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actuele kwestie

aandeelHouders 
samen sterker
Eumedion overweegt om aandeelhoudersvergaderingen van grote 
Nederlandse ondernemingen niet meer bij te wonen. Een opmerkelijke 
uitspraak op een ongelukkig moment.

Eumedion, de brancheorganisatie 
van institutionele beleggers, sprak 
onlangs haar ongenoegen uit over 
de kwaliteit en het verloop van de 

jaarlijkse aandeelhoudersvergaderingen. 
Want, zo stelt Eumedion, de vergadering 
wordt gedomineerd door particuliere aan-
deelhouders, waardoor het voor grote be-
leggers moeilijk is het woord te voeren. De 
openbare discussie voegt nog maar weinig 
waarde toe, omdat die zelden invloed heeft 
op de stemuitslag. De meeste buitenlandse 
beleggers geven hun stem doorgaans voor 
de vergadering af. 

Verder is de kwaliteit van de vergadering 
sterk afhankelijk van de president-com-
missaris die de leiding heeft. Hij kan de bij-
eenkomst maken of breken. Een aantal van 
hen beantwoordt vragen van aandeelhou-
ders gebrekkig of helemaal niet. Zinvolle 
discussies worden voortijdig afgekapt. Dat 
staat een open en vruchtbare discussie in 
de weg.

zweem van achterkamerpOlitiek
Een kritische blik, zoals die van Eumedion, 
is welkom in deze tijden. Maar of de klach-
ten van Eumedion bestreden worden met 
de aangedragen oplossing, blijft twijfel-
achtig. In plaats van openbaar en geza-
menlijk wil de belangenbehartiger liever 
een-op-een gaan praten met de leiding van 

de grote Nederlandse ondernemingen.
Als de plannen doorgaan, zou de achter-

ban van Eumedion wel eens kunnen vol-
gen. De brancheorganisatie heeft 65 leden, 
waaronder pensioenreuzen ABP en Zorg en 
Welzijn en vermogensbeheerder Robeco, en 
is goed voor honderden miljarden euro’s 
aan beheerd vermogen. Blijven zij weg, dan 
bestaat het gevaar dat de aandeelhouders-
vergadering een formaliteit wordt. Dat is in 
ieder geval niet in het belang van de aan-
deelhouders. Als kritische vragen slechts in 
de beslotenheid van de bestuurskamer wor-
den gesteld, lopen andere beleggers boven-
dien informatie die hieruit voortkomt, mis. 

Op zijn minst blijft er een zweem van 
achterkamerpolitiek hangen, terwijl het 
bestuur met grote beleggers alvast de an-
gel uit discussiepunten haalt en zo moge-
lijk gezichtsverlies in de aandeelhouders-
vergadering kan voorkomen. Dat doet de 
transparantie van het toch al niet altijd 
even heldere ondernemingsbestuur geen 
goed.

De aandeelhoudersvergadering is meer 
dan een ‘stemmoment’ ter goedkeuring 
van de jaarrekening of het dividendvoor-
stel: de ondernemingsleiding moet er je-
gens aandeelhouders verantwoording en 
rekenschap afl eggen over het gevoerde 
beleid en het toezicht daarop. Dat dit niet 
bij elke vergadering even soepel verloopt, 

klopt. Maar juist een partij als Eumedion 
met haar grote, invloedrijke achterban 
kan de kwaliteit en waarde van een verga-
dering verbeteren door, in alle openbaar-
heid, een beursgenoteerd bedrijf te beoor-
delen op zijn activiteiten en plannen voor 
de toekomst. Institutionele beleggers die 
andermans geld beheren, hebben de ver-
antwoordelijkheid om bedrijven intensief 
en kritisch te volgen en hun standpunten 
in het openbaar met bestuur en commissa-
rissen te bediscussiëren, zodat ook andere 
aandeelhouders daarvan kennis kunnen 
nemen. 

gezamenlijk inspannen
In plaats van openlijk te twijfelen aan het 
nut van de aandeelhoudersvergadering 
moeten beleggers juist samenwerken om 
het forum zo effectief mogelijk te maken.

Institutionele beleggers waren de laatste 
jaren goed op weg. Sinds het van kracht 
worden van de code-Tabaksblat voor goed 
ondernemingsbestuur, eind 2004, hebben 
zij hun rol als aandeelhouder juist wat meer 
profi el gegeven. Onder meer door hun stem-
geluid in aandeelhoudersvergaderingen te 
laten horen. Dit heeft het inhoudelijke de-
bat over strategie, risicobeheersing en belo-
ningsbeleid gestimuleerd en het draagvlak 
voor kritische vragen vergroot. Laten zij op 
die weg voortgaan. 
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