op te blijven wijzen dat een goede Corporate 
Governance niet alleen van belang is voor de institu- 
tionele beleggers, maar zeker ook voor die onderne- 
mingen zelf. Een nieuwe ontwikkeling op dit gebied 
vond plaats in 2002, toen het Pensioenfonds ABP op 
de algemene vergadering van aandeelhouders van 
Numico behalve voor enkele SCGOP deelnemers, 
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ook via het GIGN-kanaal het woord kon voeren voor 
enkele buitenlandse pensioenfondsen. 
In 2001 heeft SCGOP het “Handboek Corporate 
Governance van SCGOP” uitgegeven. Het doel van 
deze uitgave is om bondig aan te geven wat 
Corporate Governance in de praktijk betekent en 
waarom het onderwerp van groot belang is. In het 
Handboek zijn ondermeer “ijkpunten” opgesteld die 
de deelnemers van SCGOP kunnen hanteren bij het 
uitvoeren van het eigen beleid op het gebied van 
Corporate Governance. Deze ijkpunten zijn te zien 
als geactualiseerde aanbevelingen in aanvulling op 
het werk van de Commissie Corporate G’overnance 
uit 1997. Het Handboek bleek in een grote behoefte 
te voorzien. Hoewel het boekje kan worden gedown- 
load vanaf de website van SCGOP (www.scgop.nl), 
was de vraag naar een hard copy zo groot dat al snel 
een herdruk nodig bleek. 

Wat de algemene taken van SCGOP betreft kan wor- 
den gemeld dat SCGOP zich in de afgelopen 5 jaar 
heeft ontwikkeld tot een algemeen erkend aan- 
spreekpunt op het gebied van Corporate Governance 
voor de pensioenfondsen. Via de waarnemers vindt 
afstemming plaats met de VB en de Opf als koepel- 
organisaties voor de bedrijfstak- resp. de onderne- 
mingspensioenfondsen. Punten die in dit verband 
zijn te noemen zijn: 

het ter kennis brengen van het SCGOP standpunt 
over het wetsontwerp Structuurregeling aan 
onder meer de Vaste Kamercommissies van 
Financiën en Justitie; 
het ontplooien van initiatieven ter bevordering 
van het stemmen op afstand; 
lobbyactiviteiten in verband met het wetsontwerp 
tot aanpassing van de structuurregeling; reacties 
op consultatiedocumenten, waaronder de consul- 
tatiedocumenten met betrekking tot het verplicht 
bod, transparantieverplichtingen voor effecten- 
uitgevende instellingen, ondernemingsrecht in 
Europa en Corporate Governance voor beleg- 
gingsinstellingen (“IOSCO”). 

Verder organiseerde SCGOP in de afgelopen jaren 
regelmatig symposia die door een breed publiek wer- 
den bezocht. De reacties van de bezoekers van de 
symposia waren vrijwel zonder uitzondering zeer 

positief. Bestuursleden van SCGOP hebben op indi- 
viduele basis frequent in binnen- en buitenland 
lezingen over Corporate Governance gehouden. Ook 
hebben bestuursleden frequent in diverse vaktijd- 
schriften en dagbladen artikelen over Corporate 
Governance geschreveng. 
Voorts bevordert SCGOP dat onderzoek wordt ver- 
richt op het gebied van Corporate Governance. Op 
dit moment zijn er nog twee onderzoeken gaande: 
een onderzoek naar Corporate Governance karakte- 
ristieken in relatie tot financiële performance en een 
(vervo1g)onderzoek naar optieregelingen als belo- 
ningsinstrument. 

5. Doelstellingen van de Nederlandse 
pensioenfondsen voor 2003 en verder 

DWS Investments (onderdeel van de Deutsche Bank 
Gruppe) stelt jaarlijks een rapport op van de 
Corporate Governance situatie van de 50 grootste 
bedrijven in Euroland. Het zojuist gepubliceerde 
rapport over 200210 bracht het Financieele Dagblad 
tot het volgende commentaar: “De grote Nederland- 
se concerns verliezen in Europa terrein op het 
gebied van Corporate Governance. Vier van de zeven 
Nederlandse concerns in de DJ Euro Stoxx 50-index 
zijn gezakt op een Europese Corporate Governance- 
ranglijst.”ll 
Dit is nadrukkelijk slechts “een” mening, maar deze 
mening spoort wel met andere onderzoeken door 
niet-Nederlandse organisaties, bijvoorbeeld het jaar- 
lijkse onderzoek van Davis Global Advisors (USA). 
De Nederlandse ondernemingen willen dit niet 
graag horen, maar feit is dat vooral vanuit het buiten- 
land de druk op Nederland en op de Nederlandse 
ondernemingen om de Corporate Governance te 
verbeteren snel toeneemt. 

Verbetering van de Corporate Governance kan 
geschieden Langs de volgende vegen: 

internationale verdragen / wetgeving 
nationale wetgeving 
noteringsvoorwaarden van de desbetreffende 
effectenbeurzen 
jurisprudentie 
statuten van de desbetreffende ondernemingen 
gedrag van de desbetreffende ondernemingen 
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De aan SCGOP deelnemende pensioenfondsen heb- 
ben in het verleden steeds het accent gelegd op aan- 
passingen die door de ondernemingen zelf tot stand 
zouden worden gebracht en minder op wet- en regel- 
geving. De huidige vertrouwenscrisis, met Enron 
als katalysator, is buitengewoon ernstig. Hoewel 
SCGOP geen reden heeft om te twijfelen aan de 
integriteit van de overgrote meerderheid van 
bestuurders en commissarissen, onderkent SCGOP 
dat een klein percentage kwaadwillenden een one- 
venredig grote impact kan hebben op het aanzien van 
het Nederlandse financiële bestel. De kwaliteit van 
de Corporate Governance speelt daarbij een essen- 
tiële rol. Zolang pensioenfondsen en andere beleg- 
gers in Nederland niet in dit verband als correctie- 
mechanisme kunnen functioneren, moet die kwali- 
teit onvoldoende worden geacht. SCGOP zal zich 
daarom inzetten voor het realiseren van een goed 
functionerend correctiemechanisme. 
Onder correctiemechanisme wordt overigens ook het 
begrip transparantie begrepen. Een duidelijk voor- 
beeld van de louternde werking van transparantie 
vormt Jack Welch, voormalig CE0 van Genera1 
Electric, die zijn opvallend riante pakket aan secun- 
daire pensioneringsvoorwaarden onmiddellijk opgaf 
toen dit algemeen bekend werd’*. Een ander voor- 
beeld van een C E 0  die liet blijken welke rol ethiek in 
zijn leven speelde en hoe hij omging met de midde- 
len van “zijn” onderneming is te opvallend om hier 
niet even aan te halen. Het gaat hierbij om een frag- 
ment uit het verhoor van de oprichter/voormalige 
CE0 R.R. Williams, aangaande het faillissement van 
het Australische bedrijf HIH Insurance Limited: 

HIH Royal Commission. Day 131, Wayne Mar t in  QC 
examining Raymond Reginald Williams, A M  
(founder/former C E 0  o f  HIH). 

Martin: “Cou2dyou tel1 usplease if; on your  frequent 
f in t -c lass  trips t o  London, you booked the seat next t o  
you for your  briefcase?” 

Williams: “i don’t recall specifïcally. But that  may 
have been tbe case, on some occasions.” 

Martin: “That your briefcase was also traveling f i rs t  
cìass?” 

Williams: “Tbat may hav been the case.” 

Martin: “Didyou express the view t o  Qantas that 
this briefcase shouìd de eìigibìe for frequent flyer 
points?” 

Williarns: “I can’t recalì that.” 

Martin: 2 n d  wereyou subseqzdently informed that 
said briefcase would not be eligible for such points on 
the grounds that it was not, in fact ,  a perron?” 

Williams: “That may have been the airline’s position 
on that  issue. ’’ 

Martin: “Was that briefcase, from thatpoint  on, 
booked under the name of Casey Williams?” 

Williams: “Yes, Casey Reginald Williams, AM. ” 

Terug naar het door SCGOP voorgestane goed func- 
tioneren van het correctiemechanisme. Essentieel 
voor een goed werkend correctiemechanisme is het 
toepassen van het ‘one share one vote’ principe. 
Hiervan is in Nederland geen sprake. Het Neder- 
landse correctiemodel loopt voorts niet in de pas met 
internationale ontwikkelingen. Gestreefd moet dan 
ook worden naar het opheffen van typisch Neder- 
landse beschermingsconstructies (als bijvoorbeeld de 
administratiekantoren) die vaak op de internationale 
kapitaalmarkt niet worden begrepen of, bij wel 
begrijpen, volstrekt worden afgewezen. Ook een ver- 
dere aanpassing van het structuurregime aan inter- 
nationale maatstaven staan wij voor, waarbij wij wel, 
wat betreft het toezicht, het two tier systeem van een 
aparte Raad van Commissarissen zouden willen 
behouden. Tenslotte zal SCGOP zich blijven inspan- 
nen om duidelijkheid te creëren welke Corporate 
Governance gedragsregels voor Nederlandse onder- 
nemingen naast wetgeving en jurisprudentie bestaan. 

6. Afsluiting 

In Nederland wordt wel gepleit voor een positieve 
kijk op de (kwaliteit van de) Corporate Governance 
van Nederlandse ondernemingen. Nederlandse 
ondernemingen dragen uit dat zij zich materieel con- 
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formeren aan Angelsaksische standaarden als het 
gaat om de kwaliteit van de verantwoording. Wat 
betreft het toezicht zou Nederland zich zelfs positief 
onderscheiden vanwege de wijze waarop in onze wet- 
geving qua structuur de onafhankelijke positie van 
commissarissen ten opzichte van het bestuur is veran- 
kerd. Bij de invulling van die structuur is echter 
helaas niet altijd sprake van voldoende onafhankelijk- 
heid. De laatste stelling wordt door pensioenfondsen 
onderschreven. Toch lijkt het pleidooi van Neder- 
landse ondernemingen internationaal niet aan te 
slaan. In het buitenland, in het bijzonder in Groot Bri- 
tannië en de VS, hebben Nederlandse ondernemin- 
gen een negatief Corporate Governance- imago. De 
flexibiliteit van het Nederlandse vennootschapsrecht 
heeft zijn voordelen doch leidt ook tot (in buitenland- 
se ogen) ondoorzichtige zeggenschapsverhoudingen 
(olichargische regelingen en beschermingsconstruc- 
ties) en een dikwijls marginale rol voor de algemene 
vergadering van aandeelhouders (onder het volledige 
structuurregime). De in opkomst zijnde Corporate 
Governance- ratings (die naar hun aard stigmatise- 
rend zijn) hebben al evenmin oog voor nuances bin- 
nen Nederlandse verhoudingen. 

In dit licht wijs ik er nadrukkelijk op dat Nederlandse 
ondernemingen door de invoering van de euro meer 
en meer in hun kapitaalbehoefte moeten voorzien 
door een beroep te doen op internationale investeer- 
ders. Zij zullen meer moeite moeten doen om buiten- 
landse beleggers te interesseren voor hun aandelen. Zij 
kunnen niet meer vertrouwen op de “automatische” 
belangstelling en de geldstroom van Nederlandse 
institutionele beleggers, want die zijn niet meer op 
Nederlandse ondernemingen aangewezen. 

Corporate Governance moet, overigens net zoals het 
in dit hoofdstuk niet behandelde maatschappelijk 
verantwoord ondernemen, worden beschouwd als 
een corporate responsibility. De duurzaamheid van 
een onderneming wordt immers mede bepaald door 
de bereidheid van een institutionele belegger tot 
lange termijn financiering. Voorwaarden voor deze 
“geduldige” financieringsrelatie zijn eenduidige 
doelstellingen van de onderneming, een transparante 
ondernemingsstructuur en een krachtige onderne- 
mingsleiding die echter voldoende tegenwicht ont- 

moet in de vorm van correctiemechanismen, waaron- 
der een cinafhankelijke raad van commissarissen en 
een algemene vergadering van aandeelhouders die 
door efficiënte stemrechtuitoefening in staat is een 
oordeel uit te spreken. 

Ik betwijfel echter of Nederlandse ondernemingen 
het Corporate Governance gedachtegoed voldoende 
hebben omarmd. Slechts zelden valt de gezindheid 
waar te nemen om de vergadering van aandeelhou- 
ders te betrekken bij wezenlijke beslissingen, juist 
óók wanneer de bestaande wettelijke of statutaire 
regelingen daartoe niet verplichten. In zijn alge- 
meenheid schort het aan veranderingsbereidheid. De 
lakse houding van veel ondernemingen bij het bevor- 
deren van proxy voting is hier een voorbeeld van. 
Corporate Governance betekent dat het vertrouwen 
in de onderneming moet worden verdiend, veroverd 
of herbevestigd door het adequaat overbruggen van 
de informatiekloof tussen onderneming en de kapi- 
taalverschaffer. Die boodschap behoeft onvermin- 
derd aandacht. 
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