Moet het structuurregi

op de helling?

———— Door prof. dr. Arnoud W.A. Boot ———

¢ ontplooiing van het bedrijfsieven vereist
dat de bedrijfsleiding onderhevig is aan een
. geloofwaardige disciplinering. Het manage-
ment moet niet alleen verantwoording afleggen, maar
bij gebrek aan prestaties of initiatief ook sancties tege-
moet kunnen zien.

In Nederland is dit toezicht voorbehouden aan aandeel-
houders (goedkeuring jaarrekening) en commissarissen
(benoeming en ontslag bestuurders). Het paradoxale is
evenwel dat het huidige structuurregime, waarin voor
ondernemingen van een bepaalde omvang de invloed
van aandeelhouders en commissarissen bij wet is gere-
geld, die disciplinering juist heeft ondermijnd. De con-
sequenties hiervan zijn niet alleen inefficienties, maar
ook een excessief hoge kostenvoet van vermogen .die
de ontwikkeling van het bedrijfsleven belemmert.

Het structuurregime in zijn huidige vorm houdt de on-
dernemingsleiding onvoldoende alert en nodigt uit tot
risicoloos opereren. Dat zorgt ér weliswaar voor dat de
cash flow - en daarmee de positie van het managément
- op korte termijn wordt veilig gesteld, maar werkt te-
gelijkertijd ook in de hand dat er weinig innovatief
wordt opgetreden; en dat zal zich op de langere termun
wreken.

De wetgeving heeft de rechten van aandeelhouders - de
eigenaren van de onderneming - aanzienlijk beperkt (en
vele Nederlandse ondememmgen hebben in hun statu-
ten de rechten_van aandeelhouders zelf nog verder on-
dermijnd). Hierdoor is er geen effectieve conirole meer
op het management.

Het structuurregime geeft met namie de Raad van Com-
missarissen, en wier de Algemene Vergadering van
Aandeelhouders, het recht bestuurders te benoemen en
te ontslaan. Bovendien benoemt de Raad van Commis-
sarissen zelf nieuwe commissarissen. De aandeelhou-
* ders vervullen:slechts een bijrol (recht van voordracht
en bezwaar),

Dit legt een grote verantwoordelijkheid bij de RvC.
Deze is echter door een te grote gelijkgezindheid en een
te gering eigen financieel belang in de onderneming on-
geschikt als orgaan voor actieve controle. Dus hoe blijft
het management veldoende alert?

-diepen. ‘
Een dergelijke constructie is niet alieen mhoudehjk Op ,
vrijwel alle fronten superieur aan het huidige systeem .

Een ander disciplineringsmechanisme, namelijk het
verlies van zeggenschap van het management in het ge-
val zich financiéle moeﬂijkhedén voordoéen (surséan-
ce), werkt wél effectief. Tezamen met de. gebrekkige
disciplinering bij voorspoed - als men door zeer con-
servatief gedrag kan ontsnappen aan elke vorm van dis-
ciplinering - leidt dit tot onevenwichtigheid in de be-
sluitvorming van ondernemingen.

Een oplossing voor deze onevenwichtigheid is het her-
zien van de structuur van de Raad van Commissarissen
en het waarborgen van de rechten van aandeelhouders.
In het bijzonder de aandeelhouders zouden meer zeg-
genschap moeten krijgen. In ieder geval moeten zij di-
recte invioed hebben op de samenstelling van-de Raad
van Commissarissen.. Momenteel geldt dit al voor an-
dere vermogensverschaffers - bankiers - maar de kans
is groot dat dit in de huidige structuur alleen maar Jeidt
tot meer voorzichtigheid.

Moet het hele structuurregime dan maar op de helling?
Nee, dat is niet noodzakelijk. Maar de samenstelling
van de Raad van Commiissarissen zou wel degelijk
meer in evenwicht kunnen worden gebracht, Een be-
langrijke plaats zou mogten worden ingeruimd voor di-
rect belanghebbenden.

Nieuwe berioemingen zouden bovendien niet mieer
door pure codptatie tot stand moeten komen, maar via
een combinatie van codptatie en bindende voordrach-
ten door verschillende participanten. Het is bijvoor-
beeld denkbaar dat de aandeelhouders, en ook obliga-
tiehouders en werknemers, al of niet tezamen een bin-

dende voordracht voor een aantal commissarissen

doen, die op hun beurt via codptatie de overige (onaf-

hankelijke) experts benoemen. Do;jrdat ‘in‘daze’diyérs‘
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samengestelde groep verschillende opinies naar voren
komen, zullen de commissarissen zich, meer dan nu het*" e

geval is, in de probiematiek van de ondernemmg ver

maar zal, doordat een deel van het oude systeem be-

houden blijft, ook politick op niet al te veel weerstand“

hoeven rekenen.
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