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Commissie Corporate Governance

T.a.v. de heer drs. R. Abma

Postbus 20201

2500 EE DEN HAAG

Den Haag, 4 september 2003

Betreft: 

Reactie Dutch Fund Association op Nederlandse conceptcode Corporate Governance

Geachte heer Abma,

De concept Corporate Governance Code van de Commissie Tabaksblat ( hierna te noemen ”Code”) beoogt een bijdrage te leveren aan het herstel van vertrouwen in een eerlijke, integere en transparante gang van zaken binnen de beursgenoteerde vennootschap. Als brancheorganisatie van in Nederland werkzame beheerders van beleggingsinstellingen staat de Dutch Fund Association overwegend positief tegenover het initiatief van de Commissie Tabaksblat. Een krachtig systeem van checks and balances binnen  beursgenoteerde ondernemingen kan naar onze mening bijdragen aan het herstel van  vertrouwen in de kapitaalmarkten en daardoor leiden tot een verhoogde aandeelhouderswaarde voor de Nederlandse fondsenbelegger. 

De Dutch Fund Association wil haar commentaar toespitsen op de toepasselijkheid van de Code 

op beursgenoteerde beleggingsmaatschappijen met veranderlijk kapitaal.

Voor beleggingsmaatschappijen met veranderlijk kapitaal, die per definitie beursgenoteerd zijn en beschikken over een vergunning uit hoofde van de Wet toezicht beleggingsinstellingen, bepleiten wij dat uitdrukkelijk in de Code wordt vastgelegd, dat zij niet zijn onderworpen aan de Code, anders dan voor wat betreft de principes en best practice bepalingen die gericht zijn tot beleggingsinstellingen in de hoedanigheid van institutionele belegger (III.5). De eigen corporate governance van deze beleggingsinstellingen is afdoende geregeld in de dwingendrechtelijke regels bij of krachtens de Wet toezicht beleggingsinstellingen. 

De Code is primair geschreven voor grote, beursgenoteerde ondernemingen, maar richt zich tot alle beursgenoteerde Nederlandse vennootschappen. Onder die omschrijving valt per definitie (art 2:76a BW) ook de beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (“BMVK”). De BMVK heeft echter specifieke kenmerken
 waardoor toepassing van de Code voor de eigen corporate governance van de BMVK ons inziens ongewenst is.

Ingevolge de Wet toezicht beleggingsinstellingen (“Wtb”) dient de BMVK te beschikken over een vergunning van de Autoriteit Financiële Markten (“AFM”). De BMVK’s staan onder toezicht van zowel De Nederlandsche Bank als de AFM. De Wtb stelt aan beleggingsinstellingen thans al dwingendrechtelijke eisen met betrekking tot deskundigheid en betrouwbaarheid, financiële waarborgen, bedrijfsvoering en informatieverstrekking aan de aandeelhouders (zoals in de financiële bijsluiter en het prospectus). Naar onze mening worden de primaire doelstellingen van de Code, zoals transparantie en integriteit bij BMVK’s daarom al bereikt door de Wtb. 

De Wtb geeft de aandeelhouder/belegger in bepaalde situaties zelfs een verdergaande bescherming dan de Code, bijvoorbeeld door de verplichte goedkeuring van de AFM bij bestuurdersbenoemingen of de driemaandstermijn bij voor beleggers verzwarende voorwaardenwijzigingen, en kent daarnaast verplichte transparantievoorschriften met betrekking tot onder meer kosten, nauwe banden en bestuurdersbelangen.

Een BMVK heeft doorgaans geen werknemers in dienst en veelal geen raad van Commissarissen. In de regel wordt het bestuur gevormd door vennootschappen, die een vaste, procentuele vergoeding ontvangen die in het prospectus van het betreffende fonds moet worden opgenomen.  

Uit de taakopdracht van de commissie blijkt dat het niet de bedoeling is geweest dat de Code zich uitstrekt tot gedragsregels die zich specifiek richten op de beroepsuitoefening van professionele marktpartijen, zoals regels die betrekking hebben op de uitoefening van het bedrijf van beleggingsinstellingen. De conceptcode laat twijfel bestaan over de vraag of de eigen corporate governance van de BMVK onder de Code valt, nu in  Annex 1, onder punt 13, wordt voorgesteld de best practice bepalingen die speciaal betrekking hebben op institutionele beleggers wettelijk te verankeren voor zover de institutionele beleggers zelf niet beursgenoteerd zijn en derhalve niet zijn onderworpen aan deze Code. 

Daarnaast plaatsen wij vanuit de optiek van institutionele beleggers de twee volgende kanttekeningen.

1.

De Dutch Fund Association stelt vragen bij de in Principe III.5 veronderstelde verantwoordelijkheid van de institutionele beleggers jegens de vennootschappen waarin zij beleggen. Voor zover wordt beoogd hiermee een verdergaande verantwoordelijkheid te introduceren voor institutionele beleggers ten opzichte van de vennootschappen waarin zij beleggen dan geldt voor andere beleggers, is de Dutch Fund Association van oordeel dat er geen goede rechtvaardiging kan worden gevonden voor een dergelijke ongelijke behandeling. Het principe roept ook de vraag op hoever die verantwoordelijkheid dan gaat en of het aanleiding kan geven tot conflicterende belangenafweging, enerzijds wegende de belangen van achterliggende beleggers en anderzijds de belangen van vennootschappen waarin is belegd.

II.

Voorts wordt ten aanzien van best practice bepaling III.5.3 opgemerkt dat niet voldoende duidelijk is wat de toegevoegde waarde is van het op verzoek bekend moeten maken van hoe in een concreet geval is gestemd. Dit in relatie tot de kosten daarvan, de mogelijkheid dat van het bekend worden daarvan een invloed op de koers uitgaat en de problemen van praktische uitvoerbaarheid indien bijvoorbeeld (een deel van) het vermogensbeheer (inclusief het uitoefenen van het stemrecht) is uitbesteed bij een of meerdere deskundige derden.

De Dutch Fund Association is als vanzelfsprekend bereid haar commentaar nader mondeling toe te lichten.

Hoogachtend,

Dutch Fund Association

Mr J.H.M. Janssen Daalen

Algemeen directeur

� Een BMVK heeft een beperkt, strikt omschreven, doel; het bestuur, in plaats van de algemene vergadering van aandeelhouders (ava) heeft de bevoegdheid tot emissie van aandelen en inkoop van eigen aandelen; aandeelhouders hebben geen wettelijk voorkeursrecht op nieuw uit te geven aandelen; er is geen besluit van de ava nodig voor intrekking van aandelen. Vermeldenswaardig is dat de BMVK’s als zodanig zijn uitgezonderd van toepassing van het wetsvoorstel Beschermingsmaatregelen. Ook het  wetsvoorstel Wet melding zeggenschap en kapitaalbelang in ter beurze genoteerde ondernemingen maakt een uitzondering voor open-end beleggingsinstellingen (TK 28 985).
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