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Voorwoord


Na een lange leerzame periode met veel leuke herinneringen ben ik eindelijk zo ver gekomen dat ik mijn bachelorscriptie moest gaan schrijven. Toen kwam het lastige gedeelte nog, namelijk het vinden van een interessant onderwerp. 

Mijn eerste keuze viel meteen op een fraudeonderwerp, want daar wil ik mij misschien later in specialiseren. Ik had al een begeleider geregeld, handleidingen over het schrijven van een scriptie gekocht en was er klaar voor. Toen ik de handleiding doornam, viel het me al op dat het vinden van een onderwerp het moeilijkste gedeelte van alles zou zijn. Dat was ook het geval bij mij, ik kon niets interessants over fraude vinden waar ik mijn scriptie over kon schrijven. Ondertussen ging mijn zoektocht naar een onderwerp verder totdat ik uiteindelijk het begrip “corporate governance tegenkwam”. De Nederlandse Corporate Governance, boekhoudschandalen, het terugwinnen van het vertrouwen van de aandeelhouders waren onderwerpen die steeds naar voren kwamen. Dus heb ik besloten over de Nederlandse Corporate Governance, De Code Tabaksblat te gaan schrijven. Maar wat precies over de Code Tabaksblat? Op Blackboard heb ik enkele onderwerpen gevonden en een daarvan was de vergelijking van de Code Tabaksblat met de Pension Fund Code. Dat sprak me meteen aan, dus in mijn scriptie ga ik deze twee codes proberen te vergelijken en beoordelen welke qua doelstelling het meest transparant is. 

1. Inleiding

Het Aholdschandaal is een van de grootste boekhoudschandalen die zich in jaren heeft afgespeeld. Er waren malversaties gepleegd in de boeken van de Amerikaanse dochtermaatschappij US Foodservice en ook bij de Argentijnse supermarktketen was er sprake van malversatie. De topmannen C. van der Hoeven en M. Meurs traden af op maandag 24 februari 2003.

Een andere groot boekhoudschandaal was dat van Enron. Hierbij hadden de bestuursleden zonder medeweten van de aandeelhouders illegale transacties verricht. Het schandaal kwam eind 2001 naar buiten en Enron ging failliet.

Door deze boekhoudschandalen was het vertrouwen van de aandeelhouders en andere belangengroepen ernstig beschadigd. Om het vertrouwen te herstellen, zijn er wereldwijd regels opgesteld die hogere eisen stellen aan de boekhouding van bedrijven en aan de manier waarop grote bedrijven geleid worden, de zogenaamde we Corporate Governance regels. Voorbeelden hiervan zijn de Nederlandse Code Tabaksblat en de Amerikaanse Sarbanes-Oxley Act.
Per 1 januari 2004 is de Nederlandse Corporate Governance, de Code Tabaksblat, in werking getreden. De Code Tabaksblat is een gedragscode voor beursgenoteerde bedrijven en hun aandeelhouders.

Behalve de Code Tabaksblat is er ook de Pension Fund Code. Deze code is door de Vereniging van Bedrijfspensioenfondsen (VB) opgesteld voor de pensioenfondsen. 
1.1 Probleemstelling

De centrale probleemstelling is: Zijn de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code vergelijkbaar en welke is transparanter?
Mijn probleemstelling wil ik aan de hand van de volgende deelvragen onderzoeken.
1. Wat is de Code Tabaksblat? 
2. Wat is de Pension Fund Code?
3. Wat zijn de verschillen en overeenkomsten tussen de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code?

4. Waarom zijn er deze verschillen?
5. Hoe kunnen deze verschillen worden verklaard aan de hand van economische theorieën.
1.2 Opzet van de scriptie
Hoofdstuk 1 is de inleiding.
In hoofdstuk 2 wordt de Code Tabaksblat nader beschreven. Het zal een korte samenvatting bevatten van zowel de Code Tabaksblat als de Sarbanes-Oxley wet. 

De Sarbanes-Oxley wet werd in 2002 in de Verenigde Staten ingevoerd naar aanleiding van een aantal boekhoudschandalen. Ook worden in dit hoofdstuk deze twee codes tegenover elkaar gezet. Er wordt gekeken naar verschillende jaarverslagen en bekeken in hoeverre de code in deze ondernemingen wordt toegepast.
In hoofdstuk 3 komt de Pension Fund Code aan de orde. Er wordt gekeken hoe deze code in het praktijk functioneert. Ook wordt aandacht besteed aan enkele jaarverslagen om te controleren in hoeverre de ondernemingen de code toepast.
In hoofdstuk 4 worden de verschillen en de overeenkomsten tussen deze twee codes aangegeven. En er wordt geprobeerd de reden te vinden van de verschillen tussen deze twee codes.
Hoofdstuk 5 behandelt enkele economische theorieën.
Hoofdstuk 6 bevat een samenvatting van de bevindingen en de conclusie van de probleemstelling.

Mijn scriptie is gebaseerd op een literatuuronderzoek, diverse wetenschappelijke artikelen en master en doctorale thesis. Evenzo wordt er gekeken naar enkele jaarverslagen van zowel beursgenoteerde ondernemingen als pensioenfondsen om te onderzoeken in hoeverre ze de codes toepassen.
2. Code Tabaksblat
Ik wil de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code vergelijken. Om dit te doen, wordt eerst de Code Tabaksblat beschreven. In paragraaf 1 van dit hoofdstuk wordt het ontstaan van de Code Tabaksblat beschreven, in paragraaf 2 wordt de Sarbanes-Oxley wet (SOX-wet) toegelicht. In paragraaf 3 wordt het verband tussen de code Tabaksblat en de SOX-wet beschreven. Paragraaf 4 bevat de hoofdstukken uit de Code Tabaksblat, die verder worden toegelicht. In paragraaf 5 wordt de code in de praktijk getoetst. In paragraaf 6 wordt aan de hand van enkele jaarverslagen gekeken naar de toepassing van de Code door de ondernemingen. En in paragraaf 7 wordt een samenvatting gegeven en antwoord op de eerste deelvraag geformuleerd.
2.1 Het ontstaan

Door de stijgende beloningspakketten van bestuurders en de boekhoudschandalen werd er besloten om code samen te stellen om het vertrouwen van de aandeelhouders terug te winnen en beter toezicht te houden op het bestuur.

Op uitnodiging van de Ministeries van Financiën en Economische Zaken en op verzoek van Euronext Amsterdan, het Nederlandse Centrum van Directeuren en Commissarissen, de Stichting Corporate Governance Onderzoek voor Pensioenfondsen, de Vereniging van Effectenbezitters, de Vereniging van Effecten Uitgevende Ondernemingen en de Vereniging VNO NCW werd er op 10 maart 2003 een commissie gevormd onder leiding van Morris Tabaksblat om een code te ontwikkelen.
 Op 9 december 2003 presenteerde de Commissie de definitieve Nederlandse Corporate Governance Code.

 De code Tabaksblat, genoemd naar de voorzitter van de Commissie, is per 1 januari 2004 in werking getreden. Het is een gedragscode voor het beursgenoteerde bedrijfsleven en zijn aandeelhouders en heeft als doel transparantie in de jaarrekening, betere verantwoording van de Raad van Commissarissen en versterking van de zeggenschap en bescherming van aandeelhouders.

Om na te gaan in hoeverre de Code wordt nageleefd, is er eind 2004 een Monitoring Commissie voor de Coporate Governance Code samengesteld. De taak van deze Commissie is het bevorderen van de bruikbaarheid van de Nederlandse Corporate Governance Code en de naleving van de Nederlandse Corporate Governance Code te bewaken.

Er bestaat geen eenduidige definitie voor het begrip Corporate Governace. In deze scriptie wordt met Corporate Governance behoorlijk of deugdelijk bestuur bedoeld. Het betreft de wijze waarop ondernemingen worden bestuurd en de wijze waarop toezicht op het bestuur wordt gehouden.

De code bestaat uit 21 principes en 113 bepalingen. De principes kunnen worden opgevat als moderne, en inmiddels breed gedragen, algemene opvattingen over goede corporate governance.
 De best-practice bepalingen creëren een normstelling voor het gedrag van bestuurders, commissarissen en aandeelhouders. Ze geven de nationale en internationale “best-practice” weer en kunnen worden opgevat als een nadere invulling van de algemene beginselen van goede corporate governance.
 De vennootschappen moeten elk jaar in hun jaarverslag aangeven in hoeverre ze de Code hebben toegepast, als er afwijkingen zijn, moet dit aangegeven worden ( het “pas toe of leg uit”- beginsel).

De Code is onderverdeeld in 5 hoofdstukken, namelijk:

1. Naleving en handhaving van de Code.

2. Het bestuur.

3. De Raad van Commissarissen.

4. De Algemene Vergadering van Aandeelhouders.

5. De audit van de financiële verslaggeving en de positie van de interne audit service en van de externe accountant.

2.2 De Sarbanes-Oxley wet

Naar aanleiding van de bekende boekhoudschandalen bij Enron en Worldcom besloten senator Paul S. Sarbanes en congreslid Michael Oxley een wet in te dienen. Deze werd in juli 2002 aangenomen. De wet bestaat uit 11 titles en daarbinnen uit 69 sections en heeft als doel het herstellen van vertrouwen in de financiële markten en het verkleinen van het risico op nieuwe boekhoudaffaires. De Sarbanes-Oxley Act kenmerkt zich door een sterke focus op risicobeheersing, verhoogde verantwoordelijkheid voor de interne controle van bestuurders en betrouwbaarheid van de financiële verslaggeving. De wet geldt voor alle ondernemingen genoteerd aan de Amerikaanse beurs.

 De eerste ervaringen in de Verenigde Staten met SOX-wet zijn weinig positief. Door de invoering van deze wet moeten ondernemers meer geld uitgeven aan de naleving van deze wet en de kans dat er weer sprake zal zijn van een boekhoudschandaal bestaat nog steeds.
2.3 De Code Tabaksblat versus de Sarbanes-Oxley wet

Bij de Code Tabaksblat is het toegestaan af te wijken van de “best-practice” beginselen, maar de onderneming moet wel in zijn jaarverslag aangeven waarom ze afwijken. De Sox wet staat dit niet toe, de ondernemers worden met strenge wetgeving geconfronteerd. In Nederland is de corporate governance code gebaseerd op “principel-based” stelsel, in de Verenigde Staten daarentegen wordt de “rule-based”stelsel gehanteerd. Alles wordt gedetailleerd vastgesteld in de wet, als de ondernemingen afwijken, worden ze meteen bestraft.

De Code Tabaksblat is toepasbaar op alle vennootschappen met de statutaire zetel in Nederland en waarvan aandelen of certificaten van aandelen zijn toegelaten tot de officiële notering van een van overheidswege erkende effectenbeurs.
   

De SOX wet is toepasbaar op alle ondernemingen genoteerd aan de Amerikaanse beurs en hun buitenlandse filialen en ook op buitenlandse bedrijven met een genoteerde vestiging. 
In Nederland hanteert men al jaren het “two-tier system”. Bij het two-tier system worden de aandeelhouders als een van de belanghebbenden in de onderneming gezien. In de onderneming zijn er twee onafhankelijke organen, namelijk de Raad van Commissarissen en de Raad van Bestuur. De Raad van Bestuur houdt zich bezig met het dagelijkse bestuur en de Raad van Commissarissen houdt zich bezig met het toezicht daarop. De Raad van Bestuur moet verantwoording afleggen aan de Raad van Commissarissen en deze moet rekening houden met de belangen van de stakeholders.
In de Verenigde Staten hanteert men het “one-tier system. Hier bestaat de bestuurstructuur uit één bestuurorgaan, namelijk de Raad van Bestuur. Hierin zitten zowel bestuurders van het dagelijks bestuur, de executives, als de bestuurders die toezicht houdt, de non-executives. Zowel de executives, dus de uitvoerende bestuurders als de non-executives, dus de toezichthoudende bestuurders, werken samen om het doel van de onderneming te bereiken. Ze zijn met z’n allen verantwoordelijk voor alle aspecten van de onderneming. De Raad van Bestuur dient verantwoording af te leggen aan de aandeelhouders. De aandeelhouders hebben de beslissende stem in de benoeming van de leden van de Raad van Bestuur.

Het verschil tussen het “one-tier” system en het “two-tier” system is dat bij  “two-tier” system het toezicht wordt gehouden door een apart orgaan. Er zal dan niet gemakkelijk sprake zijn van belangenverstrengeling, waardoor de onafhankelijkheid van de toezichthouder wordt gewaarborgd. 

De besluiten van de Raad van Bestuur worden getoetst door de Raad van Commissarissen. 
Bij “one-tier”system nemen de executives en de non-executives gezamenlijk een besluit.

Hierdoor beschikken de non-executives over meer informatie dan de Raad van Commissarissen bij de “two-tier”system. Dit heeft tot gevolg dat de controle op de Raad van Bestuur bij “one-tier” minder efficiënt is.

2.4 De onderverdeling van de Code Tabaksblat

Het bestuur en de Raad van Commissarissen zijn verantwoordelijk voor een goede corporate governance structuur en moeten ook zorgdragen voor de naleving van de Code Tabaksblat. Het bestuur moet verantwoording afleggen aan de Raad van Commissarissen en de Algemene Vergadering van Aandeelhouders (AVA). Onder de verantwoordelijkheden van het bestuur valt het realiseren van doelstellingen, het samenstellen van een strategie en een beleid en deze ook uitvoeren. Het bestuur moet te allen tijde de belangen van de aandeelhouders behartigen. De Raad van Commissarissen moet toezicht houden op het bestuur en moet het bestuur adviseren bij bepaalde beslissingen. Om dit te doen, moet het bestuur alle relevante informatie tijdig aan de Raad van Commissarissen verschaffen. Het bestuur behoort alle wet- en regelgeving na te leven en moet de risico’s verbonden met de ondernemingsactiviteiten kennen. De interne risicobeheersing- en controlesystemen moeten met de Raad van Commissarissen en de auditcommissie besproken worden. De Raad van Commissarissen moet ook het belang van de aandeelhouders en van de onderneming behartigen. Ze moeten zelf zorgdragen voor de kwaliteit van hun eigen functioneren.

De deelname van de aandeelhouders aan de AVA is zeer relevant om een goede corporate governance tot stand te kunnen brengen. De AVA kan invloed uitoefenen op het beleid van het bestuur en de Raad van Commissarissen, belangrijke beslissingen betreffende het karakter van de onderneming dienen door de AVA goedgekeurd te worden. Bij het afwijken van de onderneming van de “best practice”- beginselen moet de AVA een beoordeling uitbrengen. De AVA moet voorkomen dat ze een soort van checklijst afgaan bij de beoordeling van de coporate governance structuur.
De openbaarmaking van de financiële berichten is een taak van het bestuur. Het bestuur is verantwoordelijk voor de kwaliteit en de volledigheid hiervan. De Raad van Commissarissen moet ervoor zorgen dat deze taak door de Raad van Bestuur wordt vervuld. De Raad van Bestuur is eindverantwoordelijk voor de interne accountant.

De AVA benoemt de externe accountant. De externe accountant moet aanwezig zijn tijdens de vergadering van de Raad van Commissarissen waarin  er beslissingen omtrent de jaarrekening genomen worden. Zijn bevindingen voor wat betreft de jaarrekening moet hij zowel aan het bestuur als aan de Raad van Commissarissen rapporteren.

2.5 De Code Tabaksblat in de praktijk

Elk jaar moeten de betreffende ondernemingen in een apart hoofdstuk in het jaarverslag de hoofdlijnen van corporate governance uiteenzetten. Er wordt aangegeven in hoeverre de onderneming heeft voldaan aan de principes van de code. Als dit niet het geval is, moet aangegeven worden waarom er is afgeweken.
Eind december 2004 werd er een commissie, de Monitoring Commissie Corporate Governance, samengesteld om de naleving van de code te monitoren. De Monitoring Commissie heeft als taak de bevordering van de bruikbaarheid en actualiteit van de Nederlandse Corporate Governance Code en de bewaking van de naleving van de code door de Nederlandse beursgenoteerde bedrijven.

De Monitoring Commissie Corparate Governance heeft geconstateerd dat 95% van de beursgenoteerde ondernemingen in 2006 de Code Tabaksblat hebben nageleefd. In 2005 was het nalevingpercentage 96%. Er wordt gestreefd naar een nalevingpercentage van 100%.
De code wordt goed nageleefd, maar volgens de Monitoring Commissie moet er meer aandacht besteed worden aan het bezoldigingsbeleid en de verklaring over interne risicobeheersing- en controlesystemen.

Het bezoldigingsbeleid is niet erg transparant. Het beloningsbeleid en de uitkomsten moeten inzichtelijker worden en begrijpelijke termen bevatten. De relatie tussen beloning en prestatie is niet duidelijk. Over de hoogte van de beloning moeten de bedrijven zelf verantwoordelijkheid nemen.

De bestuurders moeten een “in control”-verklaring afgeven waarin ze verklaren dat de onderneming over een efficiënt en adequaat risicobeheersing- en controlesysteem beschikt. Maar wat wordt er precies bedoeld met adequaat en effectief? Er zijn geen kostenefficiënte methoden en technieken om de adequaatheid en effectiviteit van controlesystemen te meten en onderling te vergelijken. In de code wordt het COSO framework als voorbeeld gegeven.

COSO is een managementmodel dat door de The Committe of Sponsoring Organizations of The Treadway Commission is ontwikkeld. In 2004 is dit model geactualiseerd en richt zich nu niet alleen op de interne controle, maar op het gehele interne beheersingssysteem.

De interne financiële beheersing hebben de meeste ondernemingen in orde. Daarbij gaat het om de financiële risico’s die samenhangen met zaken als fraude, technologie en milieu.

Een andere leemte in de code is de ondergeschikte positie van de Ondernemersraad (OR) in de code. De OR is vertegenwoordiger van de werknemers en is dus een belangrijke stakeholder van een onderneming. Maar toch wordt de OR slechts één keer genoemd in de code. Ondernemingsraden behoren in het proces van besluitvorming en medezeggenschap een wezenlijke rol te hebben.

2.6 De Code Tabaksblat in de jaarverslagen

Twee belangrijke aandachtspunten in de Code Tabaksblat zijn de beloningssystematiek en de interne controle verklaring. In de volgende jaarverslagen wordt er gekeken of er aandacht wordt besteed aan deze twee onderwerpen en in welke mate dit gebeurt.
Ahold 
Ahold is een van de vele beursgenoteerde ondernemingen in Nederland. Zoals eerder gezegd moeten alle beursgenoteerde ondernemingen voldoen aan de Code Tabaksblat. De ondernemingen moeten in hun jaarverslag aangeven of ze voldoen aan de principes van de Code en bij afwijking moet dit met een verklaring aangegeven worden.

Ahold besteedt een apart hoofdstuk in zijn jaarverslag aan de Corporate Governance, maar er wordt niet echt op ingegaan. Er wordt aangegeven dat ze de relevante provisies van de Code naleven, maar welke deze zijn wordt niet aangegeven.
Er is een commissie samengesteld dat zich speciaal bezighoudt met de beloningssystematiek van onder andere de leden van de “Executive Board”. Deze commissie maakt gebruikt van zowel interne als externe adviseurs. Er worden geen veranderingen verwacht in de beloningssystematiek van volgend jaar. 
Voor wat betreft de interne controle beheersing van Ahold, heeft Ahold de Ahold Business Control Framework samengesteld. De Ahold Business Control Framework moet bepaalde zekerheid geven dat ze alle risicofactoren betreffend de ondernemingsdoelstellingen hebben geïdentificeerd en verzacht.
 Dit doen ze aan de hand COSO aanbevelingen, deze aanbevelingen houden onder andere in het controleren en monitoren van de ondernemingsactiviteiten, het inschatten van risico’s op zowel functioneel als bedrijfsniveau.
Grolsch

Groslsch is ook een beursgenoteerde ondernemer en moet dus voldoen aan de principes van de Code Tabaksblat. En dit doen ze ook, ze besteden een hoofdstuk in hun jaarverslag aan de Corporate Governance. Ze zien de Code Tabaksblat niet als een keurslijf en wijken in sommige omstandigheden af. In die gevallen waarbij wordt afgeweken, wordt er wel in hun jaarverslag aangegeven waarom ze zo handelen. 
Grolsch past een systeem toe van toetsing, toezicht, verslaglegging en herstel om controle uit te oefenen en maatregelen te nemen als dit nodig is. Deze controles worden uitgevoerd om een mate van zekerheid te geven voor wat betreft de betrouwbaarheid van de financiële verslaglegging. Ze hebben ook een “business risk” raamwerk samengesteld met als leidraad aanbevelingen uit de COSO-model, de business risk raamwerk wordt elk jaar geactualiseerd. Het doel van deze raamwerk is inzicht geven aan zowel het management als de medewerkers betreffend de samenstelling van het interne beheersingssysteem en de verantwoordelijkheden die ze hierbij hebben. En tegelijkertijd biedt het ook een vastigheid aan de Raad van Bestuur bij het beoordelen van de werking en identificeren van verbeterpunten binnen het interne beheersingssysteem.

Jaarlijks wordt er gekeken of de beloningssystematiek nog marktconform is. Maar voor de rest wordt niet aangegeven hoe de beloningssystematiek in elkaar zit. 
 

Philips

Philips is sinds 1913 genoteerd aan de Amsterdamse beurs en hanteert de principes van de Nederlandse Corporate Governance, namelijk de Code Tabaksblat. Philips besteed een apart hoofdstuk in zijn jaarverslag aan de Corporate Governance. De code wordt nageleefd, maar in sommige opzichten wordt afgeweken van de principes. In zo’n geval wordt wel aangegeven waarom er is afgeweken. De risicobeheersing- en interne controle zijn ook onderwerpen waaraan Philips aandacht besteedt. Ze hebben hun interne controle systeem aan de hand van de aanbevelingen van “the Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission” (COSO) samengesteld.
Er is een commissie samengesteld die zich bezighoudt met de beloningssystematiek binnen Philips. Het doel van een goeie beloningssystematiek is onder andere het behouden en motiveren van de medewerkers en het aantrekken van hooggekwalificeerde medewerkers. Het bezoldigingsbeleid is voor het laatst in 2007 gewijzigd en deze wijzigingen zijn terug te vinden op hun website.

Akzo Nobel
Akzo Nobel is een naamloze vennootschap opgericht volgens Nederlands recht en zijn aandelen zijn genoteerd aan de Euronext Amsterdam. Sinds 2004 past Akzo Nobel de Nederlandse Corporate Governance toe. De Code wordt niet voor 100% nageleefd, maar alle afwijkingen worden in een aparte paragraaf verklaard.
Akzo Nobel risk management raamwerk is volgens COSO samengesteld, de procedures en resultaten worden bewaakt door de “board of management” en wordt besproken met de “supervisory board”. Door middel van de risk management raamwerk willen ze een redelijke mate van zekerheid geven dat ze aan hun bedrijfsdoelstellingen kunnen voldaan en hun verantwoordelijkheden ten opzichte van de consumenten, medewerkers, aandeelhouders en de maatschappij.

De beloningsystematiek van Akzo Nobel komt overeen met Nederlandse Corporate Governance. Er wordt in een aparte hoofdstuk aangegeven hoe de verschillende beloningen tot stand zijn gekomen. De beloningen zijn allemaal conform de voorwaarden aangegeven in de Code Tabaksblat. De beloningssystematiek bij Akzo Nobel heeft als doelstelling het motiveren, behouden en aantrekken van gekwalificeerde medewerkers.
 
DSM

DSM past bijna alle “best practices” van de Nederlandse Corporate Governance toe, met uitzondering van 1 “best practices”. De reden hiervan wordt wel aangegeven in het jaarverslag. Het risicobeheersingsysteem is gebaseerd op de COSO raamwerk. De doelstelling hiervan is om het risicomanagement proces maximaal in het bedrijfsproces te integreren.
Het objectief van de beloningssystematiek van DSM is om medewerkers te motiveren, nieuwe personeel aantrekken en het gekwalificeerde personeel behouden, dit allemaal om zijn bedrijfsdoelstellingen te behalen. Bij het bepalen van de beloning is er rekening gehouden met richtlijnen van de Corporate Governance, “best practices” die van toepassing zijn voor DSM en statutaire benodigdheden.

SNS REAAL
De bedrijfsorganisatie van SNS REAAL komt overeen met de Nederlandse Corporate Governance. Op basis van de belangen van de stakeholders worden alle afwijkingen gemotiveerd.
De beloningssystematiek is een belangrijk onderdeel in het jaarverslag van SNS, er zijn bepaalde punten waar aandacht wordt besteed bij het bepalen van de beloning. De doelstellingen van het beloningsbeleid van SNS is om gekwalificeerd personeel aan te trekken en het behouden en motiveren van dit personeel. Voor wat betreft de risicobeheersing hebben ze een raamwerk samengesteld vergelijkbaar met de COSO raamwerk. Halfjaarlijks moeten de directies van elk bedrijfsonderdeel aantonen dat ze in controle zijn. Hierbij moeten de directies bepaalde mate van zekerheid geven dat ze de belangrijkste risico’s en bijbehorende beheersmaatregelen hebben geïdentificeerd. 

TNT
TNT past de principes en “best practices” van de Nederlandse Corporate Governance met uitzondering van enkele principes, deze uitzonderingen worden in het jaarverslag nader toegelicht. Vanaf 2003 hanteert TNT de COSO raamwerk als basis voor hun risicobeheersing systematiek. In hun jaarverslag wordt de nodige aandacht besteed aan dit onderwerp.
TNT heeft een commissie dat zich bezighoudt met de beloningssystematiek binnen het bedrijf. Deze commissie maakt gebruik van zowel interne als externe professionele hulp bij het samenstellen van de beloningen. De bezoldigingsbeleid is om gekwalificeerde medewerkers te behouden, aan te trekken en te motiveren. TNT’s beloningssystematiek wordt vergeleken met vergelijkbare ondernemingen om deze constant te inspecteren.

Wolters Kluwer

De Nederlandse Corporate Governance wordt hoog gewaardeerd binnen Wolters Kluwer. Bijna alle principes en best practices bepalingen worden nageleefd met uitzondering van een paar. Deze worden wel in het jaarverslag toegelicht. 

De risicobeheersing- en interne controlesysteem van WK is opgezet volgens het COSO-raamwerk. De aanbevelingen van COSO geven een redelijke mate van zekerheid, het garandeert geen 100% betrouwbaarheid van de financiële verslaglegging.
Het bezoldigingsbeleid is sinds 2004 goedgekeurd en in 2007 zijn enkele wijzigingen ook goedgekeurd door de AVA. De bezoldiging is gericht op prestatiegerelateerde beloning, meer betrokkenheid bij de vennootschap op lange termijn en het behouden van topmanagers.

2.7 Samenvatting

De Code Tabaksblat is de voorgeschreven Nederlandse Corporate Governance en werd samengesteld met het doel het vertrouwen van de aandeelhouders terug te winnen en beter toezicht te houden op het bestuursorgaan.
De code is op 1 januari 2004 in werking getreden en bevat 21 principes en 113 bepalingen. De Tabakscode is een gedragscode voor alle vennootschappen met statutaire zetel in Nederland en waarvan aandelen of certificaten van aandelen zijn toegelaten tot officiële notering van een van overheidswege erkende effectenbeurs.
De code is onderverdeeld in 5 hoofdstukken, elke hoofdstuk bevat principes en “best practice” bepalingen. Het is toegestaan om af te wijken van de “best practice” bepalingen, maar dan moet de onderneming aangeven waarom er is afgeweken (“pas toe of leg uit”-beginsel).

In de Verenigde Staten is er naar aanleiding van de boekhoudschandalen de SOX-wet in 2002 ingevoerd. Deze wet is toepasbaar voor alle ondernemingen genoteerd aan de Amerikaanse beurs. De Sox-wet heeft een “rule based” stelsel; er kan niet worden afgeweken van de wet.

In Nederland hanteert men al jaren “two-tier”systeem. Er wordt onderscheidt gemaakt tussen twee onafhankelijke organen, de Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen. De Raad van Bestuur houdt zich bezig met het besturen van de onderneming en de Raad van Commissarissen houdt zich bezig met het toezicht op het bestuur. 

Een andere bestuurstructuur is de “one-tier”system, hier is er één bestuursorgaan. In deze Raad van Bestuur zitten zowel de executives als de non-executives.
In de praktijk wordt de Code Tabaksblat redelijk nageleefd met uitzondering van het bezoldigingsbeleid en de verklaring van “in control”.
Een ander belangrijk onderwerp in het jaarverslag is risicobeheersing- en interne controlesysteem. De ondernemingen besteden veel aandacht hieraan en volgen de aanbevelingen van “the Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission” (COSO).
Aan de hand van 8 beursgenoteerde ondernemingen in Nederland kan worden geconcludeerd dat de Code Tabaksblat wordt nageleefd in Nederland. Misschien niet voor 100%, maar de best practices bepalingen en de principes uit de Code worden wel nageleefd. En wanneer dit niet het geval is, wordt er aangegeven in hoeverre er wordt afgeweken en waarom. Voor het interne controlesysteem en risicobeheersing wordt meestal het COSO-raamwerk als leidraad gebruikt. Met dit raamwerk wordt geprobeerd een redelijke mate van zekerheid te geven, de onderneming kan geen volledige zekerheid garanderen. 

De beloningssystematiek is in de meeste onderneming conform de Code, in de meeste gevallen is er een commissie samengesteld die zich bezighoudt met de bezoldigingsbeleid. De bezoldigingsbeleid is bedoelt om de medewerkers te motiveren, te behouden en gekwalificeerd medewerkers aan te trekken. Soms wordt de beloningssystematiek van bepaalde onderneming vergeleken met soortgelijke ondernemingen ter inspectie.
3. De Pension Fund Code
In paragraaf 1 wordt het ontstaan van de Pensin Fund Code besproken. In paragraaf 2 worden de hoofdstukken van de Code besproken. In paragraaf 3 wordt deze code in de praktijk getoetst. In paragraaf 4 wordt aan de hand van enkele jaarverslagen bekeken in welke mate de PF Code door de ondernemingen wordt toegepast. En in paragraaf 5 wordt een samenvatting van het hoofdstuk gegeven en wordt antwoord gegeven op de betreffende deelvraag.
3.1 Het ontstaan
Na de komst van de Code Tabaksblat was de term corporate governance overal terug te vinden. Ook voor de pensioenfondsen was dit het geval, vandaar dat de Pension Fund Governance is samengesteld. Pension Fund Governance gaat om de wijze waarop de pensioenfondsen worden beheerst en bestuurd. Met deze code wil men bereiken dat er meer transparantie en openheid ontstaat ten opzichte van zowel de werkgevers als de werknemers. De deskundigheid van de bestuurders en het interne toezicht op de bestuurders zijn ook belangrijke punten. Er wordt toezicht gehouden op de beslissingen die de bestuurders hebben genomen in verband met beleggingen. 
Op verzoek van het Bestuur van de Vereniging van Bedrijfspensioenfondsen (VB) heeft de werkgroep pension fund van de VB een code voor de pensioenfondsen opgesteld. De code pension fund governance is niet specifiek geschreven voor alleen de Bedrijfstakpensioenfondsen, ook de Stichting voor Ondernemingspensioenfondsen en de Unie van Beroepspensioenfondsen kunnen gebruikmaken van de code. Elke gebruiker van de Code moet zijn eigen invulling geven aan de code.
De code is een aanvulling op de wet- en regelgeving voor interne en de externe verhoudingen van pensioenfondsen.

Er is een apart orgaan dat toezicht uitoefent op het bestuur, namelijk het College van Belanghebbenden. De werkgroep is uitgegaan van een tripartiete samenstelling namelijk: één derde werkgevers, één derde werknemers en één derde gepensioneerden en gewezen deelnemers. Dit College van Belanghebbenden moet door middel van verkiezing worden benoemd. Het heeft de bevoegdheid om zowel advies uit te brengen als besluiten van de bestuurders goed of af te keuren. Het kan bestuurders ook dwingen tot aftreding.

De code bevat zowel principes als concrete bepalingen die de bij een pensioenfonds betrokken personen in acht zouden moeten nemen. De principes zijn uitgewerkt in concrete ‘best practice’ bepalingen. Deze bepalingen stellen enkele regels vast over het gedrag van het bestuur en het College van Belanghebbenden, ook in relatie tot de externe accountant en de externe actuaris. De pensioenfondsen kunnen afwijken van de ‘best-practice’ bepalingen, maar moeten wel aangeven waarom er is afgeweken, dus het ‘pas toe of leg uit’ beginsel.

Het zorgvuldig besturen en verantwoording afleggen zijn punten waarmee rekening dient te worden gehouden. Het bestuur moet bewust zijn van wat zijn verantwoordelijkheden zijn en dient verantwoording af te leggen aan de belanghebbenden. Het is verantwoordelijk voor het naleven van de statuten, het realiseren van de gemaakte doelstellingen en het beheersen van risico’s. 

De Pension Fund Code is onderverdeeld in 7 hoofdstukken, namelijk:

1. Naleving

2. Het bestuur

3. Het college van belanghebbenden

4. Fiduciaire verplichtingen ten opzichte van belanghebbenden

5. Fiduciaire verplichtingen in verband met het pensioenvermogen

6. Audit van de externe verslaggeving, positie van de externe accountant en functie van de administratieve organisatie en de interne controle

7. Actuariële aspecten van de externe verslaggeving, positie van de externe actuaris en positie van de externe actuaris

3.2 De onderverdeling van de Pension Fund Code

Bij de Pension Fundi Code moet het bestuur ervoor zorgen dat de code wordt nageleefd. 
Het bestuur is verantwoordelijk voor het realiseren van de doelstellingen van het pensioenfonds. Ze moeten met een strategie en beleid komen en deze ook uitvoeren. Verder moeten ze ook alle wet- en regelgevingen naleven en zijn ze verantwoordelijk voor het beheersen van risico’s verbonden aan de activiteiten van het pensioenfonds. Het bestuur moet zorgdragen voor de belangen van de belanghebbenden van het pensioenfonds. Er moet verantwoording aan het College van Belanghebbenden worden afgelegd en het bestuur moet alle relevante informatie tijdig aan het college doorgeven. Ze spelen een belangrijke rol in het systeem van ‘check en balances’ van het pensioenfonds. Er wordt informatie betreffend het pensioenfonds aan de belanghebbenden verstrekt. Het bestuur moet voldoen aan de regels geregeld in de Pensioenrichtlijnen bij het verstrekken van informatie aan de belanghebbenden.
Het bestuur moet over de deskundigheid beschikken om het beleggingsbeleid vast te kunnen stellen en de uitvoering te kunnen beoordelen. Als ze niet over de deskundigheid beschikken, wordt het beheer van het vermogen uitbesteed.
Voor de rapportering van de jaarrekening aan het bestuur en het college van belanghebbenden is een onafhankelijke accountant nodig. Deze accountant wordt door het bestuur benoemd. Het pensioenfonds heeft een interne administratieve organisatie en intern risicobeheersings- en controlesysteem die dienen te controleren of de personen en de organisatorische eenheden zich aan de regels houden. 

Er moet een externe actuaris aanwezig zijn binnen een onderneming. Het bestuur benoemt de externe actuaris en zowel het bestuur als de externe actuaris respecteert de algemeen geldende actuariële beroepsregels. De externe actuaris dient onafhankelijk te zijn en het bestuur is verantwoordelijk voor de kwaliteit, de volledigheid en de gehanteerde uitgangspunten van de actuariële aspecten van de externe verslaggeving. De auditcommissie van het bestuur moet ervoor zorgen dat werkzaamheden van de externe accountant en de externe actuaris op elkaar worden afgestemd en dat niets wordt weggelaten. 

De interne actuaris informeert het bestuur wanneer een onderneming over een eigen uitvoeringsorganisatie beschikt.

Het externe accountant moet aanwezig zijn bij de vergadering van het College van Belanghebbenden wanneer de actuariële analyse en de actuariële verklaring worden besproken. De bevindingen hiervan moet de externe actuaris doorgeven aan het college van belanghebbenden en het bestuur.

3.3 De Pension Fund Code in de praktijk

Met de komst van de Pension Fund Governance was het de bedoeling dat per 1 januari 2008 alle pensioenfondsen de principes moesten gaan toepassen. In 2007 heeft de Nederlandse Bank een enquête gehouden om erachter te komen hoe ver de pensioenfondsen waren met de toepassing in de praktijk. Uit dit onderzoek is gebleken dat 82% van de pensioenfondsen de enquête hebben ingevuld. Van de geënquêteerden heeft slechts één derde een intern toezichtorgaan samengesteld en een verantwoordingsorgaan. Een van de redenen waarom de toepassing van de Pension Fund Code niet soepel verliep is doordat de pensioenfondsen niet over het gekwalificeerde personeel beschikken om de noodzakelijke functies te bekleden. Een andere reden is dat door het tijd- en capaciteitstekort sommige pensioenfondsen de principes niet konden invoeren. Enkele pensioenfondsen zijn van plan hun onderneming te liquideren en andere zijn te klein voor de volledige toepassing van de Pension Fund Governance principes. Hierdoor is er niet veel gedaan aan de toepassing van de principes.

3.4 De Pension Fund Code in de jaarverslagen

Pensioenfonds Medewerkers Apotheken

Pensioenfonds Medewerkers Apotheken (PMA) is een bedrijfstakpensioenfonds.

De PMA bestaat uit een algemeen bestuur, een dagelijks bestuur en commissies. Ze hebben  een plan van aanpak voor de bevordering van de deskundigheid van de bestuurders opgesteld. Dit is een nadere uitwerking van een van de principes in de Pension Fund Code. Het interne toezicht gebeurt door middel van visitatie en er is een verantwoordingsorgaan samengesteld in het eerste kwartaal van 2008. De visitatiecommissie, bestaande uit onafhankelijke deskundigen, moeten toezicht houden op onder andere de kwaliteit van de besturing van PMA en de samenwerking van het bestuur.
Hier kan worden gezegd dat het bestuur aandacht besteedt aan de volgende begrippen die voorkomen in de Pension Fund Governance namelijk: goed bestuur, intern toezicht en verantwoording.

Pensioenfonds voor Verloskundigen

De Stichting Pensioenfonds voor Verloskundigen (SPV) is een beroepspensioenfonds. De Pensioenfonds besteedt ook aandacht aan de Pension Fund Governance. Er is een verantwoordingsorgaan samengesteld, maar die treedt pas in 2008 in werking. Het bestuur moet waarborgen dat alle deskundigheideisen dat in het deskundigheidplan zijn opgesteld nageleefd worden. Een visitatiecommissie, samengesteld uit drie deskundigen en een secretaris, moet zorgdragen voor het interne toezicht. Pensioenfonds voor Verloskundigen heeft een deelnemersraad en een deelnemersvereniging, maar de bestuursleden van de Deelnemersvereniging Pensioenfonds Verloskundigen zijn tevens lid van de deelnemersraad. Naast dit orgaan heeft het pensioenfonds een dagelijks bestuur. Om de taken van het bestuur uit te voeren heeft het bestuur commissies en werkgroepen samengesteld.

Pensioenfonds Akzo Nobel

De Stichting Pensioenfonds Akzo Nobel is een ondernemingspensioenfonds. De Pension Fund Governance is verankerd in de Pensioenwet en Pensioenfonds Akzo Nobel heeft zijn bestuur ingesteld conform de Pensioenwet. Het bestuur bestaat uit een algemeen bestuur en een dagelijks bestuur. Daarnaast heeft Pensioenfonds Akzo Nobel ook een beleggingscommissie en een auditcommittee en in 2007 heeft de pensioenfonds een verantwoordingsorgaan opgesteld. Het verantwoordingsorgaan zal in 2008 voor het eerst bijeenkomen en de deelnemersraad vergadert twee keer per jaar met het bestuur. Het intern toezicht gebeurd door middel van visitatie. Het intern toezicht is bedoeld om het beleids- en bestuursprocessen en procedures te beoordelen. Dit wordt gedaan door onafhankelijke deskundigen.

Pensioenfonds van de Metalektro

Het pensioenfonds van de Metalektro is een bedrijfstakpensioenfonds. Dit pensioenfonds moet verplicht de Pension Fund Governance toepassen, doordat deze sinds 2007 in de Pensioenwet is verankerd. Het bestuur bestaat hier uit een algemeen bestuur en een dagelijks bestuur. Er zijn ook commissies samengesteld om het dagelijkse bestuur te ondersteunen in met de werkzaamheden. De Pensioenfonds heeft een deelnemersraad die de belangen van de deelnemers en gepensioneerden moet behartigen. Het verantwoordingsorgaan en het toezichtorgaan beginnen pas in 2008 te functioneren. De doelstelling van het verantwoordingsorgaan wordt het bestuur aanspreken over hun gevoerde beleid en over de naleving van de principes voor goed pensioenbestuur. 

De toezichtcommissie zal onder andere als taak hebben het beoordelen van de wijze van aansturen en omgaan van het bestuur met risico’s op lange termijn.  

Pensioenfonds voor Huisartsen

De Stichting Pensioenfonds voor Huisartsen (SPH) is een beroepspensioenfonds. Sinds de Pension Fund Governance in 2007 in de wet is verankerd wordt meer aandacht besteed aan transparantie, verantwoording, intern toezicht, deskundigheid, openheid en communicatie. Er is een visitatiecommissie samengesteld die zich bezighoudt met het intern toezicht. Deze commissie moet onder andere een oordeel geven over de beleids- en bestuursprocudures en processen en de wijze waarop er wordt omgegaan met risico’s op lange termijn.

Sinds 2006 is er een verantwoordingsorgaan samengesteld.

In 2007 hebben ze veel aandacht besteed aan de deskundigheidsbevordering van het bestuur , als uitgangspunt gebruiken ze de eisen in de deskundigheidsplan van het bestuur. Het bestuur wordt op verschillende gebieden bijgestaan door verschillende commissies, dit zijn onder andere de commissie beleggingen, de commissie audit en de commissie pensioenen.

 3.5 Samenvatting

De Pension Fund Code werd samengesteld kort nadat de Code Tabaksblat werd ingesteld. Transparantie ten opzichte van de stakeholders en het interne toezicht op het bestuur zijn belangrijke onderwerpen in de Pension Fund Code.

Het toezicht op het bestuur wordt door het college van belanghebbenden gewaarborgd. Dit college is samengesteld uit werkgevers, werknemers en gepensioneerden. Behalve toezicht op de Raad van Bestuur moet het College van Belanghebbende ook advies geven aan het bestuur als dit moet en kan het college het bestuur dwingen tot aftreden.

De toepassing van de Pension Fund Governance verloopt een beetje stroef doordat de pensioenfondsen niet over voldoende gekwalificeerd personeel beschikken en ze capaciteit en tijdsproblemen hebben. Sommige pensioenfondsen zijn te klein om de principes volledig toe te passen en andere overwegen te gaan liquideren. 

De Pension Fund Governance werd in 2007 in de Pensioenwet verankerd. Hierdoor moeten de pensioenfondsen verplicht de principes toepassen. De principes besteden aandacht aan goed pensioenbestuur, hierbij wordt aandacht besteed aan het interne toezicht, openheid en communicatie, deskundigheid, verantwoording en transparantie.
Er is gekeken naar 5 pensioenfondsen. Deze pensioenfondsen hebben een verantwoordingsorgaan samengesteld, er is voor een toezichtorgaan meestal in de vorm van visitatie gekozen. De visitatiecommissie zal onder andere als taak hebben het beoordelen van de wijze van aansturen van het bestuur en het omgaan van het bestuur met risico’s op lange termijn. Het bestuur wordt bijgestaan door commissies en werkgroepen en er is een deelnemersraad aanwezig in sommige van deze pensioenfondsen. Centraal bij al deze pensioenfondsen staat het interne toezicht.
4. De vergelijking

In dit hoofdstuk wordt de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code vergeleken.

De verschillen en overeenkomsten worden hierin aangegeven. En ook de oorzaak van de verschillen zullen aan bod komen.

4.1 De overeenkomsten

Beide codes zijn in de wet verankerd. De wettelijke grondslagen van de Code Tabaksblat is sinds 1 oktober 2004 in artikel 2:391 lid 4 BW, op 30 december 2004 is de code als gedragscode aangewezen in artikel 2:391 lid 4 BW. Hierdoor is de toepassing van de code verplicht, als de “best practice” beginselen niet worden nageleefd moet dit toegelicht worden.

De Pension Fund Code is wettelijk verankerd in de Pensioenwet, hierdoor is de naleving verplicht. Wel is het zo dat er plaats is voor zelfregulering, dus elke onderneming krijgt de kans de code toe te passen conform haar situatie. Er is ruimte voor differentiatie en maatvoering die past bij elke individuele onderneming.

4.2 De verschillen

Intern toezicht speelt een belangrijke rol bij de Pension Fund Code. Na de vele boekhoudschandalen is men meer aandacht gaan besteden aan het interne toezicht.

De interne toezichthouder bij de pensioenfondsen moet controleren hoe het bestuur omgaat met risico’s op de lange termijn en hoe de onderneming wordt aangestuurd. Ook moet de checks en balances binnen de onderneming en de beleid- en de bestuursprocedures beoordelen. De resultaten van interne toezichthouder onderzoek moeten in het jaarverslag vermeldt worden. Om het vertrouwen terug te winnen is transparantie zeer belangrijk. De interne toezichthouder moet een onafhankelijke deskundige zijn. Bekende vormen van interne toezichthouders zijn de visitatiecommissie, de “one-tier” board system, een auditcommissie en een afzonderlijk orgaan voor intern toezicht.
 De taken van de interne toezichthouder komen overeen met die van accountant, de actuaris en de Nederlandse Bank.

Bij de Code Tabaksblat wordt geen aandacht besteed aan het interne toezicht, er is wel een Monitoring Commissie samengesteld die de naleving van de Code controleert in het algemeen. Deze commissie vervult dezelfde taak als De Nederlandse Bank, deze controleert de naleving van Pension Fund Code.

Ook het aantal bestuursorganen verschilt in deze twee codes.

Bij de Code Tabaksblat heb je te maken met de Raad van Bestuur, de Raad van Commissarissen en de Algemene Vergadering van Aandeelhouders.

De Pension Fund Code kent alleen een Raad van Bestuur en de College van Belanghebbenden.

4.3 Samenvatting

De overeenkomst tussen de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code is dat ze beide een wettelijke verankering van de codes hebben. Hierdoor is toepassing van de codes niet vrijwillig.

Deze twee codes verschillen in het aantal organen. De Code Tabaksblat heeft drie organen, de Pension Fund Code heeft twee. Door de samenstelling van het College van Belanghebbende, dus één derde werkgever, één derde werknemers en één derde gepensioneerde, is het niet noodzakelijk om een derde orgaan te hebben waaraan verantwoording moet worden afgelegd. 

De Pension Fund Code besteedt ook veel aandacht aan het interne toezicht, hierdoor willen de pensioenfondsen transparantie waarborgen. 

Doordat de pensioenfondsen de “best practice” bepalingen niet hanteren als de Code Tabaksblat is er meer ruimte voor zelfregulering. De pensioenfondsen moeten niet voldaan aan standaarden, elke onderneming kan de code naleven conform hun eigen situatie.

De Pension Fund Code besteedt veel aandacht aan de termen zorgvuldig bestuur, intern toezicht, verantwoording, deskundigheid en onafhankelijkheid van het bestuur, openheid en transparantie om een goed pensioenbestuur te kunnen bevorderen.

Bij de Code Tabaksblat wordt er meer aandacht besteed aan bezoldigingsbeleid van de bestuurders en de “in-control” verklaring. Het verband tussen de prestatie van de bestuurders en hun beloning blijkt een belangrijk onderwerp te zijn in de Nederlandse Corporate Governance. Ook wordt er naar oplossingen gezocht voor de “in controle” verklaring.

5. Economische theorieën

In dit hoofdstuk komen de agency theory en de stakeholders theorie aan de orde. Er wordt getracht via deze twee theorieën het verschil tussen de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code te verklaren.
5.1 De theorieën

De agency theory, ook bekent als het principaal-agent probleem geeft de relatie tussen de agent en de principaal. De agent is de manager en de principaal is de aandeelhouder; de agent moet in het belang van de principaal handelen. Maar doordat de principaal niet over alle informatie beschikt, kan het voorkomen dat de agent hiervan misbruik maakt. Om te voorkomen dat de agent zijn eigen belang gaat nastreven moet de principaal met

bepaalde maatregelen komen. Deze maatregelen zijn de monitoring cost, het bonding cost en de residual loss. Bij de monitoring cost gaat de principaal de agent monitoren, dit kan bijvoorbeeld door middel van een accountant. Deze gaat alle handelingen van de agent controleren. Met bonding cost wordt er bepaalde afspraken gemaakt met de agent. Dus de agent verbindt zich aan de gemaakte afspraken met de principaal. De residual loss is alle overige maatregelen die worden genomen om te voorkomen dat de agent opportunistisch gedrag gaat vertonen.

De stakeholder theorie betreft elke groep of individu die invloed kan hebben op beslissingen betreffende de te behalen doelstellingen in een onderneming of worden beïnvloed door behaalde doelstellingen. Er wordt een onderscheid gemaakt tussen de etnische of normatieve variant en de positieve of managerial variant. De etnische variant geeft aan dat alle stakeholders gelijk moeten worden behandeld, het management moet handelen in het belang van alle stakeholders. Er is geen sprake van macht van de stakeholders en bij belangenconflicten moet de manager de beste beslissing nemen.

De positieve variant onderscheidt verschillende soorten stakeholders, sommigen hebben meer te zeggen dan anderen. De verwachtingen van de stakeholders zijn bepalend bij het nemen van beslissingen en bij het verstrekken van informatie. Afhankelijk van de middelen die een onderneming nodig heeft, wordt bepaald hoe belangrijke sommige stakeholders zijn.

5.2 De verschillen aan de hand van de theorieën

De agency theorie kan voorkomen bij de Code Tabaksblat. De agent is de Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen en de principaal is de Algemene Vergadering van Aandeelhouders(AVA). De Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen moet verantwoording afleggen aan de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. Maar de AVA is afhankelijk van de Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen voor wat betreft het ontvangen van informatie, dus kan het voorkomen dat de agent misbruik hiervan gaat maken. 

Bij de Pension Fund Code is de kans wat kleiner dat je te maken krijgt met de agency theorie, omdat daar het College van Belanghebbenden toezicht houdt op het Raad van Bestuur. De Raad van Bestuur is de agent en het College van Belanghebbenden is de principaal. Om bepaalde beslissingen te kunnen nemen, heeft de agent goedkeuring van de principaal nodig, dus de principaal heeft meer toezicht op de agent. Hierdoor is de principaal meer betrokken bij het bestuurproces. Het College van Belanghebbenden bestaat uit werknemers, werkgevers en gepensioneerden, dus ze hebben er allemaal belang bij als de verhouding tussen het bestuur en het college soepel verloopt.

Er is een kans dat bij de Pension Fund Code de stakeholder theorie voorkomt. Hier gaat het om een groep die invloed heeft op de te bereiken doelstellingen. Het College heeft de bevoegdheid om bepaalde beslissingen goed of af te keuren. Dus het college kan invloed uitoefenen op de te bereiken doelstellingen. Het gaat om de etnische variant want alle stakeholder hebben dezelfde recht, iedereen wordt gelijk behandeld.

Bij de Code Tabaksblat kom je niet in aanraking met de stakeholder theorie, omdat de AVA geen invloed heeft op de te bereiken doelstellingen. Ze zijn niet zo betrokken bij het bestuurproces van de onderneming. In de AVA zitten verschillende stakeholders, ieder heeft zijn eigen belang en sommigen hebben meer macht dan anderen. Er zou een conflict ontstaan bij het behartigen van individuele belangen. Want elke stakeholder wil zijn doel gerealiseerd zien en dat kan namelijk niet altijd.

5.3 Samenvatting

De twee economische theorieën die in verband kunnen worden gebracht met de twee codes zijn de agency theorie en de stakeholder theorie.

De agency theorie gaat om het principaal-agent probleem; de agent, het bestuur, en de principaal, de AVA, hebben niet dezelfde doelstellingen. De agent beschikt over alle informatie en kan doen en laten wat hij wil, dus moet de principaal aan de hand van bijvoorbeeld monitoring of bonding afspraken gaan maken met de agent. Hierdoor voorkomt de principaal dat de agent zijn eigen belangen gaat nastreven in plaats van die van de onderneming en de aandeelhouders. Bij de Code Tabaksblat is het mogelijk dat de agency theorie voorkomt.

De stakeholder theorie gaat over de invloed die stakeholders kunnen uitoefenen op de te bereiken doelstelling. Het College van Belanghebbenden heeft de macht om bepaalde beslissingen van het bestuur goed of af te keuren. Dus ze kunnen invloed uitoefenen op de doelstellingen van de onderneming. Er zijn twee varianten van de stakeholder theorie, de etnische variant past meer bij de Pension Fund Code. 
6. Samenvatting en Conclusie

In dit hoofdstuk wordt antwoord gegeven op alle deelvragen en de centrale probleemstelling.

De centrale probleemstelling was: Zijn de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code vergelijkbaar en welke is transparanter.

Aan de hand van de volgende deelvragen wordt geprobeerd deze stelling te beantwoorden: 

1. Wat is de Code Tabaksblat? 
2. Wat is de Pension Fund Code? 
3. Wat zijn de verschillen en overeenkomsten tussen de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code?

4. Waarom zijn er deze verschillen?

5. Hoe kunnen deze verschillen worden verklaard aan de hand van economische theorieën.
De Code Tabaksblat is de Nederlandse Corporate Governance. Na de vele boekhoudschandalen werd er veel aandacht besteed aan het begrip corporate governance. Met dit begrip wordt bedoeld behoorlijk of deugdelijk bestuur. Het betreft de wijze waarop ondernemingen worden bestuurd en de wijze waarop toezicht op het bestuur wordt gehouden.

Dat was ook het geval in Nederland. Op verzoek van onder andere Euronext Amsterdam, de Vereniging van Effectenbezitters en een heleboel andere instellingen werd er een commissie samengesteld om aan de Nederlandse Corporate Governance oftewel de Code Tabaksblat te werken. De Code Tabaksblat is in 2004 inwerking getreden en is een gedragscode voor beursgenoteerde ondernemingen en zijn aandeelhouders. Het doel waarmee deze code was samengesteld was om meer transparantie in de jaarrekening te hebben, betere verantwoording van de Raad van Commissarissen, versterking van de zeggenschap en bescherming van de aandeelhouders. De code bestaat uit 21 principes en 113 bepalingen. De principes kunnen worden opgevat als moderne, en inmiddels breed gedragen, algemene opvattingen over goede corporate governance. De best-practice bepalingen creëren een normstelling voor het gedrag van bestuurders, commissarissen en aandeelhouders. Ze geven de nationale en internationale “best-practice” weer en kunnen worden opgevat als een nadere invulling van de algemene beginselen van goede corporate governance. De vennootschappen moeten elk jaar in hun jaarverslag aangegeven in hoeverre ze de Code hebben toegepast, als er afwijkingen zijn, moet dit aangeven worden ( het “pas toe of leg uit”- beginsel).

De Pension Fund Code is de Corporate Governance voor de Nederlandse Pensioenfondsen. Behalve de beursgenoteerde ondernemingen hebben de pensioenfondsen ook aandacht besteed aan het begrip corporate governance. De Pension Fund Code werd op verzoek van het bestuur van de Vereniging Bedrijfspensioenfondsen opgesteld. De code is opgesteld door de bedrijfspensioenfondsen, maar het is ook toepasbaar voor de ondernemingspensioenfondsen en de beroepspensioenfondsen. Er wordt veel aandacht besteed aan termen als zorgvuldig bestuur, intern toezicht, verantwoording, deskundigheid en onafhankelijkheid van het bestuur, openheid en transparantie in de code. Dit is om een goed pensioenbestuur te kunnen bewerkstelligen.

De code is een aanvulling op de wet- en regelgeving voor interne en de externe verhoudingen van pensioenfondsen. De code bevat zowel principes als concrete bepalingen die de bij een pensioenfonds betrokken personen in acht zouden moeten nemen.
Er zijn enkele overeenkomsten en verschillen tussen deze twee codes. Beide codes zijn in de wet verankerd. De Code Tabaksblat is eind 2004 als gedragscode in de wet aangewezen. De toepassing van de code is verplicht, afwijkingen moeten worden verklaard. De Pension Fund Code is ook in de Pensioenwet verankerd en toepassing is ook verplicht, maar er is ook ruimte voor zelfregulering.

De Code Tabaksblat verschilt met de Pension Fund Code in het aantal organen. De Code Tabaksblat bestaat uit de Raad van Bestuur, De Raad van Commissarissen en De Algemene Vergadering van Aandeelhouders. De Pension Fund Code bestaat uit de Raad van Bestuur en het College van Belanghebbenden. Voor de Pension Fund Code wordt veel aandacht aan intern toezicht op het bestuur, zodat de transparantie gewaarborgd kan worden. Het College van Belanghebbenden bestaat uit werkgevers, werknemers en gepensioneerden en ze moeten allemaal controleren of de Raad van Bestuur beslissingen neemt in het belang van de stakeholders en de onderneming zelf. Het is zo dat er sprake kan zijn van de stakeholder theorie. De stakeholders hebben invloed bij de te bereiken doelstellingen.

De agency theorie kan voorkomen bij de Code Tabaksblat, doordat de Algemene Vergadering van Aandeelhouders afhankelijk is van de Raad van Bestuur voor wat betreft de verschaffing van informatie.

Het bezoldigingsbeleid en de “in control” verklaring zijn zaken waaraan volgens de Monitoring Commissie meer aandacht besteed dient te worden. Maar voor de rest is het nalevingpercentage van de Code Tabaksblat in de praktijk wel hoog, het is echter nog geen 100%. De Pension Fund Code loopt in een beetje stroef in de praktijk doordat de pensioenfondsen niet over voldoende personeel beschikken om alle functies te bekleden. Ze hebben ook capaciteit en tijdsproblemen.

De centrale probleemstelling was: Zijn de Code Tabaksblat en de Pension Fund Code vergelijkbaar en welke is transparanter?

De Code Tabaksblat en de Pension Fund Code zijn op enkele punten vergelijkbaar, maar er moet wel rekening worden gehouden met het feit dat het bij de Code Tabaksblat om beursgenoteerde ondernemingen gaat en bij de Pension Fund Code om pensioenfondsen. Dus beide hebben verschillende doelstelling, maar beide willen wel dat er meer transparantie komt in het bestuurproces en willen het vertrouwen van de aandeelhouders terugwinnen. Bij corporate governance gaat het om het deugdelijk of behoorlijk besturen.

Er kan niet worden gezegd welke code transparanter is, want beide besturen moeten verantwoording afleggen aan de belanghebbenden. Bij de Code Tabaksblat moet het bestuur de “best practice” bepalingen toepassen en bij afwijking moet dit aangegeven worden, de AVA moet de uitleg beoordelen. De Pension Fund Code geeft meer ruimte voor zelfregulering, maar besteedt ook veel aandacht aan het interne toezicht.

Dus concluderend kan gezegd worden, dat de codes te vergelijken zijn op enkele punten. Ze besteden beide aandacht aan een transparant beeld van het bestuurproces. Maar er kan geen eenduidig antwoord worden gegeven, want er moet rekening worden gehouden met het feit dat je te maken heb met twee verschillende type onderneming. En dat de ene code meer ruimte geeft voor zelfregulering dan de andere.
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