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De concept-code Corporate Governance van de ‘ Conmi ssie Corporate Governance’
(* Comm ssi e Tabaksbl at’) bevat enkel e bepalingen die in het bijzonder rel evant
zijn voor institutionele beleggers. De code vol gt hiernee andere codes, die
reeds aandacht hebben besteed aan de rol van de institutionele bel eggers bij
de Corporate Governance van onderneni ngen waarin zij beleggen. In dit artike
wor den de bepal i ngen van de verschill ende codes sanengevat en net el kaar

ver gel eken.

Concept - code Commi ssi e Tabaksbl at
De concept-code van de Conmi ssie Tabaksblat stelt de vol gende princi pe voor:

“Institutionel e bel eggers hebben een verantwoordelijkheid jegens hun
achterliggende begunsti gden of bel eggers en de vennoot schappen waarin zij

bel eggen om op zorgvul dige en transparante wijze te beoordel en of zij gebruik
wi | I en maken van hun rechten al s aandeel houder van beursgenot eerde

vennoot schappen’. Onder institutionel e bel eggers worden door de Conmi ssie
Tabaksbl at ver staan pensi oenfondsen, verzekeraars en bel eggi ngsi nstellingen.

Het principe is uitgewerkt in een drietal zogenaande ‘ best practice’-
bepal i ngen:

. institutionele beleggers publiceren jaarlijks hun beleid ten aanzi en van
het uitoefenen van het stenrecht op aandel en die zij houden in beursgenoteerde
vennoot schappen.

. institutionel e bel eggers rapporteren aan hun begunsti gden of bel eggers
ten mnste éénnmal per jaar genotiveerd over de uitvoering van hun beleid ten
aanzi en van het uitoefenen van stenrecht.

. institutionel e bel eggers maken op verzoek van een begunstigde of een

bel egger aan deze begunsti gde of bel egger bekend hoe hij in een concreet

geval heeft gestend.

De concept-code is gericht op het inzichtelijk maken van het beleid en het
(stemgedrag van de institutionele bel eggers, naar doet geen oproep tot
‘ Shar ehol ders Activisni.

| CGN Statenment on Institutional Sharehol der Responsibilities

Het International Corporate Governance Netwerk (1 CG\) heeft in nei 2003 een
concept - code gepubliceerd die specifiek gericht is op de verantwoordelijkheden
van institutionele bel eggers. Het International Corporate CGovernance Network

i s een gezaghebbend instituut voor het bepal en van ‘best practices’ op het
gebi ed van Corporate CGovernance

ok in de concept-code van het | CGN wordt het begrip ‘institutionele bel egger’
gehant eerd, di e eveneens onmvat pensi oenfondsen, verzekeringsnaatschappijen en
bel eggi ngsi nstel | i ngen. Daarnaast betreft het hier ook ‘those agents to whom

the responsibilities as described herein are outsourced in any way’'. Hi eronder
val | en bijvoorbeel d vernogensbheheerders die (discretionaire) mandaten beheren

De concept-code is ingedeeld in:
. Ceneral responsibilities



. Vot i ng
. Accountability of the institutional sharehol der
. Conflicts of interest

De ‘CGeneral responsibilities’ bevat nmet nanme ‘ best-practice’ -bepalingen voor
institutionel e bel eggers ten aanzien van het verbeteren en op een adequaat

ni veau houden van de corporate governance van de ondernem ngen waarin door de
institutionele bel eggers wordt bel egd. De doelstelling is het beschernmen en
ver hogen van de waarde van de betreffende ondernem ngen. De institutionele
bel eggers nmoeten in dit kader vaststellen wel ke acties toepasselijk zijn. A's
voor beel den worden genoend:

. stemmen op aandeel houder sver gaderi ngen;

. het onder houden van een constructieve comuni catie met het bestuur van
de ondernem ngen op het gebied van ‘governance policies and practices in
general ' ;

. het in het bel eggi ngshel eid integreren van een ‘corporate governance’ -
anal yse;
. i ndi enen van voorstell en van de agenda’ s aandeel houder sver gaderi ngen

De concept-code bevat tevens een bepaling dat als sprake is van serieuze
zorgen op het gebi ed corporate governance, die een negatief effect kunnen
hebben op de waarde van de ondernemi ng, de institutionele bel egger deze zorgen
adequaat noet opvol gen. De code bevat in dit kader een reeks van voorbeel den
van nogel i j ke zorggebi eden

De bepalingen ten aanzien van ‘Voting’ starten net het statenent dat stemmen
een prom nent onderdeel is van de aanpak van institutionel e bel eggers op het
gebi ed van corporate governance. In dit verband wordt de van de institutionele
bel egger gevraagd een wel overwogen (stembeleid en richtlijnen ter zake te
formul eren. Autonatisch stenmen noet worden voor konen.

Het onderdeel ‘Accountability of the institutional sharehol der’ bevat ‘best
practice’ -bepalingen op het gebied van het afl eggen van verantwoordi ng, onder
andere ten aanzi en van:

. haar corporate governance bel eid nmet betrekking tot haar

ver antwoor del i j khei d al s aandeel houder, hoe corporate governance-aspecten in
het bel eggi ngsbel eid zijn verwerkt en wat haar stenbeleid is;

. een jaarlijkse sanmenvatting van haar stengedrag;

. een uiteenzetting van specifieke acties in bijzondere

si tuati es/ onder neni ngen;

. een overzicht van ‘conflicts of interest’ dat nogelijk een onafhankelijk

houdi ng ten opzi chte van de onderneni ngen waarin wordt belegd in de weg staat.

Het afl eggen van verantwoordi ng zou mi ni maal eennmal per jaar op de website en
in het jaarverslag noeten plaatsvinden.

De bepalingen inzake ‘Conflicts of interest’ bevat enkele controversiéle
onderdel en . Het betreft hier onder andere de situatie dat een institutionele
bel egger naast de aandeel houdersrel ati e ook een andere, directe of indirecte,
relatie heeft net de ondernemi ng. Hierbij kan bijvoorbeel d gedacht worden aan
een bel eggi ngsinstelling die belegt in een ondernem ng, waarnee de aan de

bel eggi ngsinstel ling geaffilieerde bank een kredietrelatie heeft. In ieder
geval dient een dergelijke situatie te worden gepubliceerd (zie hierboven).
Indien een conflict of interest de potentie heeft om het bel ang van de

bel anghebbenden negati ef te beinvl oeden, zou de institutionele bel egger noeten
overwegen het uitoefenen van de ei gendonsrechten uit te besteden



FEFSI ' s Recommrendations for Best Practice on Corporate Governance

De Fédération Européenne des Fonds et Soci étés d'Investissenment (FEFSI) heeft
in mei 2002 een aantal corporate governance-princi pes gepubliceerd2. Het

nmer endeel van de bepal i ngen betreft hetgeen beheerders van

bel eggi ngsi nstel | i ngen verwachten van de onderneni ngen waarin zij bel eggen. De
verei sten die aan fund managers worden gestel d hebben betrekking op

. exerci se of ownership and condition rights in general;

. di al ogue with conpani es based on nutual understandi ng of objectives;
. policy and guidelines on howto behave as sharehol ders;

. relationship with related conpani es.

De bepalingen van de FEFSI passen in de voorschriften van het 1 CGN, zij het
dat de FEFSI-princi pes wat mnder gedetailleerd zijn.

Afsluiting

De concept-code van de Commi ssi e Tabaksblat is voor wat betreft de

ver ant woor del i j kheden van institutionel e bel eggers niet erg uitgebreid, en
beperkt zich in feite tot verbeteren van de transparantie van het (stembeleid
van institutionel e bel eggers. De concept-code van het | CGN en de principes van
de FEFSI gaan duidelijk een stap verder, zeker gezien het uitgangspunt dat er
een directe relatie ligt tussen het bevorderen van het beschernen en verhogen
van de waarde van de ondernem ng waarin wordt belegd en de kwaliteit van de
cor porate governance van deze ondernem ng.

In de huidige Nederl andse praktijk wordt door pensioenfondsen,

ver zekeri ngsmaat schappi j en, bel eggi ngsi nstellingen en vernogensbeheerders -
voor zover ons bekend - nog niet veel vul dig overeenkonstig bovengenoende
(concept -) codes gewerkt. Aangezien de di scussie nog van recente datumis, is
dit begrijpelijk. In de recente corporate governance discussie in Nederland is
de rol van de institutionele bel egger ook relatief onderbelicht gebleven.

Naast de Stichting Corporate Governance Onderzoek voor Pensioenfondsen
(SCEOP), hebben institutionele bel eggers nog nauwel ij ks gereageerd op de
voorstellen van de Conmi ssie Tabaksbl at, naar wellicht houdt dit verband mnet
het feit dat de voorstellen niet bijzonder dw ngend zijn.



