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V
origeweekheeft
voorzitter Jaap van
Manen vandeCor-
porateGovernance
Commissie de
herziene versie van

deCorporateGovernanceCode
overhandigdaanministerHenk
KampvanEconomischeZaken.
Deminister sprak zijnwaarde-
ringuit voorhet geleverdewerk,
en vonddatNederlandmetdeze
nieuweCodegoed inspeelt op in-
ternationale ontwikkelingen.Dit
is frappantnudenieuweCode
hetEuropese recht, inhet bijzon-
der deAandeelhoudersrichtlijn
van9april 2014,met voeten lijkt
te treden.

IndeAandeelhoudersrichtlijn
wordt de sturende invloed van
aandeelhouders als eenbelang-
rijk instrument gezien voor een
goede corporate governance.De
richtlijnwil het danookgemak-
kelijkermaken voor aandeelhou-
ders omhunbevoegdhedenuit te
oefenen.MetdenieuweCorpora-
teGovernanceCodewordt juist
de andere kant opgewerkt, bij-
voorbeeldmet een focusopwaar-
decreatie opde lange termijn.

Agenderings- of andere verzoe-
ken vanaandeelhouders zullen
metberoepop ‘de lange termijn’
veelal gemakkelijkwordenge-
passeerd.Nuwashet voor aan-
deelhouders al niet gemakkelijk
vooraf invloeduit te oefenen: de
rechtspraak vande afgelopenne-
gen jaar legt het primaat vanhet
beleidbij het bestuurneer.

DenadrukdiedeCode legt
opde lange termijn,maakthet
bestuur ooknagenoeg immuun
voor kritiek achteraf: dehand zal
niet in eigenboezemgestoken
hoeven teworden, omdatnage-
noeg steeds gewezenkanworden
opandere externeomstandig-
hedendie zich voordedenonder
voorgaandebestuurders.

Daarnaast is de 180-dagen
regel gehandhaafd, ondankskri-
tiek vanuit het veld.Wanneer een
aandeelhouder zijn agenderings-
rechtwenst uit te oefenenmag
hij dit slechts doennaoverleg
methet bestuur. Als agendering
vanhet onderwerpkan leiden
totwijziging vande strategie van
de vennootschapdanmaghet
bestuur een termijn van180da-
gen inroepenomopdit voorstel
te reageren.Ofhet kalf tegendie
tijdnog levend indeputwordt
aangetroffen, is sterkde vraag.

Dat beleggers een rechtheb-
benop juiste en volledige infor-

matie, is niet omstreden.Het
draagt immersbij aan eeneffici-
enteprijsvormingopdebeurzen.
Aandit uitgangspuntwordt door
deCodeniet getornd.Maar als
de aandeelhouder ten aanzien
vanhet bestuurnagenoeg geen
consequenties kan verbinden
aande verstrekte informatie, dan
wordt de rol vande aandeelhou-
der teruggebracht tot een zuiver
financiële.De invloed vandeaan-
deelhouder op zijnbelegging, is
danniet groter dande invloeddie
eengokkerheeft ophet reilen en
zeilen vandeStaatsloterij.

DatVanManenbij deuitrei-
king steldedat voormatiging
vanhet beloningsbeleid inde
eerste plaatsnaarhet bestuur zelf
gekekenmoetworden, is sympto-
matisch voordie trend.DeCode

is er voorhet bestuur ende com-
missarissen,maarnietmeer voor
de aandeelhouder. Professionele
beleggers indeCity enopWall
Street zien al langerdatNeder-
landsebeursfondsenwel graag
hunkapitaal aannemen,maar
niet opereren in een cultuurwaar
ookdaadwerkelijk verantwoor-
dingwordt afgelegd.DeCode,
als zelfreguleringdoordeNeder-
landsebeursfondsen, komtneer
ophet regelen voor jezelf.

Dat de stemvandeaandeel-
houder indeCodeniet duidelijk
doorklinkt, is ookbegrijpelijk.
MinisterKampwees er bij de
overhandiging vandeherziene
Codefijntjes opdatVanManen
als eerste deFNVenCNV, als
‘schragendepartijen’, bedankte
voorhun inbrengbij de totstand-
koming ervan.Redenerenwe
door inde lijn vanKamp,dan is
ookbetekenisvol dat deVEBals
laatstewerd genoemddoorVan
Manen. Eumedion, als vertegen-
woordiger vandebeleggende
pensioenfondsenen verzeke-
raars, is ook een ‘schragende
partij’.Maarhun interesse gaat

opde eerste plaats uit naar de
marktrente. Een schommeling
vanéénprocentpunt kande
dekkingsgraad zomaarmet 15%
beïnvloeden—destemmingop
een individueel agendapuntbij
eenbeursfonds, daarentegen,
heeft voorhengeenmeetbare
gevolgen.

InhetRijnlandsemodelwordt
de aandeelhouder tot één vande
stakeholders gerekend. Samen
metdebondenende crediteu-
ren.Maar andersdandiepartij-
en, hebbenaandeelhouders een
vermogensrecht gekocht. Een
recht datnationaalmaarboven-
dienEuropees verankerd is, en
dusmeer is daneenfinanciële
rest-aanspraak.DeCode zal in
hetnieuwe jaar vast klakkeloos
indeNederlandsewetworden
verankerd. Tenzij deminister
zichonderdekerstboomnog
eens afvraagt, ofNederlander op
de lange termijnwel bij gebaat is
aandeelhouders structureel af te
houden vanhun rechten.

FrankPeters is advocaat bij bu-
reauBrandeis inAmsterdam.

HerzieneGovernanceCodeheeft te
weinig oog voor de aandeelhouder
Nederlandse beursfondsenmoetenmeer doen dan graag kapitaal van beleggers aannemen

Anders dan andere
stakeholders heeft
de aandeelhouder
een vermogensrecht
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