Conment aar op concept code cor porate governance
Ceacht e Comm ssi e,

Bi jgaand treft u onze reactie aan ten aanzien van uw voorstellen net
betrekking tot de certificering van aandel en en in het bijzonder de
sanenstel ling van het bestuur van het administrati ekantoor. Dit artikel (zie
hi eronder) wordt binnenkort in het FD geplaatst. Aangezien wij tot en net 5
sept enber 2003 op uw voorstellen kunnen reageren, sturen wij u hierbij reeds
onze reactie.

Wj zijn van nmening dat er geen steekhoudende redenen neer zijn voor
certificering van aandel en. Indien de conmi ssie toch besluit tot handhaving
van certificering, dan zijn wij van mening dat het bestuur van het

admi ni strati ekant oor gekozen dient te worden door de certificaathouders. Wj
verzoeken u onze opvatting (zie artikel) in de besluitvorm ng nmee te nenen.

M/g,
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CERTI FI CERI NG VAN AANDELEN MOET OVERBOORD
Han Donker en Bernard Santen

In de discussie over het rapport van de conmi ssie Tabaksbl at kont de
certificering van aandel en nauwelijks aan bod. Certificering van aandelen is
een in Nederland veel gebrui kt e bescherm ngsconstructie: ruim25%van de

beur svennoot schappen heeft zijn aandel en gecertificeerd. Certificering houdt
in, dat het stenrecht op het aandeel verblijft bij een bevriend bestuur, het
admi ni stratiekantoor. Het aandeel wordt zonder stenrecht op de beurs
verhandel d en heet dan een certificaat. Wj zijn van nening dat certificering
dient te verdw jnen, ondat de notieven daarvoor niet meer gelden. Daarnaast
zijn wij van nening dat de achterkanertjes besluitvorm ng tussen de

vennoot schap en het admi ni stratiekantoor npet worden beéi ndi gd.

In Nederland worden voor certificering drie redenen onderschei den:
absent ei sne, bescherm ng en vererving.

8§ Absenteisme. Men wil de continuiteit van besluitvorni ng garanderen, door
te voorkonen dat w ssel ende ni nderheden in de aandeel houder svergaderi ng de
besl ui tvorm ng naar hun hand zetten. Alleen dit argument wordt door de

conmi ssi e Tabaksbl at val i de geacht. Door vervol gens terecht en nmet kracht te
pl eiten voor grotere aandeel houdersparticipati e door de invoering van het
stemen met vol macht en het stemmen op afstand en voor de vaak reeds bestaande
nogel i jkheid certificaten omte w sselen in aandel en, konmt aan dit argument
de kracht te ontvallen

8§ Bescher mi ngsconstructie. Certificaten hebben geen stenrecht van
zichzel f, en zouden daardoor een overname via de aandeel houdersver gadering

t egenhouden. Dit soort permanente bescherm ngsconstructies zijn in vredestijd
overbodi g en daarom ni et gewenst. De commi ssi e Tabaksbl at onderschrijft dit.
In het kader van de Europese 13e richtlijn over overnames wordt deze
constructie overrul ed.

§ Vererving. Na overlijden van de directeur-grootaandeel houder, bestaat
het risico op versnippering van het aandel enbezit, en op het uiteenl open van



bel angen en neni ngen tussen de kinderen over het te voeren beleid. Onte

voor konen dat de vennootschap een speel bal wordt in fanmlieruzies, is
certificering een probaat m ddel, ondat de zeggi ngsmacht in de vennoot schap
dan in handen blijft van een door de erflater geselecteerd, vertrouwd bestuur.
Voor beur svennoot schappen gel dt dit argunent niet echt neer: het aandel enbezit
is veelal versnipperd en niet nmeer overwegend in handen van de fanilie.

Hi eruit kunnen wij concluderen dat er geen steekhoudende redenen zijn voor
certificering van op de beurs verhandel de aandel en en dat certificering
eigenlijk zou noeten worden afgeschaft. Ook in de Europese context is
certificering van aandelen nmoeilijk uit te | eggen. De nog steeds niet

vast gest el de derti ende Europese Richtlijn Vennootschapsrecht wil de
bescher mi ngsconstructi e ook heel ver terugdringen. Ut enpirisch onderzoek
gedaan in Tilburg blijkt, dat het marktrendenent van beursvennoot schappen net
aandel encertificering over de periode 1993-1997 geni ddel d genonmen bedui dend
achterblijft bij dat van beursvennootschappen zonder certificering. De
econom sche theorie zegt, dat de waarde van een certificaat altijd lager is
dan di e van een aandeel, ondat het stenrecht ontbreekt en het wegsturen van
het bestuur, of een vijandige overnane (als de waarde van het aandee
achterblijft bij die van de concurrenten) dus niet nogelijk zijn. Door het
ont breken van die dreiging, zal de pre statie van het bestuur van de
vennoot schap achter kunnen blijven.

De conmi ssi e Tabaksblat houdt zel fbenoem ng (codptatie) in het geval van
certificering van aandel en in stand: “De bestuurders van het

admi ni stratiekant oor worden benoend door het bestuur van het

admi ni stratiekantoor.” (lI11.2.2). Wj vinden dat deze bepal i ng noet
verdw j nen. Het bestuur van het adm nistratiekantoor npbet worden benoend door
de vergadering van certificaathouders, op voordracht van in te stellen

conmi ssi e van certificaathouders. Wj begrijpen de angst die achter deze
bepaling schuilt niet. De commissie Tabaksblat stelt terecht dat het bestuur
van het admi ni stratiekantoor het vertrouwen noet hebben van de
certificaathouders. Waarom dan niet dit vertrouwen uitspreken in een stenm ng
waarin het bestuur wordt gekozen? Pas dan is dat vertrouwen ook gel egitinmeerd.
Door de al om toegej ui chte voorstellen van de commi ssie voor een verbod op
onder mneer ex-bestuursleden in het bestuur van het admi nistratiekantoor en
door de npgelijkheid het stenrecht op te vragen wordt het

admi ni strati ekantoor op afstand gezet van de vennootschap. Ons |ijkt dat deze
gedacht egang dan ook consequent noet worden voortgezet in de w jze waarop het
best uur wordt gevornd.

Kl ei ne aanpassi ngen worden nu door de conmi ssi e Tabaksbl at voorgesteld. De
macht van bestuurders en conmi ssarissen in structuurvennootschappen blijft in
essenti e gehandhaafd. Certificaathouders en aandeel houders hebben het
naki j ken. Het machtsevenw cht dient te worden hersteld ten gunste van
certificaathouders en aandeel houders. De minste oplossing is toch wel dat
certificaathouders het recht krijgen omhet bestuur van hun eigen

adm ni strati ekantoor voor te dragen en te benoenen.
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