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1 Inleiding

\oor een ondernemm% IS het belang }k dat ze
In haar vermogenshe oe fte kan voorzien door
een beroe te doen op financiéle markten en
Instell mg Het IS een soort ‘smeerolie’ def
envoor ort at een onderneming optimaa
kan mspeen op ontwikkelingen i, de markt
om daarmee haar concurrenfiepositie te waar-
borgen en zo mogel ék te versterken. Als ze
allegn toegang zou” hébb

dig worden ingeperkt. Toegang tot extern ver-
mogen tegen een acceptabele png)s IS echter
geén vanzelfsprekendhelid. De aanbieders van
vermogen - de fman?ers
staanders die zich zullen afvragen hoe zj zich
ervan kunnen vergewissen dat
m|ngs|e|d|n een eleid voert dat ook hun
belangen waarbor

vernance die |n de laatste éaren Zowel in"de
populaire pers (zie bi r%voorb eld_de hierboven
vermelde Verwijzing naar The Economist) als
in de wetenschappelike literatuur (zie Jensen
F1993) IS Uitgegroeid tot een onderwerp van
ormaat. Deze “problematiek is van actuegl
belang, niet alleen vanwege de vermeende
nefficiénties en de mogelijk tekortschietende
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en tot Intern gegene-
reerde fondsen dan zou haar flexibiliteit onno-

ziin veelal huiten-
de ongerne-

qt Deze vraag IS nauw ver-
want aan de rob emat|ek van “corporate go-

Financierin
Wet- en regelgevm%

Overnance,
IME
van net

n de

‘Accountable to no-one’
The Economist, 30 januari 1994’

‘accountability’ van het management van on-
dernemingen, maar ook vanwege de in veel
ondernemingen, waaronder ook financiéle in-
stellingen, levende opvatting dat extern ver-
mogen bijzonder duur is. DIt laatste zou ertoe
kunnen leiden dat een ondermeming noodge-
dwongen afziet van lucratieve investerings-
mogefijkheden.

De beschikbaarheid en kostenyoet van vermo-
en worgt bepaald enerzijds door de efficién-
le van financiéle instellingen en markten als
aanbieders van vermogen, en anderzjjds door

de optimaliteit van de aanwending bij de vra-
ers naar vermogen. Beide zijn van ‘grote in-
vioed op, de financiering en ‘ontplooiing van

het bedrufsleven Fricties en andere ine C|en-
ties aan de aan odzude zullen een direct kos-
tenverhol%end etfect "hebben voor de vra ers
naar vermo en Dit geldt evenzeer voor inefi-
ciénties aan de vraagzide; aanbieders van
vermogen zullen zich” hiertegen proberen te
beschermen door het eisen “van een hogere
vergoeding voor het ter beschikking stellen van
vermogen.” Deze._doorberekening Van geantl-
Cipeerde) inefficiénties aan de Vraagzide be

of Dr. AW.A. Boot stud erde BeS wsefggé)ml% en

ﬁ\ge ene eco m|e aan P
eraar H ernemlngs |nan0| r|n f (Panue
markfen ]aan e WA en wetens e recteur

van bergen Instituut.

december 1994



MAB

tekent dat de vragers naar vermogen, in het
bijzonder het be fifsleven, de rekenin
resenteer zu en rijgen voor de ine C|en
les, on eacht of deze™hun oorsprong_ vinden
aan de aanbod2| de of aan de vraagzijde.
Het IS dus voor et bednjfsleven van “primair
ean om deze inef |C|ent|es tot een minimum
gper ken. Een noodzakelike voorwaarde
h|ervoor IS dat er voldoende inzicht bestaat in
deze problematiek, Dit is dan ook een eerste
doel van deze studie. In het bijzonder worden
in kaart gebracht de fricties die bestaan tus-
sen hedrijfsleven en financiéle sector, d.. tus-
sen de vra(Iqers en aanbieders van vermogen.
Hierbij staal centraal de problematiek van cor-
oraté governance: de beheershaarheid van
et besfuitvormingsproces in de onderneming.

Het tweede doel van deze studie is het eva-
lueren van de Nederlandse S|tuat|e Een stel-
ling die ik in deze studie zal on erbouwen |s
dat de o t|mae |nanC|enn% van het bed nl
leven alleen kan worden q waarb or d Indien
zowel het bedriffsleven z f als ook de aan-
b|eders van vermo en ( |nanC|e|e sector)
ond er evig Z 3” aa een fwaardige %|s
gmenn% or de Ned e an se situatie
tr het bijzonder het structuurregime
dat onder and ere regelt hoe een Raad™van
Commissarissen en d& Algemene Vergagering
van Aandeelhouders invided kunnen™ uitoefé-
nen op de onderneming. Disciplinering kan ook
de rechten betreffen van creql teuren hetgeen
met name relevant Is wanne(e]r ond ernem|n en
zich In financiéle moeilijkneden bevinden.
Daarnaast wordt de d|SC|pI|nenng beinvioed door
alerlel  beschermin sconstrucnes welke vegl

beurs enoteerde 0 ernemmgen kenmerken.2

Een van de eanngste conclusies van deze
studie js dat het”Nederlandse structuurregi-
me, In haar Streven naar consensus de effec-
tiviteit van disciplinering ondermijnt. Een ka-
rakteristiek van ' het sfructuurregime _is, dat
hierin is geregeld dat de Raad Van Commis-
sarissen, en niet de Algemene Vergadering van
Aandeelhouders, het Techt heeft” bestuurders
te benoemen en te ontslaan. Bovendien be-
noemt de Raad van Commissarissen zelf nieu-
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we commissarissen. .De aandeelhouders ver-
vuIIen slechts een bijrol (recht van voordracht
en bezwaar). Dit le teen rote verantwoorde-
likheid bi| de Raad van Commissarissen.

De opzet van het structuurregime draagt het
fnsico |n zich dat binnen de Raad van Com-
missarissen sprake Is van een ingebouwde
‘automatische” consensus.  Hiermee wordt be-
doeld dat door grote gelijkgezindheid b
voorbaat sprake S van Consénsus, Bovendien
biedt deze structuur geen garantie voor_vol-
doende betrokkenheid van de Raad van Com-
m|ssanssen bij de ondernemmg Daarmnaast ligt
een te 9roe vereenzeV| |n met de ondeme-
mingsleiding voor de hand: De automatische
consensus het gebrek aan betrokkenheid en
de vereenzelviging. zullen floreren onder nor-
male omstand|8heden bedoeld worden om-
standigheden Waarin geen financiéle moeilijk-
heden dre|gien voor~de ondememing. Dit
betekent dal de ondernemingsleiding “onder
dergelijke omstandigheden zonder ndemens-
waard| e disci I|nenng kan opereren. Hiermee
wordt dan nief voldaan aan de noodzakelike
iow/aarde V0O J|C|ent management, nﬁn e-
noodzaa at de on er em|n s|e| in
on erh eV| |s aan voldoende aruk en beoor-
emg oor |verse articipanten binnen en
bune de ond ernemn e .conse v nties
|ervan Zullen znn inefficienties én mogelik een
ebrek aan aler e|d bij het mana%eme]nt Hier-
émoet men niet al een denken an het ‘over
oolen" van beschikbare gelden, zo-
aIs het investeren in projecten die” alleen het
maatschappeh ke restige van het manage-
ment dienen, ?(ok et te laat onderken-
nen van noodzakelu e herstructureringen.

Het gebrek aan d|SC|p||nenn onder normale

omstandigheden e|dt evenz er tot een one-
venwichtigheid In de besluitvormin vanj on-
de discy-

dernemmgen Dit hangt samen me
p|nenn oor crediteyren die grosso modo wel
e fectie werkt namehk de beperking van de
rq%ensc ap van et management i het %e
ch financiéle moeiljkheden voordoen.
tekortsch|etende disciplinering onder norma-
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le omstandigheden ([volgend Uit het structuur-
regime) tezdmen met ¢ effectieve discipline-
fng bij tegenspoed écredﬂeuren? impliceert
eei onevenW|cht|ﬁhe| en nodigt de onder-
nem|ngs|e|d|ng uif fot een n3|co|oos opereren

te weinig innovatie. |ermee kan de onder-
nem|ngl§|e|d|n de cash flow op de korte en
moge daellange termin ve|||g stellen. Dit

kan"voord een he en omdat dan"geprofiteerd
wordt van de onder, normale omstand|gheden
tekortschietende d|5C|p||nenn? althans
voor de korte en middellange erm|{n 00K dis-
C 5) Inering door_crediteurén wordt ontlopen,
or e continuiteit van de ondememing op
nge termijn ec ter kan het gebrek” aan

|nnova e grote” gevolgen hebben.

Deze studie zal henadlrukken dat ennﬁe diver-
siteit of pluriformiteit In de samenste van
de Raad van Commissarjssen een noodzake-
lijke voorwaarde is voor het effectief opereren
van dit orgaan, Daarnaast moeten commissa-
rissen zelf voldoende alert worden gehouden
door ze te onderwerpen aan toezicht of disci-
plmenng door beIan%hebbende partici anten
n de ondernemm s voldaan 15 aan deze
voorwaarden dan za er sprake z én van een
grotere betrokkenheid en "een meer geinfor-
Meerde en onafhankeh[ke besluitvorming.
Deze argumentatie leidt tot concrete aanpe-
velingen “met betrekking tot de samenstellin
en 10l van de Raad van Commissarissen, €
de invulling van overige elementen van het
NederlandSe  structuuriegime.

2 Externefinanciering

2.1 De problematiek van de externe financie-

ring

In de moderne ondernemingen, omvattende
zowel  indystriele ondememifgen als  finan-
ciéle instellingen, kennen we”een scheiding
tussen het management en de. verschaffers
van vermogen. E zin waarschijnlijk vele re-
denen wadrom ondememingen zich In deze
richting hebben ontwikkeld. De scheiding kan
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verschillende voordelen hebben. B|R/oorbeeld
de scheiding tussen management e versc al-
fers van vermogen qeet eze verschaffers van
vermogen de mo gélijkheid om hun kapitaal te
spre|den over een groot aantal ondernemip-
%en waardoor een “risicospreiding optreed.
aarnaast is er door de scheiding ook een
grotere ‘pool’ waaruit het manag ment kan
worden gekozen. Immers, van. het managi-
ment wordt dan niet meer geeist dat hef Te-
vens verschaffer van_eigen vermo?en Is. Voor
onze gedachtenvormingis het echter voldoen-
de ont te veronderstellén dat het management
- voorzover het al zou willen - niet voldoende
ejgen. financiéle middelen heeft om te voor-
ZIBn in de vermogenshehoefte van de onder-
neming. De scheiding zelf staat niet ter dis-
cussie” in deze studie’
De scheiding tussen management en verschaf-
fers van vermogen en de coord|nat|eProbIe-
men die daaruit"voortkomen staan cen raal n
wat wel genoemd wordt de agencykosten-Ii
teratuur eze IS recenteli ék veelal vereenzel-
% met Jensen en Me k||ng 1976) maar
dt aar oorsp ron% In het b aan e ende werk
van Berle en Mean % Vooral In et Ne-
derlandse taalgehied word de ar%;enc osten
literatyur  nogal _krampac t|Ig derscheiden
van de tranSactiekosten-literatuur, zoals ont-
wikkeld door Coase_(1937) en, meer recente-
lik, Williamson (19852 :3De’ centrale inyalshoek
an  waarut Oe  transactiekosten-literatuur
voortkomt, s cle problematiek van de vertica-
le m\ %EaUe kiest men voor inte raLe van ver-
schillende lagen van een bedfijfskolom bin-
nen één ondermeming, of klest men , voor
specialisatie van een gnderneming op één ni-
veau binnen de bedriffskolom? [h het eerste
eva S S rake van ‘verticale integratie en
aat de onderneming zich, minler “afhanke-
lijk van de markt, madr cregert daarmee mo-
elifk interne coordinatieproplemen. Het alter-
natief - specialisatie op éen niveau in de
bedrijfskolom - biedt mogelik voordelen bin-
nen Qe onderneming maar kan daarentegen
cobrdinatieproblemen met de markt opleveren
bi Avoorbeeld met toeleveringsbedriven en af-
nemers
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De transactiekosten-benadering lijkt dus een
andere mvaIshoe te hebben an_de agency-
koste'n-benad enr(]]g eze laatste immers was
mge geven door de pr

%tussen management en verschaffers van
vermogen. De toepassingsmogelijkheden van
zowel ‘de transactiekosten- als de agencykos-
ten- benadenn en ziin echter aanziénli [Jk bre-
der, de yroblematiek van verticale integratie

en scheiding tussen management en verschaf-

fers van ve mogen waren, slechts’ een eerste

toepassing. Bovend|en Z én be|de benadenn-

8 naarekaar toeg e roeid. Vaak geven e|-

e com{) lementaire o zels rotendeels gelij-
a

ke verklaringen voor dezelfde waargenomen
verschijnselén. (zie Williamson (1988)). De
complementante|t en onderlmge ummsselbaar-
an als volgt worden geillustreerd. Ver-
onderste dat ee ondernem die behoefte
heeft aan nieuw vermo en, es |uit samen te
aan met een ond ernemmg met overtollige li-
uiditeiten. De transacti kos ten-benaderin
zal constateren dat hiermee de markt wor

uitgeschakeld omdat de transactie (de behoef-

te aan vermo en niet meer extern Noeft pIaats
te vinden, ﬁenc ykosten-henadering zal
constateren dat |ermee een. coordinatiepro-
bleem tussen de anders vereiste nieuwe Ver-
schaffers van vermogen en de ondememing
s omzeild.

Er bestaat dus een grote mate van overeen-
komst tussen de agéncykosten- en de trans-
actiekosten-benadefingen. Beide betreffen het
omgaan met problemen die onfstaan ten ge-
volge van_ intemne en externe afstemmingsp o-
blemen. Zonder coordinatieproblemen zou er
geen sprake zin van agencyproblemen en
veelal ook niet van transactiekosten, die gro-
tendeels daaruit voortviogien. Wat zin nu in
concreto de problemen die een scheiding tus-
sen management en verschaﬁers van vermo-
en tewee brengen?

en kan aarb A twee "primaire problemen on-
derscheiden. Tén eerste, hoe kan de onder-
nemingsleiding vermogen aantrekken tegen de
jfmste ostenvoet indien zj mogelijk beter gein-
ormeerd is over het reilen en Zeilen van de

december 199

oblematiek van de schel-

onderneming dan de verschaffers van vermo-

rqen de ‘bultenstaanders”? Deze laatsten zul-
n zich realiseren dat, voor het verknjgen van

vermo%len tegen een z0 aag mogel n nErIJS

de onderne mg er belan mj heef

gang van zakeh zo positigf mogelik voor te

S legelen, De vraag die dit oproépt’is op wel-
wijze de ondern ming de haar ter beschik-

<|ng staan e |n ormatle eloofwaardig kan
d rgeven aan e markt. Dit is een probleem
van mmetrische - of ongelijk verdeelde -

nformatie. Het tweede probleém Detreft het
Deleid van de onderneming. Hoe kunnen de
verschaffers van vermogen voldoencle zeker-
heid hebben dat de ondernemingsleiding een
beleid voert dat ook de belangén van de fi-
nanciers waarborgt?

Het eerste probleem betreft een informatiepro-
bleem, namelijk het probleem van een geloof-
waardige communicatie naar de markt. Het
tweede wordt een agencyprobleem genoemd.
In de meest letterlike zin doet een a%zney
probleem zich voor in een situatie waa e
ondernemingsleiding, als gedelegeerde van
de verschaffers vai het vermogen, voor hen
beslissingen neemt. Een gebrek aan inviged
van de financiers op de ondernemingsleiding
kan, dan leiden tof ‘suboptimale beslissingen.
Rationele verschaffers van vermogen zullen
hierop anticiperen door de vereiste Vergoedin
voor het ter bescnkkm? stellen van vermoge

en dus de kostenvoet - diengvereenk omst|
te verho en Deze problematiek staat centra
n de e r er genoemde agencykosten-litera-
tuur. Beide problemen zijn~ten “nauwste ver-
want aan de eerder genoemde p rob ematlek
van g%rat overnance, name \) e-
heershaarheid v n en de invioed van art|C|-
panten op, het eslunvormmgsproces in de
onderneming.

Er moet worden op?emerkt dat het agency-

probleem vaak wordt verer erd 20 niet wordt
veroorzaakt, door een onderliggend informa-
tieprobleem. Bj Hvoorbeeld de “ondernemings-
leiding kan uit foofde van een informatievoor-
sprong mogelik ongestraft (nog) verder
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afwijken van wat optimaal_is voor de verschaf-
fers van het vermogen. De verschillen in pe-
schikbaarheid van ‘informatie maken het pe-

sluitvormingsproces hinnen de onderneming
dus minder doorzichtig en daarmee minder
beheersbaar voor de verschaffers van vermo-
gen. In het vervolg wordt het probleem van de
Qngelijk verdeelde - asrmmetnsche Informa-
fie"en het agencypro eem gezamen lijk aan-

geduid als Ret informatieprobleem

2.2 De rol van financiéle instellingen en mark-

ten

De problematiek van de exteme financiering
doet zich ook voor bij financiéle mstelhn en.
Z|| zoeken voor het verkrijgen van fondsen toe-
gan? tot de financiéle markten. Dit maakt ook
e nanuele sector onderhewgr aan, een ver-
gelijkbaar in ormat|eprob|eem oc IS de po-
sme van_financiéle instellingen undamenteel
anders. Zij worden gezien ‘als mogell gke op-
lossing voor de externe financieri g
men Van ongdermemingen. Een ond
kan immers het informatieprobleem
te overwinnen door. een n uwe relatie aan te
aan met een (hwsgbank Die bank zal als
xterne financier meér invioed hebben op de
onderneming, en ook een kleinere informatie-
achterstand hebben dan andere verschaffers
van vermogen, Dit is een gangbare en mins
inziens corfecte karakterisering” van het com-
paratieve voordeel van bankén ten opzichte
van andere credi éeuren Deze karakt? ISerin
IPhceert echter roblemen bij het financie-
van de bank consequenties kunnen heb-
ben voor de financiering van het bedréfsleven
Z0als een onderneming door een te hoge kos-
tenvoet van vermogen™mogelifk zal afzien van
winstgevende projécten, z0 zal de bank door
een fnancieringsprobleem minder bereid zin
om te voorzien in de f|nanC|er|n sbehoefte van
het bedréfsleven De manmenngs rob ema
tiek van eén financjéle instell mg efemmert dus
niet alleen haar eigen ontwikkeling maar mo-
9e|k ook die van et bed ruseven
oor de financiering van het bedrifsleven js
ook van belang de Structuur en de oOrganisatie

meming
roberen
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roble-

van de financiéle sector. Op dat punt zien we
grote versch|llen tyssen landen, met het ban
8e ommeer e Dytse model en het markt %e
omineerde Amerikaanse model als extrem
Bovendien. zin er verschillen in_de mate van
concentratie binnen elk model. Deze verschil-
len hebben een effect op zowel de relaie tus-
sen onderneming en verschaffers van vermo-
en als de mate waarin financiéle instellingen
n markten met elkaar concurreren. Deze gro
blematiek heeft ongetwijfeld invioed op. de
kostenvoet van vermogen voor het bedrijfsle-
ven, maar wordt in déze budrage die ‘zich
concentreert op de vraa zp] - Niet verder
uﬂgewerk t.4Voor de volle %e|d Ziin in neven-
staande lguur de diverse Verbanden samen-
gevat.

3 Corporate governance
3.1 De problematiek van corporate governance

Corporate governance betreft de wvze waar-
0p, en de mate waarin, diverse parficipanten
(zoals aandeelhouders en  verschaffefs van
vreemd vermogen, maar ook werknemers) In-
viped kunnen unoefenen op het besluitvor-
mingsproces in de ond ernemmg Hern 1
begrepen de wijze Waaro#] de on ermnemings-
leldiin §§) verantwoordmg ?et af ig en over
haar Tunctioneren. De prob emat|e Inglt haar
00rs ronq In informatieproblemen en de hier-
ut voortvloeiende heperkte beheershaarheid
van het_besluitvormingsproces hinnen de on-
derneming.

In de Angelsaksische financiéle wereld is tot
voor kort™nagenoeg alle aandacht uitgegaan
naar wat gerioemd” wordt ‘de markt voor™ cor-
orate control’, |n het bijzonder het transac
egedreven mech amsme van een vijand r%e
vérname.5 Het idee achter dit mechanis
|s dat de moge||hkhe|d van een overname ma-
nagers onder druk zet, en ze daarmee aanzet
tot ef |C|ent edrarq In de Amenkaanse pers
en financiéle wereld was de aandacht voor dit
mechanisme enorm, mede gestimuleerd door
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De financieringsproblematiek van het bedrijfsleven

Corporate Governance
(Structuurregime, etc.)

Financiéle Sector

©Jacobsen

Korte toelichting

De brede zwarte pijlen in het bovenste deel van het schema geven aan dat de externe financiering van

ondermemingen

eidt tot informatieproblemen of fricties tussen de ondermeming en haar financiers. Dit

is.de problematiek van corporate governance, die centraal staat in deze bijdrage. De smallere zwarte
pijlen betreffen de financiéle sector. De organisatie en structuur van de financiele sector hebben een

effect op

de kostenvoet van vermogen voor het bedrifsleven. Daarnaast kan er een effect zijn op het

informatieprobleem van ondernemirigen. Bijvoorbeeld in een bankgedomineerd systeem kan sprake

Ziin van een betere uitwisseling van“informatie met de financier (dé’ (huis)bank)

edomineerd door financiéle markten.

an In een systeem

e grijze pijl geeft aan dat op een abstract, zeer algemeen, niveau alles met elkaar in verband staat, en
dat de structiur van de industriéle en financiéle sectoren, zeker vanuit een historisch perspectief, niet

los van elkaar kunnen worden gezien.

een aantal zeer prominente ‘corporage raiders’
die de publiciteit niet schuwden. In dit verband
valt op te merken dat in de Nederlandse si-
tuatie - en tot op zekere hoogte in heel Euro-
pa - vijandige overnames geén belangrijke rol
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spelen. Eén van de redenen hiervoor is onge-
twgfeld, dat vijandige overnames in onze Sa:
meénleving als ongeé)ast worden ervaren. Z('J
worden gezien als"een vorm van ongebreidel

kapitalisme, gedreven door de hebzucht van
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‘corporate rajders’ die louter uit zin op eigen
gewin en schaamteloos bestaande ondeine-
mingen te lif te. gaan, met bijzonder weinig
00g voor de sociale verhoudm en. In het erg-
ste"geval kunnen gezonde ondernemm en met
goe e toekomstpers ect|even vermeﬂ%d WOr-
rg?dekr)mer voor het korte-termijngewin™van de

Uiteraard kan men vele vraagtekens zetten i
deze zeer eenzidige visie Or}r)] de |m£ licaties
van vijandige overnames. Immers, zoals voor-
standers van dergelike overmames hebben
benadrukt waarom Z0U een ra|der veel beta-
len voor een onderneming om er daarna Iets
mee te doen a waarde ermeﬂpt Het IS niet
nod |g om op deze plaats een standpunt in te
nemen over deze p robIemaLe \oor argumen-
ten pro en contra Vel'\NIéS K naar Boot kl 1992)
en Laffont en Tirole (19 Er? De vraag, die hier
relevant is, is of - zelfs indien vijandige over-
names on ewenst Ziin - dit een’ argument Is
voor het Deperken van de rechten van aan-
deelhouders Voor de Nederlandse verhoudm
en is deze vraag van groot eang omdat et
ructuurre ime %rote evoegdhe en egt u
de Raad van Commissarissen, terwil aandeel-
houders weinig invioed hebben op dt orgaan.
Bovendien heeft de ondernemingsleiding van
vele Nederlandse ondernemingén onglér het
mom van de onwenselukheld van vijandige
ovgrn(a s, of an ere ongewenste ‘dwangma-
tigheden’ die hun oorsprong vinden bij “aan-
eelhouders, de |nv|oed van aandeelhouders
nog verder ingeperkt. In"het bijzonder door het
{net%ouwen vaii allerlei beschermingsconstruc-
|

Voordat we een antwoord geven op de hier-
boven gestelde vraag kanallereerst worden

opgemerkt dat beschermingsconstructies zo-
als certiicering en het uitgeven van prioriteits-
aandelen, inderdaad vijandige overnames
kunnenbemoell IJken of Zelfs Kunnen voorko-
men. Ook het structuurregime werkt belemme
rend voor de effectuering van een Vi an ige
overname. Dit IS echter geen rec tvaar |g|njg
voor dergelijke belemmenngen zelfs onder de
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veronderstellmﬂ dat V|Jand|ge overnames on-
ewenst zin. Hiervoor kunnen twee argumen-
fen worden aangevoerd. Een eerste argument
IS dat vnandlge overnames bijzonder Onwaar-
schijnli k Z An Voor een \;:]oe geleide onderne-
mmé aar beleid erantwoordt naar aar
parficipanten (bestaande un de aandeelhou-
ders maar ook un andere eang ebbenden).

Een vergaande beperking van dé rechten van
aandeelhouders vermmdert de noodzaak tot het
af eg%gen van verantwoording waardoor Ineffi-
ciénties eerdey zullen optreden. Bg het ontbre-
ken van beschermings onstruct|e worat door
Oe betere |nformatievoorziening ara oxaal
%%nr?eerg het overnamegevaar m gelik juist

Het tweede argument dat h|ermee samenhan t
|s at e d|SC|pI|nenn van de ond ernemmr%;
leid mg( oor aandee ouders, zich zeker
t o e dreiging van)_ v r4and|ge Over-
na €s. In ze kere zin"is"een vijandige overna-
me een ‘last resort’, ofwel een’ noodgreep die
opportuun wordt in een S|tuat|e waarn aan-
deel ou ers OB geen enkele andere w éze In-
voed unnen it efenen o de ondernéming.
Dit zou ook kunnen verk aren waarom mana-
%ers die zich_ verschuilen achter bescher-
Ingsconstructies de neiging hebben om hier-
aan” weer nieuwe beschermingsconstrycties
toe te voegen. De reden hiervdor is, qat b
elke vorm “van, beschermingsconstructie de
ondernemingsleiding minder” verantwoording
afleqt, dit Credert Inefficiénties die het voor
aandeelhouders, ondanks de a aanwezige
beschermingsconstrugties, toch nog lucrafie-
ver maakt om een vijandige overname te ini-
tieren. De reactie van' de ondernemingsleiding
hierop is het introduceren van weer een nieu-
we Deschermingsconstructie. Dit proces van
actie en reactie” kan worden omschreven als
een beschermingsconstructie-dialectiek: iede-
re_beschermingscaonstructie leidt tot meer in-
efficiénties die’op hun beurt weer pieuwe be-
schermingsconstructies noodzakelijk maken.

Deze argumenten suggereren dat bescher-
mingsconstructies de Télatie tussen onderne-
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ming en verschaffers van vermogen frustre-
ren. Beschermmgsconstrucnes verminderen
de ‘accountap ||r van het mana\gement en
awingen aandee ouders hun toeviticht te zoe-
ken tot vijandige overnames. Deze laatste
mogelikheid stdat open tot het moment dat
de onderneming helemaal s ‘dichtgetimmerd',
U|teraard IS dit alemaal §|n| constructief en
weinig bevorderlijk voor egang van on-
dernémingen tot extern vermo egen een
acceptabgle prijs. De vraag is oe de hescher-
mingsconstructiespiraal kan worden doorbro-
ken.”Immers, het management zal zich hoe dan
ook tegen Vi and|ge vernames proberen te
wap enen De oplossing moet mijns inziens lig-
%en In het aan aan van veel nauwere relatiés
et de versch aifers van vermogen. Deze laat-
sten zullen dan automatisch €en grotere In-
vioed hebben op het be|e|d van de onderne-
ming. Hierdoor wordt de ongd ernem|n se| n
betér gedisciplineerd, terwg tegeli rt|
ondernemingsleiding een betere gnp eeft op
de vermogensverschaffers,
De problematiek van vPand|ge overnames en
|nv|oed van de versc haffers Van vermogen zal
verder worden toegelicht aan de hand Van de
situatie In de Verenigde Staten.

3.2 De Amerikaanse ervaring

Vanuit een_Europees perspecnef likt in de
Veren| de Staten' sprake. te zin van een ‘pro-
aan egl ouders om eving. Toch wordt ook
aar \?e %d Over een vermeende achierstel-
an aandeel ouders Z0 schrifft Joseph
Grundfest (1990, p. 89-90):

“Investors” ability to monitor corporate per-
formance and to control assets that the%u tima-
tely own has been subordinated to the inte-
rests of other constituencies, most notably
corporate  management.”

Men zou hier twee redenen voor kunnen aan-
dragen De eerste is dat de effectivitert van
de "Amerikaanse Raad van Commissarissen
ﬁ/tle Board of Directors’) mogelijk_gering is.
en hoort vaak geluiden dat™de Board Ope-
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reen als Iooplgongen van de CEO (voluit: ‘Chie
Executive O de voorzitter van de Raad
van Bestuur, maar veelal aIIeenheersen Dit
zou_veroorzaakt kunnen worden doordat de
CEQ grote |nvoed heeft op dit orgaan. D|t blgk
ondermeer uit het voor2|tt rscha van eRa |
van Comm|ssanssen |e de veevu |dig
vervult. Als tweede red en kan enoem Wor-
den dat de h|stonsch relatief grote s re|d|ng
van het unstaan e Amerikaanse aandelenka-
pitaal en de mo?eluk te paSS|eve houding van
|nst|tut|one|e be %ers collectieve actié van
aandeelhouders in menka bemoe|I|Jken lk zal
beide redenen nader toelichten.
Het Amerikaanse systeem kan worden om-
schreven als een ‘ong-tier’ systeem: een mach-
tige CEO die zitting heeft in de Raad van Com-
Issarissen, en - zoals gezeqd - daar veelal
voorzitter van is. In het Nederlandse en Duit-
Se systeem |s er sprake van een ‘two-tier' sys
teent. een formeel gescheiden managem nt
board (‘de Raag var Bestuur) en een Raad
van Comm|ssanssen
De effectivitelt van de Amerikaanse Raad van
Commissarissen wordt door sommigen n twij-
fel getrokken Z0 suggereert Michdel C. Jen-
sen 862) daf" few boards have done
their o w In absence of ext erna cnses.
Het lijkt dat veel CEQ'S erin s%%en om de
Raad van Commissarissen naar n and te
zetten, DA it zal veelal op le ae sze ebeuren
door mi de van overr mg rac maar
evenzeer valt aan te nemen dat ° ersona fa-
VOrs' niet ungesloten Zijn. Het ligt voor e hand
om de CEO een minder dominante rol te %e
ven pbinnen de Raad van Comm|ssanssen
cruciale vraag Is echter waarom aandeelhou-
derf die directe invloed hebhben op de samen-
stelling van de Raad van Commissarissen deze
vereenzelviging van CEO en Raad van Com-
missarissen” niet kunnen voorkomen?

Dit brenﬁt ons bij de mogel éke passiviteit van
aandeel guders die een ZoU kunnen
Zin van e grote spreidin van et ultstaande
Amen aanse_aandelenkapitaal. De spreidin
hangt mogelik samen met de grote liquidite

van de Amerikaanse financiéle ‘markten. Veel-
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a wordt verondersteld dat liquiditeit op een
markt goed is. Ook binnen het vakgebied fi-
nanciefing,. met name de, beleggin stheone
S liquidiet een belangrike  grootheid:
bewerkstelh en van een o t|mae d|ver3|f|ca
tie binnen ee%%mgs orte eullles en het ver-
richten van de kelike transacties door
de fid,. vereisen ||qU|d|te|t Echter, deze liqui-
diteifseis staat op. gespannen voet_ met ‘de
gewenste ‘monitoring’ door verschaffers van
vermogen. Immers, dls iedereen diversificeert
en ||qU|d|te|t van zijn of haar_portfolio nastreeft,
hoe worden dan de ebrwkers van het ver-
mo en edISCI |neer Het_antwoord is (at
nie daar dan_belang bij heeft enerz éds
vanwege het relatief klene “belang van éen
gediversificeerde belegger In afzonderlijke
ondernemingen, anderznds door het feit dat
het uitoefenien van direct toezicht de beleg-
er tot een |nS|der maakt, waardoor deze zin
aL <;I)ortefew le oor in ormane roblemen
moen de and kan doen.6 Deze argu
menAane geeft aan dat een volledig r%;esgr d
aanaelenbezit. niet optimaal kan Z| |(Ee
concentratie is nod|g voor de noo za elijke
disciplinering. Het 15 goed mogelik at In
Ame lka hefstreven naar liquiditeit ‘en sprel-
te veel de overhand heeff. Tezamen met
de ekortschietende rol van de Amerikaanse
Raad van Commissarissen zou dit kunnen im-
ghceren dat in de Amerikaanse verhoudingen
lleen de dreiging van vijandige .overnames
%}/Senr]kéluft als effectief disciplineringsmecha-

groblemanek van de spreiding en concer)-
trafie van vermo en heeft pas zéer recentelijk
enige aandacht Gge regen in_de literatuur (zle
bi Hvoorbeeld Bhi 2 Onlangs heeft ook
The Economist h|eraan een redactioneel com-
mentaar gew AdY The Economist merkt op dat
er vooral“sinds 1985 sprake is.van een sub-
stantiéle_toename van het institutionele aan-
delenbezit en dat ‘... fund managers, like t
or not, have to take a direct interest in under-
achieving firms’ 8Het is te verwachten dat deze
opmerkingen in de nabne toekomst aan be-
lang zullen winnen omdat in een aantal Ameri-
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kaanse staten de overheid a is overgegaan
tot het bemoeili nJken van v Aand| e overnames.

Ondernemingen zouden d aangaan van
relaties met verschaffers van Vermogen ervoor
kunnen zorgen dat zj toch nog Voldoende
worden gedisciplineerd. Zo wordt voorkomen
dat de kostenvoet van vermogen zich nadelig
ontwikkelt.

4 Hetstructuurregime
4.1 Een kritische beoordeling

Zoals jn de vorige paragrafen verwoord ver-
eist efficient m naé)ement dat de onderne
mingsleiding onderheyig is aan Vol oende
druk’ en beoordelm door d|verse articipan-
ten bjnnen en butén de ondememing. eze
druk kan voorkomen dat organ|sat|es unduen
en dat managers zich uitleVen ter meer ere
eer en glorie van hun e|gen maatsc aFr’;E
restige.” Hierbij kan men” denken aan ana-
ers die ervoor kiezen hun maatschappelik
restige te vergroten door koninkrijkjes te"bou-
wen, n plaats™van zich weloverwogen te be-
perken tot die activiteiten waarin d& onderne-
ming een comparatief voordeel heeft. Uiteraard
IS dit slechts een willekeurig voorbeeld

In de huidige or an|sat|e van corporate
vernance In - althans voorzover et
de grotere on ernemmgen betreft - 1S het pri-
maire toezn:ht op het management voorbehou-
den aan de Raad van Comm|ssanssen Het
stryctyurregime  bepaalt dat dit orgaan het
recht hee om  hestuurders te benoemen en
te ontslaan terwijl aan aandeelhouders alleen
het recht van voordracht en bezwaar is voor-
behouden. Het structuurregime bepaalt ook
dat e Raad zelf nieuwe_ commissarissen kiest
het systeem van cooptatie. De Raad van Com-
missarissen heeft dus een bijzonder sterke
doch ook beschermde positie. ‘De vérgaande
bevoegdheden van de Raad van, Commissa-
rissen, %ecombmeer met de vrijwarin van
het moeten afleggen van verantwoording,
creéren echter een aantal problemen.
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Een eerste probleem is dat dit kan leiden tot
een te grote vereenzelviging van de Raad van
Commissarissen met de ondernemingsleiding.
Dit komt omdat de Raad zich kan onttrekken
aan de aandeelhouders en_andere participan-
ten in de ondememing, .en commissarissen
een. of minimale economische pelangen heb-
en in de ondememing. Sommigen Zullen dit
ongetwiteld toejuichen, maar het leiat mijns
inZlens tot, een orgaan dat weinig reden ziet
om een vriendelike en ontspannen relatie met
de ongdememingsleiding ‘onnodig’ op de proef
te stellen. De Verhouding zal pas zakelik en
wellicht minder amicaal z%n op net moment dat
het slecht gaat met de Onderneming; echter,
daay zit - zoals ik zal bearqumenteren - geen
knelpunt. De vraag is |uist hoe een effeclieve
d|SC|p||ner|ng te b werkstelligen onder norma-
e omstan |g eden.
Merk oveng ns op dat in paragraaf 3.2 een
venr:)e P(kbare opservatie werd gemaakt met
bet ek Ing fot de Amerkaanse variant van de
Raad van Commissarissen; z A heeft evenzeer
het gevaar van vereenzelviging in zich. Toch
s de onderliggende analyse” fundamenteel
anders. In Amérika heeft het management (de
CEQ) een actleve ral bmnen de Raadl van Com-
missarissen het%een eze Raad te veel rich-
ting mana eme t stuurt In Nederland daar-
ene en 15 de Raad gevrijwaaid van nhet
Ggen van directe verantwoording; hijvoor-
de aandeelhouders hebben geen direc-
te invioed op de Raad. Hiermee dreigt de Raad
zich eveneens te veel te schikkem naar het
management.

Het tweede probleem houdt verband met de
‘automafische’ consensus ofwel de gelijkge-
zindheid - dlie zit ingebed in het Nedérlandse
structuurregime. 1k feb daar in de Inleidin al
kort naar Verwezen. Consensus moet ge

seerd zin op een concurrentie tussen opvat-
tingen en ideeén, op interactie en op het el-
kadr proberen te overtuigen. Het Bij elkaar
zetten van gelikgezinden” sluit d|t proces ut
en betekent™dat, tenzi] er sprake iS van een
crisissituatle, slechts zelden tegenstelingen
ontstaan. Dit mag attractief klinken maar an
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funest 2|n omdat bll) de afvve2|ghe|d van te-
% geste eo |n|es mnen de Raad van Com-
ISSarissen er minder reden |s Voor commis-
sarissen om zich nader te inf ormeren Door
diversiteit in de samenstell mg van e Raa na
te streven Is dit gevaar Klengr. Dit zal dan ook
veel eerder leiden tot betrokkenheid van alle
commissarissen en zal bn]dragen tot een meer
informatjeve en evenwichtigé beslunvormm%
Het Nederlandse structuurrégime heeft dit pro-
Ces bp constructie uitgesloten.
De vereenzelviging en automat|sche consen-
sus su%%ereren niet alleen een weinig onaf-
hankelike en kntische beoordeling van het
management maar ook een ebre aan be-
trokkenhe|d Dit rT%1eldt uiteraar n|e voor elke
Raad van Com |ssar|ssen Het functioneren
van zowel managers als Raden van Comm|s-
sanssen wordt ﬁaad door vele factoren.
Wetgeving zoas th|er bekritiseerde struc-
tuurreg|me - brengt hier ‘slechts’ . enige
8 2stur|n In aan. Tot welke inefficienties no-
5 de Verkeerde (bij)sturing van het struc-
tuurre ime uit?
nma|re |neﬁ|c:|ent|e waartoe het structuur-

re e ultnodigt IS mijns, inziens een oneven-
wichtigheid |n de beslunvormm% van onder
nemm%en same

ISC] nenngsmec ani dat |n Neflerland
en In vele andere lan enz wel ef ect|e werkt
ameliik het verlies aan z gf%ensc ap van _fet
manadement In et geval Tihanciéle moe||k-
heden” zich voordoen Dit laatste mech amsme
wordt niet alleen gedreven door de dreiqin
van Talllissement Of surseance van betaling;
maar ook door de, aanzienlike inviged van cre-
dliteuren, in het bijzonder banken, in geval van
||qU|d|te|tsmoe|||theden Er | |s in begmse n|ets
tegen. d|t mechanisme. OF het morment dat fi-
nancigle moeiljkheden zich voordoen, is het
(zoals ik elders a heb aangegeven29 cruciaal
om crediteuren een belangnjke ol toe te de-
len, teneinde daarme% e ze? enschap van
het management aan banden 1€ leggen, Ech-
ter, In e situatie waarin geen sprake IS van
f|nanC|e|e moeﬂukheden dus van' de normale
omstand |% eden waarin juist de tekortkomin-
gen van Ret structuurreg|me blijken, nodigt dit
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Uit tot een bijzonder conservatief gedrag van
het management. Immers, het management
wordt voor de keuze gesteld om ofwel " risico-
logs' te opereren, en~daarmee de korte- en
middellange-termincashflow veilig te stellen
en zodoende haar positie, danwg| een meer
innoverende strategie te volgen, Deze laatste
S welhcht cruciaal voor de continuiteit van de
onderneming op de Jange termijn, maar zou
OP k(f(tere termijn wel eéns meer Tisico’s met
zich kunnen meebrengen Met een dominan-
tie van het disci ||nenngsmechan|sme dat
ekoppeld Is aan fi anC|ee moe|I|theden kiest
et m na ement mogel ll) voor de suboptima-
le, nagg %e strategie, Dit Taat haar op korte
en middellange termijn profiteren van' de a
wezighejd van d|3(:|p inering onder normale
omstandigheden, maar kan op lan e term
fataal 71 I Voor de ondernem|n$ De
Commissarissen zal door gebrek aan betrok
kenheid en belangen in de ondememing, te
weinig tegenwicht kunnen bieden waardogr. de
voorspelbaarheid van de korte en middellan-
Pe termijn zal prevaleren, en dus het isico-
005’ opereren. Hiermee zou ze dan komen tot
eenzelide afweging als het management.

Naast de n)c%enoemde onevenwichtigheid in de
besluitvorming, ziin inefficiénties en angere
consequenne van het ontbreken van de disci-
Elmennq( onder normae omstandigheden.

lerbij kan men denken aan de eerder ge-
noem e maatschappehljke presﬂPe projecten,
maar ook aan een gebrek aan aferthei waar-
door noodzakeluke herstructurenngen te [aat
worden onderkend. Het is niet nodig om I
details te treden, maar in vele delen van het

Nederlandse. b(f rijfsleven z An tg}oerende VQOI-

nden an

beelden te VI van voor ande onder-
nemi gen die pas in noodsituaties herstructu-
renng N zin gaan overwegen.

Voor~de kosténvoet van de financiering heb-
ben de inefficiénties, waaronder de oneven-
wichtigheid in de besluitvorming, grote con-
sequenties. De financiéle marktén en andere
verschaffers van vermogen zullen deze ineffi-
ciénties voorzien en laten doorwerken in de
door hen geéiste vergoeding voor het ter be-
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schikking stellen van vermogen. De aandeel-
houders™zullen de hoogste Vergoeding eisen
omdat i het bi r4zonder zn de rékening gepre
senteerd krljgen van het gebrek aan inriovatie
en lan eterm| ﬁerspecnef Dit, kan verklaren
Waaro e erlandse ondermnemingen en finan-
ciéle instellingen eigen vermogen als bijzon-
der duur ervaren.

4.2 Aanbevelingen met betrekking tot het struc-
tuurregime

Een oplossing voor de geconstateerde proble-
men in ons Systeem van corporate governan-
ce is het herzien van e Raa van Commissa-
rssen.. Het 1S noodzakel g om een rotere rol
toe te kennen aan In het uDonder eversc
Ters van eigen vermogen. Dit betekent njet at
een Raad van Commissarissen gedomineerd
Zou moeten worden door aan eelhouders
maar zoals zal worden aangeven, dienen 2|
wel een niet geringe invioedte h hebben oP
samenstelling. Hel is daarnaast gewens
ook andere Verschaffers van vermogen
mogelijk andere participanten zoals werkne
mers - |nvoe te geven og de samenstellin
van de Raad van omm|ss nssen Momente
eldt dit al voor bankiers die in de Raad van
ommissarissen van een aantal ondernemin-
en vertegenwoord|gd ziin. In de huidige struc-
uur van Oe Raad van Commissarissen is dit
aatste enigszins verontrustend. Zonder andlere
ean heb enden zou dit het conservatieve
ge rag van de ondermneming namelik verder
unnen versterken. Immers,” banken” zijn pri-
mair crediteur en dus met name bezorgd over
het neerwaartse Trisico.

De analvse en beoordehng van het structuur-
re |me aten zien dat een grotere diversiteit of
pun formiteit in de samenstelling van de Raad
van Commissarissen gewenst 1s. Hiervoor is
het noodzakelik dat verschillende participan-
ten in de onderneming invioed hebben op deze
samenstelhng lk bén van mening dat een

st voor polarisatie niet gegrond is.0) De

missarissen zullen zich reafiseren dat een
construct|eve opstelling vereist is. Ook is het
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niet mi r{n bedoeling om alleen direct belang-
hebberiden de samenstelling van de Raad van
Commissarissen te |aten bépalen. Er kan een
[ zgn voor onafhankeli gke experts. Het feit dat
binnén_ de meer divers samengestelde Raad
van Commissarissen verschillende  opinies
naar voren zullen komen, garandeert dat ook
deze experts zich, veel meer dan nu het geval
s, zullen verd|erPen in het ondernemmgsg

beuren. Het berloemingsproces zelf kan “géen
pure cogptatie zin, maar wel een comb|nat|e
van cooptatie en bindende voordracht door
verschillende participanten, Het is bijvoorbeeld
denkbaar dat ‘aangleelhouders, en ook obliga-
tichouders en werknemers, a of niet tezamen
een bindende voordracht voor een aantal com-
missarissen doen, die op hun beurt via coop
tatie de overige Sonafhankeh{keg1 experts be-
noemen. Dit proces kan uiteraard op vele
verschillende manieren worden verwezenlijkt.

Met een directe invioed van verschillende _par-
ticipanten op de samenstelling van de Raad
Z0U het Nederlandse systeem zich ontwikke-
len in de nchtm van zowel de Duitse als Ame-
nkaanse %a t|£ hierboven geconstryeer-
Oe benoe roces

eeft. ook enige Invioed
aan Werknemer Dit lij
4ed|cteerd werknemers-
uotum, een karakteristiek van het Duitse sys-
teem. 1L Ook is het handhaven van een formele
scheiding tussen Raad van Besturen en Raad
van Commissarissen een welkome afwijking
van het Amerikaanse systeem.D
Het lijkt mij dat deze constructie op vr gwel alle
fronten superieur is aan het huidige ysteem
Het is 0ok in mijn ogen een politiek Haalbaar
voorstel, te meer daar dit het hUIdI e struc-
tuurregime  niet. volledig 0\0 de helling zet
Weliswaar zouden aarideelnouders, werkne-
mers en obligatiehouders gen eventuee| an-
dere betrokkenen) een aantal, commissarjssen
|rect kiezen, maar tegeluker jjd zou, zoals dat
nu et %ev%l s, een aantal experts gekozen
wor en op basis van cooptatie. Voor degenen
die toch no zouden vrezen voor polarisatie,
Z0U de aanwem% heid van deze niet direct be-
trokkenen enig Soelaas kunnen bieden.

mij veel constructie-
ver dan een wettelij
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5 Besluit

Tot slot moet worden opgemerkt dat met grote
voorzichtigheid moet w rden_omgegaan™ met
sy gest|es om de aans rake|khe|d van com-
mi sanssen aan te scherpen. Deze sugges-
ties zijn | uzonder we|n|% creatief en werken
mijns Inziens binnen de Nuid| e opzet van het
structuurregime averechts. dre|g|n voor
commissarissen om aansprakelik gesteld  te
worden, zonder dat zj op _een “andere wijze
veranfwoording  moeten afleggen of conse-
quenties ond rvinden van hii gedragingen,
kan name nk leiden tot een nog onevenwichti-
ISCIp |nenng van ondernemingen waar-
u we erom het niet nemen van riSico’s cen-
traal staat.
Men moet hierbij in beschouwing nemen daf
een systeem van corporate governance zo
moet worden. opgezet dat het zichzelf zoveel
als mogeljjk in sand houdt en corrigeert. Als
h|eraan n|et S voldaan en 1und|sch dwang-
maatre elen onontbeerlijk zn dan is er re-
en 0 het systeem kritisch te overdenken. In
deze studie |s onderbouwd dat het structuur-
re Ime aan reV|S|e toe I1s. Hopelik A leiden de
hier aange I%;en argumenten e est|es
voor verbetering. tot een vruchtbare doel-
erichte discussie over de toekomst van cor-
8orate governance in Nederland.
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Noten

1 The Economist, 30 januari 1994, en wel de speciale
hijlage, p. 11, ‘A survey of corporale governance’.
2 In"niet onbelangrike ‘mate worden ondernemingen ook
gedisciplineerd door de produktmarkten. De ondernemin-
en zuflen jmmers op deze markien moeten concurreren,
aarnaast is er ook disciplinering vanuit de toeleverings-
bedrijven, en uit hoofde van regilering (zie Jensen &1 1))
3 Zie bijvoorbeeld de overigens excellente overzichtsarti-
kelen van Douma (1987 en 1988) en Moerland (1992a en
1992h); en ook hoofdstuk 3 in Cools (1993). _
4 Een'Uitwerking van de financiéle sector is opgenomen in
de recentelijk bij Amsterdam University Press verschenen
studie 'De financiering van het be,druésleven: tussen struc-
tuurregime en financiéle sector ﬂme oot (1994)).
5 Een“ander voorbeeld van een transactie-gedreven me-
chanisme_is de ‘Ieveragfed’ of mana}%emgn buy-out’: zie
Pound (1993). Evenals in het geval van de vijandige over-
ngr\rvg,r dlgnOOk dit mechanisme Tecentelijk minder van belang
g Hiermee duid ik nigf, Ot? misbruik van voorwetenschap,
maar wel op de moelljkheden die mogelik beter geinfor-
meerde marktpartiien ondervinden in et handelen” met
minder geinformeerden. Deze laatsten zullen - ant|0|ﬁe-
rend op hun achtergestelde positie - uitermate terughou-
dend zgn i het parficiperen in de markt. o
{ The Economist, 6 januari 1993, pp. 11-12, 'Getting rid of

the boss'.
8 Prahalad (1993) vermeldt dat inmiddels meer dan 60%
van de uitstaande aandelen van de 200 grootste Amer-
kaanse ondernemingen in handen zin van institutionele
eleggers.
9Z|eg oot en Wijn (1991). = . i
10 De werkgeversorganisaties, in hun wens om alles bij het
oude te laten, hebbén ?esuggereerd dat 'het wankele
evenwicht van de structuurvennootschap zich. niet onge-
straft laat verstoren’ en dat zonder cooptatie ‘verlammende
blokvorming' dreg;t (De Volkskrant, donderdag 21 oktober
1993, p. 2,"'Wonder van Den Haag weerstaat kiitiek).
11 Zie Kester (1992). o
12 Een essentieel punt blifft de wenselikheid van een,
goede informatievoorziening aan de Raad_van Commissa-
fissen, De communicatiekanalen naar de Raad van Bestuur
zin hiervoor onontbeerlijk. Daamaast kan gedacht worden
aan participatie van de Raad van Commissarissen in meer
onafhankelike aydit comites. , S ,
13 Deze suggestie komt naar voren in een interview met .
H. de Korver, voorzitter van het NCD (een belangengroepe-
r|n% van directeuren en comm|ssar|ssen)3, in Het Financiee-
le a?(blad van dinsdag 19 oktober 1993, p.9, ‘Er moet een
toets komen op het werk van de commissaris'. Ook interna-
tionaal wordt aangedrongen op het aanscherpen van de
aansgrakelukheld van commissarissen. Zie Dijvoorbeeld
The Financial Times, van 25 januari 1994, p. 14, ‘Risks for
directors grow’.
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