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Het Engelse ‘comply or explain’-principe heeft in korte tijd een
zegetocht door het continentaal-Europese ondernemingsrecht gemaakt.
In het decennium waarin het principe wettelijk is verankerd, is de
hantering ervan meermaals in jurisprudentie aan bod gekomen.
Besproken wordt in hoeverre de Nederlandse implementatie- en
hanteringswijze de waarde van het principe heeft kunnen behouden.

1 Inleiding

Vergroting van markten gaat gepaard met
vergroting van buitenlandse invloeden. Ook
het vennootschapsrecht is de laatste jaren
door deze invloeden niet onberoerd gelaten,
getuige de hervorming van het BV-recht naar
het voorbeeld van de Engelse Limited en de
Duitse Unternehmergesellschaft, en de intro-
ductie van de one-tier board. Een van deze op
buitenlands recht gebaseerde vernieuwingen
met een langere geschiedenis is de Corporate
Governance Code; een reguleringsinstrument
waarin voorschriften zijn opgenomen die
hoofdzakelijk zien op de verhoudingen tussen
bestuur, Raad van Commissarissen (verder:
RvC) en Algemene Vergadering (verder: AV).
Aan de Nederlandse Code ligt het ‘comply

or explain’-principe ten grondslag, hetgeen
inhoudt dat de in de Code vervatte voorschrif-
ten in beginsel dienen te worden nageleefd, en
dat afwijking slechts is geoorloofd wanneer dit
wordt toegelicht in het jaarverslag. De Code
op basis van het ‘comply or explain’-principe
is een uit het Engels recht geimporteerde
reguleringsvorm die sinds 2004 van een wet-
telijke grondslag is voorzien in artikel 2:391
lid 5 BW.! De plaatsing van een elders ontwik-
kelde figuur in een jurisdictie brengt noodza-
kelijkerwijs een dynamiek op gang die ervoor
zorgt dat de ingepaste figuur en de interne

context van de jurisdictie zich op elkaar aan
moeten passen.? De afgelopen tien jaar aan
ervaring met het ‘comply or explain’-principe
biedt de afstand die nodig is om te bezien of
zich in dit proces na verankering in het BW
wezenlijke complicaties hebben voorgedaan.

Het is de vraag of de
Nederlandse bodem voldoende
vruchtbaar is gebleken voor het
in Engeland geoogste zaadje:
heeft het ‘comply or explain’-
principe zich op een wenselijke
manier kunnen ontwikkelen?

Wat het ‘comply or explain’-principe in dit
verband bijzonder maakt is dat het geen
materieel recht betreft, maar een vorm van
alternatieve regelgeving. Het aan ons recht
wezensvreemde karakter is primair gelegen
in de hantering van de Code, waardoor frictie
met de rechtspraktijk die is geént op rech-
terlijk afdwingbare regels een obstakel kan
vormen voor een behoorlijke inpassing van
dit principe in het vennootschapsrecht. Het
is dan ook de vraag of de Nederlandse bodem
voldoende vruchtbaar is gebleken voor het in
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Engeland geoogste zaadje: heeft het prin-
cipe zich op een wenselijke manier kunnen
ontwikkelen? In dit kader worden in deze
bijdrage besproken de waarde van het ‘comply
or explain’-principe en de ontwikkeling ervan
in de Nederlandse jurisprudentie. Betoogd
wordt dat de hantering van de Code door zo-
wel Ondernemingskamer (ook: OK) als Hoge
Raad (ook: HR) zich moeilijk verhoudt tot de
keuzevrijheid die ten grondslag ligt aan het
‘comply or explain’-principe en die voor een
goed functioneren ervan essentieel is.

2 Het ‘comply or explain’-principe

Door de gehele Europese Unie zijn inmiddels
verschillende varianten van de combinatie
van een Corporate Governance Code en het
‘comply or explain’-principe terug te vinden
(zie kader). Deze verspreiding is mede aange-
wakkerd door de Vierde Richtlijn waarin in
artikel 46bis een breed geformuleerde vorm
van het principe is opgenomen.? De Neder-
landse wetgever heeft bij de implementatie
van de richtlijn te kennen gegeven een variant
van ‘comply or explain’ voor te staan die dicht
staat bij de in Engeland gehanteerde vorm:
beursvennootschappen dienen de codebepalin-
gen in beginsel toe te passen en uitleg te geven
wanneer van een onderdeel wordt afgeweken.*

Dat de Nederlandse
wetgever dicht bij het
Engelse model is gebleven
geldt voor zowel de inhoud
als het toepassingsbereik
van het principe

2.1 Toepassingsbereik

Dat de Nederlandse wetgever dicht bij het
Engelse model is gebleven geldt voor zowel
de inhoud als het toepassingsbereik van het
principe. In Engeland is de toepasselijkheid
van de UK Corporate Governance Code om
pragmatische redenen — het reeds aanwe-
zige handhavingsinstrumentarium van de
Financial Services Authority® — verbonden
aan de toepasselijkheid van het beursregle-
ment (Listing Rules), waardoor zij is beperkt
tot beursvennootschappen.® In dat licht is
het opvallend dat de wetgever Engeland in
deze beperking tot beursvennootschappen is
gevolgd, aangezien er ten tijde van de wette-
lijke verankering van de Nederlandse Corpo-
rate Governance Code geen sprake was van
gelijksoortige bevoegdheden bij de Autoriteit
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Corporate governance codes elders
Voor een overzicht van corporate governance codes (al
dan niet gebaseerd op het ‘comply or explain’-principe)

wereldwijd, zie de website van het European Corporate
Governance Institute (www.ecgi.org/codes/all_codes.php;
10 november 2014).

Financiéle Markten (verder: AFM) die tot een
dergelijke beperking aanleiding gaven.” Des-
alniettemin kunnen de in de Code vervatte
regels ook van belang zijn binnen vennoot-
schappen die niet binnen de reikwijdte vallen
van het aanwijzingsbesluit waarmee de Code
is aangewezen als gedragscode in de zin van
artikel 2:391 lid 5 BW: BV’s en niet-beurs-
genoteerde NV’s.® Het is denkbaar dat de bij
deze vennootschappen betrokken actoren
(zoals de AV) codebepalingen aangrijpen om
het bestuur ter verantwoording te roepen

en op die manier ervoor zorgen dat van deze
bepalingen een zekere reflexwerking uitgaat.?

2.2 Het rechtskarakter van de Code

Veelal wordt aan de Code op basis van ‘comply
or explain’ gerefereerd als een vorm van
zelfregulering. Deze aanduiding veronderstelt
onder meer dat het beursvennootschappen
vrijstaat zich al dan niet aan het principe te
onderwerpen en miskent daarmee dat aan het
in Nederland gekozen mechanisme een ‘harde’
verplichting ten grondslag ligt: het is de
vennootschap niet toegestaan zich buiten de
opties van ‘comply’ en ‘explain’ te begeven.’
Dit is een kenmerkend verschil ten opzichte
van de wijze waarop artikel 46bis Vierde
Richtlijn in Frankrijk is geimplementeerd.
Daar is geopteerd voor een drievoudig stelsel
waarin aan de keuze tussen ‘comply’ en ‘ex-
plain’ de keuze van toepasselijkheid (‘apply’)
voorafgaat (art. L.225-37 en L.225-68 Code de
Commerce).! De harde verplichting waarop de
Nederlandse en Engelse codes zijn gebaseerd
tekent de scheidslijn tussen zelfregulering
(zoals de Franse variant) en soft law.!?

De harde verplichting
waarop de Nederlandse en
Engelse codes zijn gebaseerd
tekent de scheidslijn tussen
zelfregulering en soft law.
Soft law kent in de context
van corporate governance
een aantal voordelen ten
opzichte van hard law
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Soft law kent in de context van corporate
governance een aantal voordelen ten opzichte
van rechtens afdwingbare regels (hard law).
Allereerst zijn de in de Code vervatte regels!®
flexibel toepasbaar, waardoor recht kan wor-
den gedaan aan de diversiteit onder de zich
binnen het toepassingsbereik van de Code
bevindende vennootschappen. Hierbij kan
worden gedacht aan verschillen in organi-
satiestructuur en omvang.* Deze vorm van
flexibiliteit draagt bij aan een ontwikkeling
van corporategovernanceregels die is geba-
seerd op de innovatiekracht van de praktijk.
In de ideale situatie waarin vennootschappen
vrijelijk kiezen voor de voor hen optimale
governanceregels, kunnen deze keuzes het
vennootschapsrecht op twee manieren tot nut
zijn: ten eerste biedt afwijking van codebepa-
lingen inspiratie voor nieuwe corporategover-
nanceregels waarin nog niet dan wel anders
was voorzien door de Code, en ten tweede kan
een breed draagvlak voor een coderegel reden
zijn om deze te promoveren tot hard law.'
Deze natuurlijke ontwikkeling van gover-
nanceregels hoeft daarbij niet gehinderd te
worden door de trage molen van de wetgever
omdat de Code via vernieuwing van het aan-
wijzingsbesluit relatief eenvoudig te wijzigen
is.’6 Boven deze bottom-up benadering kan
met coderegels in beginsel zonder ingrijpende
gevolgen worden geéxperimenteerd en op die
manier meer ambitieus worden omgegaan
met vennootschapsrechtelijke vernieuwing.
Naast dat een Corporate Governance Code
niet in de wet geregelde thema’s kan beslaan
kan zij ook verder gaan dan de wettelijke
standaard; een praktijk waar ook de Neder-
landse Code een voorbeeld van is.' Verder
biedt het ‘comply or explain’-principe de basis
voor meer transparantie omtrent de gover-
nance van beursvennootschappen en vormt
het daarmee een handvat voor zowel de markt
(extern) als aandeelhouders (intern) om de
governance van een vennootschap te waarde-
ren en eventueel het bestuur daaromtrent ter
verantwoording te roepen.®

Naast de besproken voordelen die — zeker
vanuit het perspectief van de aandeelhouder
als ‘handhaver’ van de Corporate Governance
Code — een enigszins abstract karakter heb-
ben, bestaat er empirisch onderzoek dat duidt
op een positief effect van een juiste omgang
met het ‘comply or explain’-principe op de
door de vennootschap gedreven onderneming.
Met een juiste omgang wordt hier een stelsel
bedoeld waarin het recht de beursvennoot-
schap de volledige vrijheid laat in de keuze
tussen ‘comply’ en ‘explain’. Een studie van
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Arcot en Bruno over het effect van het ‘comply

or explain’-principe op de prestaties van niet-
financiéle, aan de Londense beurs genoteerde
vennootschappen toont resultaten die — mede -
wegens de vergelijkbare implementatie van

het principe — ook voor de Nederlandse situ-

atie relevant zijn.

Er bestaat empirisch onderzoek
dat duidt op een positief effect
van een juiste omgang met het
‘comply or explain’-principe

op de door de vennootschap
gedreven onderneming

Uit het onderzoek blijkt allereerst dat voor

de rentabiliteit van het totale vermogen
(verder: RTV) niet van significant belang is of
corporategovernancebepalingen al dan niet
zijn nageleefd.®* Wanneer echter wordt gecor-
rigeerd voor het ‘comply or explain’-principe
(dat wil zeggen, het niet voldoen aan een code-
bepaling wordt in het rekenmodel behandeld
als ‘voldoen aan de code’, mits een behoorlijke
uitleg voor de afwijking is gegeven) blijkt dat
vennootschappen die voldoen aan de ‘comply
or explain’-systematiek een significant grotere
kans hebben op een grotere RTV.% Dit sugge-
reert dat een juiste hantering van een Corpo-
rate Governance Code waarbij het ‘comply or
explain’-principe ten volle wordt geéerbiedigd
en geen (althans in beperkte mate) sprake is
van afvinkgedrag, kan leiden tot betere resul-
taten voor de onderneming. Daarnaast blijkt
dat uitkeringen op aandelen niet significant
hoger zijn bij vennootschappen die aan de
letter van de code voldoen, maar dat dit wel
het geval is bij vennootschappen die voldoen
aan het volledige ‘comply or explain’-principe
wanneer deze worden afgezet tegen vennoot-
schappen die het principe niet naleven.?! Een
hantering van het ‘comply or explain’-principe
waarbij niet star wordt vastgehouden aan de
letter van de Code, maar juist wordt gekeken
naar de optimale governance van de vennoot-
schap lijkt derhalve in de praktijk tot positief
resultaat te leiden voor zowel de aandeelhou-
der als de onderneming. Dit is een duidelijke
empirische ondersteuning voor hetgeen minis-
ter Nelissen in het kader van de herziening -
van het Wetboek van Koophandel in 1910 al

stelde:

‘Zoolang een aandeel in eene naamlooze vennootschap als eene
deelneming in eene loterij wordt beschouwd, heeft men het voor
een groot deel zich zelven te wijten, indien op dit lot een “niet”
komt te vallen’.?


http://ssrn.com/abstract=887947
http://ssrn.com/abstract=887947
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Een hantering van het ‘comply
or explain’-principe waarbij
niet star wordt vastgehouden
aan de letter van de Code

lijkt in de praktijk tot positief
resultaat te leiden voor

zowel de aandeelhouder

als de onderneming

2.3 Voorwaarden voor goed functioneren
Hoewel de genoemde voordelen in theorie
zijn verbonden aan het ‘comply or explain’-
principe, is daarmee niet zonder meer zeker
gesteld dat zij zich in de praktijk manifes-
teren. Het European Corporate Governance
Forum heeft in dit kader drie omstandigheden
geschetst die als voorwaarden voor een naar
behoren functionerende ‘comply or explain’-
systematiek kunnen gelden, te weten (i) de
verplichtstelling van het principe, (ii) een
hoog niveau van transparantie met coherente
en toegespitste disclosure en (iii) manieren
voor aandeelhouders om het vennootschaps-
bestuur uiteindelijk aan te spreken in ver-
band met hun beslissing om codebepalingen
toe te passen dan wel af te wijken en uit te
leggen, alsook in verband met de kwaliteit
van die uitleg.?®

Hoewel de genoemde voordelen
in theorie zijn verbonden aan
het ‘comply or explain’-principe,
is daarmee niet zonder meer
zeker gesteld dat zij zich in

de praktijk manifesteren

Door verplichtstelling van het principe wordt
verhinderd dat de Code niet in acht wordt
genomen door beursvennootschappen. Zoals
besproken heeft de wetgever hierin reeds
voorzien middels de wettelijke verankering
in 2004. Ook waar het de derde voorwaarde
betreft is de AV door het vennootschapsrecht
voldoende toegerust (al kunnen instrumenten
als onthouding van decharge leiden tot onge-
wenste externe profilering van de vennoot-
schap, waardoor lichtvaardig gebruik niet snel
voorkomt).?* Als meest netelige voorwaarde
raakt het vereiste niveau van transparantie
aan de kern van het ‘comply or explain’-prin-
cipe. Wanneer immers onvoldoende waar-
borgen bestaan die het niveau van uitleg op
een acceptabel peil houden, kan het principe
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worden ontdoken door afwijking zonder ver-
antwoording. Het is dan ook de kwaliteit van
uitleg die vaak figureert in tegen het principe
opgeworpen bezwaren. Dit betekent echter
niet dat geen oplossingen voor dit mogelijke
probleem voorhanden zijn.

Het is de kwaliteit van

uitleg die vaak figureert

in tegen het principe
opgeworpen bezwaren. Dit
betekent echter niet dat geen
oplossingen voor dit mogelijke
probleem voorhanden zijn

Wanneer het gaat om toezicht op uitleg moet
onderscheid worden gemaakt tussen formele
en materiéle naleving van de Code. Formele
naleving omvat het opnemen van een corpo-
rategovernanceparagraaf in het jaarverslag
waarin de toepassing van de Code wordt
toegelicht.? Het is betrekkelijk eenvoudig om
deze vorm van naleving te garanderen mid-
dels extern toezicht, maar daarmee kan niet
worden bereikt dat er sprake is van materiéle
naleving. De laatste vorm van naleving houdt
in dat wanneer wordt afgeweken van een
codebepaling de uitleg van de vennootschap
hieromtrent van een dusdanig niveau is, dat
de ‘explain’-optie geen ontduikingsmogelijk-
heid maar een volwaardig alternatief voor

de ‘comply’-optie vormt. Omdat het voor de
aandeelhouder een kostbare operatie is om
jaarlijks de kwaliteit van uitleg te waarderen
en omdat aandeelhouders gemiddeld geno-
men de voorkeur geven aan free-riding op de
inspanningen van overige leden kan het voor
het vennootschapsbestuur aantrekkelijk zijn
weinig aandacht te besteden aan een behoor-
lijke uitleg.?8

Het kan voor het
vennootschapsbestuur
aantrekkelijk zijn weinig
aandacht te besteden aan een
behoorlijke uitleg. Dat het
toezicht op materiéle naleving
is gebaseerd op de AV betekent
niet dat er geen mogelijkheden
bestaan om de kwaliteit van
het toezicht te verbeteren
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Dat het toezicht op materiéle naleving is ge-
baseerd op de AV betekent echter niet dat er
geen mogelijkheden bestaan om de kwaliteit
van het toezicht te verbeteren. Ten eerste kan
beursvennootschappen een meeromvattend
raamwerk worden geboden waar de toelich-
ting op afwijking van codebepalingen in dient
te passen. Deze ex ante-aanpak is aan bod
gekomen in het kader van de recente Engelse
discussie over de verbetering van de ‘comply
or explain’-systematiek. Uit deze discussie
zijn als mogelijke oplossingen — in de vorm
van guidance ten aanzien van uitleg — voort-
gekomen dat uitleg dient te omvatten (i) de
context en historische achtergrond, (ii) een
overtuigende redengeving voor de onderno-
men actie, (iii) een beschrijving van de wijze
waarop met uit de afwijking voortvloeiend
risico wordt omgesprongen en (iv) of het een
tijdelijke afwijking betreft en, zo ja, wanneer
de vennootschap in dit verband code-conform
beoogt te zijn.?” Deze punten komen in meer
algemene (en daardoor meer beperkte) zin
terug in de vorig jaar gepubliceerde aanbe-
veling van de Europese Commissie omtrent
de kwaliteit van rapportage over corporate
governance.?
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In zowel Nederland als
Engeland hebben de
markttoezichthouders
aangegeven zich slechts toe te
willen leggen op het toezicht
op formele naleving van de
Corporate Governance Code

Hiernaast kan worden gekeken naar de rol van
de markttoezichthouder. In zowel Nederland
als Engeland hebben de markttoezichthouders
(respectievelijk AFM en FCA) aangegeven zich
slechts toe te willen leggen op het toezicht op
formele naleving van de Corporate Governance
Code.? Het is echter mogelijk om dit toezicht
uit te breiden tot materiéle naleving, zoals

het geval is in Spanje. De Spaanse Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) is -
niet slechts belast met het toezicht op formele

naleving, maar dient daarnaast na te gaan in

hoeverre sprake is van materiéle naleving en

behoort, zo zij dit nodig acht, daaromtrent pu-

blieke mededeling te doen (art. 61bis lid 5 Ley

del Mercado de Valores). Deze ex post-aanpak


http://www.afm.nl/~/media/files/lezingen/2004/raam-schoon.ashx
http://www.afm.nl/~/media/files/lezingen/2004/raam-schoon.ashx
http://www.afm.nl/~/media/files/lezingen/2004/raam-schoon.ashx
http://www.pepijnbarnard.nl
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kan samen met de in Engeland aangedragen
ex ante-aanpak bijdragen aan het voorkomen
van een onwenselijk niveau van uitleg. Hierbij
verdient overigens vermelding dat zowel de
Nederlandse als de Engelse jurisdictie in de
EU nu reeds als koploper gelden waar het de
hoeveelheid informatieve governanceverkla-
ringen door beursvennootschappen betreft.?

Om het principe optimaal

te laten functioneren is

van essentieel belang

dat de vrije keuze tussen
‘comply’ en ‘explain’ wordt
gewaarborgd zonder dat de
‘explain’-optie een mogelijkheid
voor ontduiking vormt

Het voorgaande toont dat het ‘comply or ex-
plain’-principe verschillende voordelen omvat
die verband houden met flexibele toepassing,
flexibele aanpassing, innovatie en transparan-
tie. Daarbij lijkt een juiste hantering ook tot
een statistisch significante verbetering van
waardecreatie voor zowel de onderneming als
de aandeelhouder te leiden. Om het principe
optimaal te laten functioneren is van essen-
tieel belang dat de vrije keuze tussen ‘com-
ply’ en ‘explain’ wordt gewaarborgd zonder
dat de ‘explain’-optie een mogelijkheid voor
ontduiking vormt. In dat kader is een aantal
voorwaarden uiteengezet door het European
Corporate Governance Forum, waarbij voor
Nederland geldt dat het recht reeds aan twee
van de drie voorwaarden voldoet en dat op
het gebied van transparantie — waar Neder-
land in Europese context al bovengemiddeld
presteert — duidelijke opties voor verbetering
voorhanden zijn. Hoewel het beeld dat zich
aftekent op het eerste gezicht zeer positief
aandoet en een vooruitzicht biedt van kansen
om te kapitaliseren op de voordelen van het
‘comply or explain’-principe, lijkt zich in de
jurisprudentie een tendens te hebben ontwik-
keld die zich moeilijk verhoudt tot de keuze-
vrijheid waarop het principe is gegrond.

3 Ontwikkelingen in de Nederlandse
jurisprudentie

3.1 Corporate governance als rechtsbron

De Ondernemingskamer en de Hoge Raad
hebben zich in de afgelopen jaren verschillen-
de keren zowel impliciet als expliciet uitgela-
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ten over de rechtskracht van codebepalingen.
Reeds voor de wettelijke verankering van de
Code heeft de Hoge Raad in de HBG-beschik-
king ‘de in Nederland aanvaarde inzichten
omtrent corporate governance’ aangehaald als
mogelijke rechtsbron.?! In de HBG-zaak stond
de vraag centraal of het bestuur van HBG
verplicht was de AV te consulteren over afwij-
zing van een bod op een belangrijk onderdeel
van de door HBG gedreven onderneming.
Waar de Ondernemingskamer een dergelijke
plicht had aangenomen, overwoog de Hoge
Raad dat:

‘noch in de huidige wettelijke regeling, noch in de thans
bekende voorstellen tot wijziging daarvan, noch in de in
Nederland aanvaarde inzichten omtrent corporate governance,
voldoende steun is te vinden voor de door de Ondernemingska-
mer aanvaarde rechtsregel.’

Uit deze overweging is eerder afgeleid dat
aan de voorloper van de Code Tabaksblat — de
40 aanbevelingen van de Commissie Peters —
onder omstandigheden derogerende werking
kon worden toegekend.?? Omdat de Hoge
Raad de aanbevelingen van Peters echter
niet uitdrukkelijk schakelde aan de eerderge-
noemde inzichten, lijkt deze conclusie slechts
gerechtvaardigd wanneer de inzichten in het
voorliggende geval toevalligerwijs overeen
zouden komen met een aanbeveling; uitslui-
tend de ‘inzichten’ zouden in casu als rechts-
bron fungeren.

De Ondernemingskamer

en de Hoge Raad hebben

zich in de afgelopen jaren
verschillende keren zowel
impliciet als expliciet
uitgelaten over de rechtskracht
van codebepalingen

3.2 De Code als uiting van de heersende
rechtsopvatting

Waar in de HBG-beschikking geen verband
werd gelegd tussen de ‘aanvaarde inzichten’
en de aanbevelingen van Peters, werd deze
stap vier jaar later in de ABN AMRO-beschik-
king wel gezet voor de wettelijk verankerde
Code Tabaksblat. De kwestie die in de ABN
AMRO-zaak aan de orde was vertoont enige
gelijkenis met de besproken HBG-casus: er
was sprake van verkoop van een onderdeel
van de door ABN AMRO gedreven onderne-
ming (de aandelen in dochter LaSalle) zonder
dat de AV dienaangaande voorafgaand was
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BA4887, JOR 2007/239
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geconsulteerd. De Hoge Raad oordeelde dat
een plicht tot consultatie noch een plicht tot
een verzoek tot goedkeuring bestond, en dat
voor een andersluidend oordeel:

‘onvoldoende steun te vinden [is] in de wet en in de in Neder-
land heersende algemene rechtsovertuiging zoals deze onder
meer tot uiting komt in de Nederlandse corporate governance
code (...) welke rechtsovertuiging mede inhoud geeft aan (i) de
eisen van redelijkheid en billijkheid naar welke volgens art. 2:8
BW degenen die krachtens de wet of de statuten bij de vennoot-
schap zijn betrukken zich jegens elkaar moeten gedragen, en
aan (ii) de eisen die voortvloeien uit een behoorlijke taakvervul-
ling waartoe elke bestuurder ingevolge art. 2:9 gehouden is’.%*

Hiermee is de toevallige nevenschikking uit
HBG verlaten voor gelijkstelling van de Code
met de heersende algemene rechtsovertuiging,
waarbij echter in het midden wordt gelaten
in hoeverre de laatstgenoemde bepalend is
voor de invulling van de redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 BW en de behoorlijke
taakvervulling van artikel 2:9 BW. Opvallend
is dat ondanks de wettelijke vastlegging van
het ‘comply or explain’-principe, de Code in
haar geheel binnen de heersende rechtsop-
vatting wordt geplaatst,?* waarbij de Hoge
Raad zich lijjkt te bedienen van de wonderlijke
redenering dat schriftelijke vastlegging het
bestaan van een breed draagvlak behelst. Bij
dit resultaat is door Raaijmakers dan ook

de kanttekening geplaatst dat ‘de gedrags-
regels van de code al betrekkelijk kort na
vaststelling niet meer geheel blijken aan te
sluiten bij de zeer snelle ontwikkelingen in de
globaliserende kapitaalmarkten’.?®> Niettegen-
staande het mogelijk verstrekkend karakter
van de uitlatingen omtrent de Code heeft de
Hoge Raad hieraan in de ABN AMRO-casus
geen concreet gevolg verbonden, waardoor de
beschikking voldoende houvast voor duiding
van het rechtskarakter van de Code ontbeert.
Jurisprudentie waarin dergelijk gevolg werd
verbonden aan de aangehaalde opvatting van
de Hoge Raad liet echter niet lang op zich
wachten.

De Hoge Raad lijkt zich te
bedienen van de wonderlijke
redenering dat schriftelijke
vastlegging het bestaan van
een breed draagvlak behelst

Reeds twee maanden na de ABN AMRO-
beschikking sanctioneerde de Hoge Raad in
de beschikking inzake Versatel het oordeel
van de OK strekkende tot een verbod van
afwijking van principe I11.6 Code Tabaksblat.
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De voorliggende casus lag voor zover hier
relevant als volgt: Tele2 had de meerder-
heid van de aandelen in Versatel verworven.
Vervolgens werd door de AV van Versatel (c.q.
door meerderheidsaandeelhouder Tele2) de
zittende RvC vervangen door Tele2-bestuur-
ders. Voor de resterende minderheidsaan-
deelhouders zou dit betekenen dat de verdere
afwikkeling van de opname van Versatel in
het Tele2-concern — voor welk soort intracon-
cerntransacties ex Bpb. I11.6.4 Code Tabaks-
blat goedkeuring van de RvC was vereist

— zou geschieden onder toezicht van personen
wier belangen parallel konden lopen aan het
(groeps)belang van Tele2, waardoor sprake
zou zijn van belangenverstrengeling. Versatel
beoogde, door afwijking van de codebepaling
(Bpb. II1.6.2) die commissarissen met een te-
genstrijdig belang weerde uit besluitvorming
gerelateerd aan het tegenstrijdige belang (i.c.
de intraconcerntransacties), het overnamepro-
ces te vereenvoudigen; dit ten nadele van de
overgebleven minderheidsaandeelhouders. De
Ondernemingskamer verbood deze afwijking
in een onmiddellijke voorziening, waarop
Versatel in cassatie ging. De Hoge Raad
overwoog:

‘Naar het oordeel van de ondernemingskamer is sprake van
zodanige omstandigheden dat in verband met de aanwezigheid
van minderheidsaandeelhouders die weinig invloed kunnen
uitoefenen op het beleid van de vennootschap, de eisen die in
het algemeen gesteld worden aan het toezichthoudende orgaan
van de rechtspersoon blijven gelden, ook al is Versatel een
groepsmaatschappij. Dit oordeel getuigt niet van een onjuiste
rechtsopvatting en is ook niet onbegrijpelijk of ontoereikend
gemotiveerd.”*®

Versatel vormt een eerste
voorbeeld van effectieve
afbreuk aan het ‘comply
or explain’-principe

Hoewel het hier een onmiddellijke voorziening
betrof die bovendien — omdat zij is gesteld

in een toets van de omstandigheden van het
geval — van een casuistische aard is, waardoor
niet duidelijk is in hoeverre de Hoge Raad een
precedentwerking beoogde, vormt Versatel een
eerste voorbeeld van effectieve afbreuk aan
het ‘comply or explain’-principe. Dit resultaat
heeft Bartman ertoe geleid zijn eerder inge-
nomen opvatting over de rechtskracht van de
Code te verlaten, stellende in zijn noot dat de
Code zich ‘ontwikkelt (...) van juridisch licht-
gewicht tot zwaargewicht’.?” Ook Maeijer acht
deze beslissing vergaand, daar zijns inziens
‘de code Tabaksblat wat rechtskracht betreft
op één lijn [is] gesteld met wet en statuten’.
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De vraag die hij in dat kader opwierp is dan
ook tekenend voor de zorg omtrent de ontwik-
keling in de codehantering: ‘Was dit wel de
bedoeling van de code?’.

De in annotaties en literatuur gerezen
zorg leek in de ASMI-zaak van 2010 tot op
zekere hoogte te zijn doorgedrongen.?® Aan
de ASMI-beschikking lag samengevat het
volgende ten grondslag: enkele minderheids-
aandeelhouders (Hermes c.s.) botsten met
ASMI over de te volgen strategie. Omdat de
governancestructuur van ASMI oligarchisch
was opgezet — er was sprake van een groot
minderheidsbelang van oprichter Del Prado
Sr., de benoeming van diens zoon als CEO, een
‘bevriende’ beschermingsstichting en een hoog
quorumvereiste voor ontslag van bestuurders
— waren de randvoorwaarden aanwezig voor
ASMI om zich te weren tegen hen onwelgeval-
lige inmenging in de besluitvorming door Her-
mes c.s. De centrale vraag was of het ASMI-
bestuur Hermes c.s. behoorde te betrekken bij
de besluitvorming over de strategie. De OK
oordeelde onder meer dat sprake was van een
onwenselijke opstelling van het bestuur je-
gens Hermes c.s., gefaciliteerd door een ‘geda-
teerde governance’ (r.0. 3.4.24). De HR besliste
dat dit oordeel ontoereikend was gemotiveerd,
onder meer daar ‘iedere vennootschap binnen
de grenzen van de wet vrij is haar (vennoot-
schappelijke) organisatie naar eigen inzicht in
te richten’ (r.0. 4.4.2 (iv)).?* Hoewel deze over-
weging tendeert naar de aan het ‘comply or
explain’-principe ten grondslag liggende idee
van keuzevrijheid, overwoog de HR voorts dat
in dit verband van belang was dat het bestuur
van ASMI had gehandeld in overeenstemming
met de Code door ‘het belang van alle betrok-
kenen bij de vennootschap op lange termijn’
in aanmerking te nemen; waarop de HR zijn
in de ABN AMRO-beschikking geformuleerde
overweging omtrent het rechtskarakter van
de Code herhaalde (r.0. 4.4.2 (iii)). Ondanks de
schijnbare erkenning van een ruime inrich-
tingsvrijheid van vennootschappen, beves-
tigde de HR door deze herhaling dat de Code
een onderdeel is geworden van het wettelijk
kader. Hierbij valt op dat in de ASMI-overwe-
ging niet slechts de Code Tabaksblat, maar
66k de Code Frijns als ‘viting van de in Neder-
land heersende algemene rechtsovertuiging’
wordt aangehaald. Omdat het onwaarschijn-
lijk is dat discrepanties tussen de twee Codes
door de Hoge Raad worden geacht een uiting
te zijn van de heersende rechtsovertuiging,
lijkt een ‘laconieke lezing’ van de beschikking
— waarbij niet te zwaar wordt getild aan ie-
dere zin die in een beschikking staat — voor de
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hand te liggen.*® Al dan niet laconiek gelezen
vormt de ASMI-beschikking echter nog steeds
een bevestiging van de plaatsing van de Code
binnen de open normen van behoorlijkheid,
redelijkheid en billijkheid en biedt zij geen
verduidelijking van de verhouding van de
Code tot deze normen.*

Ondanks de schijnbare
erkenning van een ruime
inrichtingsvrijheid van
vennootschappen, bevestigde de
HR door deze herhaling dat de
Code een onderdeel is geworden
van het wettelijk kader

3.3 De Code als hard law

Hoewel de Hoge Raad dergelijke verduide-
lijking nog niet heeft kunnen bieden, heeft

de OK aangaande deze verhouding en de
eventueel derogerende werking van codebe-
palingen recentelijk zijn licht laten schijnen
in de beschikking inzake Cryo-Save.*? In Cryo-
Save was de vraag aan de orde welke van

de onderling verschillende bepalingen over
agenderingsverzoeken en de responstijd — een
termijn voor nader overleg die het bestuur
kan inroepen wanneer een agenderingsge-
rechtigde agendering verzoekt van een punt
dat kan leiden tot strategiewijziging —, die
zijn opgenomen in artikel 2:114a BW respec-
tievelijk Bpb. I1.1.9 jo. IV.4.4 Code, boven de
ander behoort te prevaleren. In r.0. 3.9 van de
beschikking overweegt de OK — in lijn met de
overweging uit ABN AMRO en ASMI — dat

‘best practice bepalingen I1.1.9 en IV.4.4 van de Corporate
Governance Code (...) voorzien (...) in een uitwerking van het
(ook in art. 2:8 BW tot uitdrukking gebrachte) principe dat een
aandeelhouder zich ten opzichte van de vennootschap, haar or-
ganen en zijn medeaandeelhouders gedraagt naar maatstaven
van redelijkheid en billijkheid.’

Uit de twee navolgende rechtsoverwegingen
blijkt echter dat de lijn van de genoemde
beschikkingen niet wordt vastgehouden.

In r.o0. 3.10 en 3.11 oordeelt de OK dat Bpb
IV.4.4 Code ‘in beginsel’ gerespecteerd dient te
worden, doch dat deze codebepaling ‘niettemin
kan worden doorbroken of doorkruist indien
daarvoor voldoende zwaarwichtige redenen
zijn [curs. KDR]'. Uitgegaan wordt dus van
een vorm van ‘standaardderogatie’, waarbij
niet slechts geldt dat niet de wet maar de
Code leidend is geworden, maar tevens dat
van deze positiewissel uitsluitend kan worden
afgeweken bij voldoende zwaarwichtige rede-
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nen. Josephus Jitta vraagt zich in zijn noot af
of deze overwegingen wel te rijmen zijn met
het ‘comply or explain’-principe. Ook Haas uit
zich in dit verband kritisch en kwalificeert
deze hantering van de Code als ‘te kort door
de bocht’, waarbij hij aangeeft het ‘geen geluk-
kig signaal’ te vinden dat ‘ten onrechte de
indruk [wordt gewekt] dat afwijking van de
best practices uit de CGC slechts in uitzonde-
ringsgevallen toelaatbaar is’.3

De Ondernemingskamer lijkt
een nieuwe stap te hebben
gezet in de ontwikkeling van
de rechterlijke hantering
van de Code en het ‘comply
or explain’-principe

De Ondernemingskamer lijkt een nieuwe
stap te hebben gezet in de ontwikkeling van
de rechterlijke hantering van de Code en het
‘comply or explain’-principe: de Code is niet
meer mede dienstig aan de interpretatie van
de open normen van artikelen 2:8 en 2:9 BW,
maar wordt met die open normen gelijkge-
steld op een wijze die terzijdestelling van de
wet als uitgangspunt neemt. De open norm
wordt daarmee achter de wagen van de Code
gespannen, waarmee de laatste zich van het
oorspronkelijke soft law naar een vorm van
hard law lijkt te begeven.

De open norm wordt achter

de wagen van de Code
gespannen, waarmee de laatste
zich van het oorspronkelijke
soft law naar een vorm van
hard law lijkt te begeven

4 Conclusie

De Corporate Governance Code op basis van
het ‘comply or explain’-principe kent belang-
rijke voordelen ten opzichte van hard law op
het gebied van flexibiliteit, transparantie en
innovatie; voordelen die zich in de praktijk
lijken te manifesteren in de vorm van een ver-
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betering van resultaat voor zowel de onderne-
ming als de aandeelhouder. Voor kapitalisatie
op deze voordelen geldt als kernvoorwaarde
dat de grondslag van het principe — vrijheid
van keuze tussen ‘comply’ en ‘explain’ — door
het recht ten volle in stand wordt gelaten. In
de afgelopen tien jaar heeft zich in de juris-
prudentie echter een tendens ontwikkeld

die de codebepalingen in toenemende mate ge-
lijkstelt aan de open normen van behoorlijk-
heid, redelijkheid en billijkheid. Naarmate de
Hoge Raad en Ondernemingskamer zich meer
wenden tot de Code bij invulling van open
normen (en deze in het geval van Cryo-Save
zelfs voorbijstreven), beweegt de Code naar
een vorm van hard law: afwijking is geoor-
loofd, maar komt in strijd met artikelen 2:8
en 2:9 BW. Door de hantering van de Code als
onderdeel van het wettelijk kader waarbinnen
vennootschappen opereren, wordt de omgang
met codebepalingen voor beursvennootschap-
pen een compliance-aangelegenheid: de
vrijheid om van de Code af te wijken wordt zo-
danig beknot door het risico van strijd met de
wet, dat ‘comply or explain’ zich in de praktijk
dreigt te ontwikkelen tot ‘comply or comply’.
Het afkalven van deze keuzevrijheid betekent
de afbrokkeling van de mogelijkheden die
maatwerk op het gebied van beursvennoot-
schappelijke corporate governance biedt.

De vrijheid om van de Code
af te wijken wordt zodanig
beknot door het risico van
strijd met de wet, dat ‘comply
or explain’ zich in de praktijk
dreigt te ontwikkelen tot
‘comply or comply’

Tegen deze achtergrond blijkt dat het Neder-
lands recht het ‘comply or explain’-principe
geen vruchtbare bodem heeft kunnen bieden.
Veeleer tonen de open normen van Boek 2 BW
zich in dit kader een drijfzand: hoe meer de
rechtspraak worstelt met het rechtskarakter
van codebepalingen, hoe meer zij deze doet
wegzakken naar de status van dwingend-
rechtelijke regels.
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