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Risicobeheer

Uitbesteden of toch zelf doen?

het maken van een ALM-studie zet door
naar een bredere groep stichtingen, weet
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beleggingsbeleid over
te laten aan een kritisch
medebestuurslid, hoe
deskundig die ook moge zijn. Imagoscha-
de enzelfs aansprakelijkheid liggen op de
loer. Illustratiefis het beleggingsschandaal
bij Greenpeace eerder ditjaar. Speculatie-
ve transacties van een medewerker resul-
teerden daar in een verlies van maar liefst
€3,8 mln. Het bestuur ging in een pers-
bericht diep door het stof om potentiéle
reputatieschadevoorte zijn. De donateurs
moesten snel worden gerust gesteld.

Zo’n fondswervende instelling is natuur-
lijk iets anders dan een vermogensfonds,
dat niet aan actieve fondsenwerving doet
maar de opbrengst van het eigen vermo-
gen aanwendt voor een goed doel. Maar
ookvermogensfondsen zijnzich ervan be-
wust dat reputatie tevoet komt en te paard
gaat. Als bestuurslid bent u daar medever-
antwoordelijkvoor. Hoe kuntu dathet bes-
te waarborgen?

Jennifervan Vliet, bestuurslid van de FIN,
de belangenvereniging van vermogens-
fondsen in Nederland, benadrukt het be-
langvan een zorgvuldig beleggingsbeleid.
De structuur van het vermogensfonds be-
paaltaanwie verantwoording moetworden
afgelegd. Bij een klein fonds kan de pen-
ningmeesterverantwoordelijk zijn voor de
beleggingen en verantwoording afleggen
aan het bestuur. Bij een groter fonds kan
het een financieel directeur zijn die hier-

een vermogensbeheerder of beleggings-
adviseur uitgevoerd. Het bestuur, de raad
vantoezicht of de financieel directeur con-
troleren de correcte uitvoering hiervan.
Daarmee denkt het bestuur de beleggingen
goed op orde te hebben. Is datvoldoende?
‘Vaakzie je dat een positief rendement
ansichalredenisvoortevredenheid’, zegt
Ronald Janssen, partner bij Ortec Finance.
Toch is dit maar een deel van het verhaal.
‘Gelopenrisico en kosten moeten ook erbij
betrokkenworden.’ En een beleggingsbe-
leid dat initieel tot tevredenheid stemde,
kan in andere omstandigheden tot grote
schadeleiden. Met mogelijke imagoscha-
de of zelfs aansprakelijkheden tot gevolg.
Zo stelt de wet dat elke bestuurder ver-
antwoordelijkheid draagtvoor de algeme-
ne gang van zaken. ‘Hij is voor het geheel
aansprakelijk terzake van onbehoorlijk be-
stuur, tenzij (...) hij niet nalatig is geweest
in het treffen van maatregelen om de ge-
volgenvan onbehoortlijk bestuur afte wen-
den’,valttelezeninartikel 2:91id 2van het
Burgerlijk Wetboek. Het is dus zaak dat u
als bestuurder ook zelf voldoende inzicht
hebtin, bijvoorbeeld, de beleggingen.
Om inzicht te krijgen en de beleggings-
risico’svoldoende te beheersenis hetraad-
zaam een externe deskundige in te schake-
len. Bij grote stichtingen wordt het steeds
gebruikelijker een professionele consultant
op het gebied van asset liability manage-
ment (ALM) in te zetten. Een ALM-studie
geeftinzichtin de haalbaarheid van de doel-
stellingen en de risico’s op korte en lange
termijn. Met behulp van historische infor-
matie en verwachtingen over toekomstige
rendementen geeft zo’'n studie inzicht in
heteffectvan beleidskeuzes. De trend van

beleid passend is

Ortec Finance heefter een speciaal pro-
grammavoor opgesteld, datnietalleende
financiéle omstandigheden van de stich-
ting, maar ook de emotionele risicobe-
reidheid van het bestuur in kaart brengt.
‘Aspectenals kennis en ervaringvan de be-
stuursleden worden meegewogen’, zegt
Janssen. ‘Het kan natuurlijk niet zo zijn
dat één bestuurslid, dat zichzelf deskun-
dig acht, de hele discussie over het te voe-
ren beleggingsbeleid domineert. Iedere
bestuurder heeft zijn eigen verantwoor-
delijkheid.’

En wat blijkt nogal eens uit deze
ALM-analyse? Met een goed inzicht in
financiéle doelstellingen en de financié-
le positie hoeft een stichting bepaalde be-
leggingsrisico’s helemaal niet te lopen en
blijkt een defensiever beleid ook passend.

Het is niet altijd nodig om €lk jaar een
ALM-studie te laten maken. Met een paar
checks-and-balances is het voor een be-
stuur al mogelijk meer zicht te krijgen
in uiteenlopende risico’s. Het opstellen
en actueel houden van een beleggings-
statuut kan wensen en eisen duidelijk in
kaartbrengen en houden. Op basisvan dit
document kan het bestuurvervolgens kri-
tische vragen stellen aan de vermogens-
beheerder of beleggingsadviseur. Dit kan
al een prima eerste stap zijn.
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