Aandeelhouders kunnen centrale rol niet waarmaken
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De commissie-Tabaksblat verwacht te veel heil van de aandeelhouders en maakt de weg vrij voor meer ongewenste vijandige overnames, meent Eugène van Groeningen Toen de president-commissaris de aandeelhoudersvergadering opende sprong een van de aanwezigen op. Namens een groot buitenlands pensioenfonds moest hij stemmen tegen alle punten van de agenda, inclusief opening, rondvraag en sluiting.Uiteraard een extreem, historisch voorbeeld van aandeelhoudersparticipatie. 

Toch illustreert het een probleem dat in de Code Tabaksblat onvoldoende aandacht krijgt. Ik bedoel: de mate waarin aandeelhouders zinvol kunnen, willen, en moeten (!) participeren. 

Er zijn particulieren die jarenlang een of meer ondernemingen volgen en deskundige opmerkingen plaatsen tijdens de aandeelhoudersvergadering. Maar verreweg de meeste particulieren hebben geen andere binding met 'hun' onderneming dan het beleggingsresultaat en wisselen vlot van belegging. Aan corporate governance denken ze niet. Zij willen helemaal niet als aandeelhouder optreden. Tabaksblat vindt desalniettemin dat ze moeten kunnen stemmen op afstand. Je kunt je afvragen tot welke toestanden dat zal leiden. 

Institutionele beleggers zijn deskundiger. Of zij veel behoefte hebben aan optreden in aandeelhoudersvergaderingen betwijfel ik. Zij weten van aandelenhandel en derivaten. Soms weten ze zelfs wel iets van honderden ondernemingen. Maar juist daardoor zullen zij zich realiseren dat zij weinig verstandigs kunnen zeggen over hoe die ondernemingen stuk voor stuk geleid moeten worden. Zij wisten kennelijk ook niet wat WOL, Ahold, KPN, Getronics, Enron en vele andere eigenlijk uitspookten. 

Beleggingsdeskundige Herma Koornwinder zei onlangs (FD 1.8. '03) over de pensioenfondsen dat zij het ten koste van de premiebetalers verschrikkelijk hebben laten afweten. Adriaan Hiele spreekt over 'falend beleggingsbeleid van verzekeraars, banken en vermogensbeheerders' (NRC 3.8.'03). Dick Snijders, oud-directeur van het Philips Pensioenfonds gaf onlangs (FD 12.8.'03) drie redenen waarom ondernemingspensioenfondsen liever wegblijven: geen profijt, te duur en niet passend in de relatie met andere ondernemingen. 

Blijkbaar voelen ze zich zelden of nooit geroepen om zich intensief met het ondernemingsbeleid te bemoeien. Ik denk omdat ze de vereiste, concrete bedrijfskennis missen, het bestuur niet willen ontstemmen, geen alternatief zien, vertrouwen op commissarissen en accountants etc. Dat is hun goed recht; nergens staat dat grote aandeelhouders moeten verschijnen, spreken, stemmen en meebesturen. Hun expertise zit in het selecteren van beleggingsgebieden en -instrumenten, het spreiden van risico's en het beoordelen van leiding en verslaggeving. Hun achterban verwacht hoog rendement, niet dat zij actief optreden in aandeelhoudersvergaderingen. 

De Code Tabaksblat vindt dat institutionele beleggers behoren te verschijnen óf toe te lichten waarom ze wegblijven ('comply or explain'). Kan een wegblijver volstaan met de mededeling dat hij geen verstand heeft van de concrete zaken van de honderden nv 's in kwestie en dat hij alleen verschijnt als zich iets notoir verkeerds voordoet? Denk aan de benoeming van onbekwame topfunctionarissen, diamanten handdrukken, exorbitante beloningen, misleidende verslaggeving en slapende commissarissen. Gelukkig zijn dat nu juist onderwerpen die straks voldoende uitgezuiverd worden dankzij de Code Tabaksblat met de nieuwe transparantie van het management en het strenge toezicht door commissarissen en accountants. 

En toch wordt die arme aandeelhouder met al zijn beperkingen en gebreken nu bekleed met de hoogste macht en wordt de beschermende rol van administratiekantoren en financieringsprefs wezenlijk beperkt. Dit is niet alleen een tegenstrijdigheid, maar ook een groot gevaar voor alle andere stakeholders. Institutionele aandeelhouders kunnen hun nieuwe macht immers niet anders gebruiken dan in het eigen belang van hun 'achterban'. Het belang van de onderneming zelf en van alle andere stakeholders komt op de tweede plaats. 

Ernstig is dat dit ook geldt bij de zogeheten beursovervallen. Denk aan een willekeurige overvaller, die een relatief hoog bod doet gebruikmakend van een tijdelijke inzinking bij de onderneming en/of de beurs in het algemeen: twee euro voor Getronics, tien voor KPN, vijftien voor Ahold? Veel particuliere en institutionele beleggers zullen zo'n overvaller met zijn het 'snelle' bod graag binnenlaten. 

Zo'n binnendringer is schadelijk voor de prooi-onderneming en haar andere stakeholders. Een onderneming behoort zich daartegen te kunnen beschermen. 

Als de aandeelhoudersvergadering ongewenste bestuurders of commissarissen benoemt, te hoge dividenden eist, acquisities blokkeert, (des)investeringen verbiedt etc. kan zij de weg vrijmaken voor een overvaller (die zelf graag mee zal doen). Hoe meer macht aandeelhouders krijgen, hoe duidelijker een degelijke, nieuwe beschermingsconstructie nodig is. Een veto van commissarissen en bestuurders samen, dat aandeelhouders alleen via de rechter kunnen aanvechten, zou dan een minimumbescherming zijn. 

Als men geen oog heeft voor dit gevaar, wordt de toekomst van beursfondsen door de nieuwe aandeelhoudersmacht rechtstreeks bedreigd. Jonge ondernemers brengen hun bedrijf onder die omstandigheden niet meer naar de beurs. 

Met betrekking tot de macht van aandeelhouders acht ik de voorstellen van Tabaksblat dus onverantwoord. Dit klemt temeer nu de code op 1 januari a.s van kracht moet worden en geen overgangsmaatregelen zijn voorgesteld. Daarbij komt dat niemand weet hoe de EU (Bolkestein) en de USA (Sarbanes Oxley) de straks nog resterende beschermingsconstructies verder gaan aantasten. 

Ik onderschrijf dat alles gedaan moet worden om het geschokte vertrouwen in de beurs te herstellen. Veel aanbevelingen van de commissie-Tabaksblat dragen daartoe belangrijk bij en verdienen snelle invoering. De positie van de aandeelhouders moet echter heroverwogen worden. 
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