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Door snel en voortvarend met een conceptcode corporate governance te komen poogt de commissie-Tabaksblat de ontstane sfeer van wantrouwen in de kapitaalmarkt en in het bedrijfsleven om te buigen. Minister van Financiën Zalm heeft verklaard dat hij de aanbevelingen van de commissie integraal zal overnemen. Om de effectiviteit van de code corporate governance te kunnen beoordelen is het noodzakelijk om te weten tot wie deze gericht is en voor wie hij gaat gelden.


In de taakopdracht aan de commissie-Tabaksblat wordt de verhouding tussen beursgenoteerde bedrijven en de kapitaalmarkt centraal gesteld. Daar is ook de meeste schade aangericht. Werknemers en andere stakeholders vallen buiten het bereik van de opdracht aan de commissie. Verder krijgt de commissie in haar taakopdracht de aansporing dat men zich scherp bewust moet zijn van de invloed van zo'n code op niet-beursgenoteerde ondernemingen.

In de eerste preambule van de conceptcode staat dat de code zich primair richt op alle beursgenoteerde vennootschappen met statutaire zetel in Nederland. Ik heb bezwaar tegen het woord 'primair', omdat dat suggereert dat er ook nog een secundair toepassingsgebied is. Die suggestie wordt nog versterkt door preambule 12, waarin een vrijblijvende toepassing van de in de code ontwikkelde principes en best practice regels door andere grote rechtspersonen voor mogelijk wordt verklaard.

Als het gaat om de regeling van machtsverhoudingen binnen ondernemingen en het scheppen van transparantie geloof ik echter niet zo in vrijblijvendheid. De praktijk heeft dat ook bewezen; de naleving van de door de commissie- Peters opgestelde code is teleurstellend geweest. De afdwingbaarheid van de nieuwe code wordt gecreëerd door het invoeren van een wettelijke verplichting krachtens welke beursgenoteerde bedrijven worden gedwongen in hun jaarverslag aan te geven en uit te leggen waarom zij niet voldoen aan (een gedeelte van) de conceptcode, het zogenoemde 'comply or explain'-principe

We moeten ervoor waken dat niet-beursgenoteerde bedrijven op enig moment mooi weer gaan spelen met de conceptcode maar, als het eens minder goed uitkomt, zonder probleem kunnen kiezen voor een oplossing die niet in lijn is met de conceptcode, zonder zich daarover te moeten verantwoorden.

Ik pleit dan ook voor het opnemen van een bepaling waarin niet-beursgenoteerde vennootschappen kunnen verklaren de conceptcode op vrijwillige basis te zullen toepassen. Zo'n verklaring zou moeten worden afgegeven voor een langere periode onder de verplichting om intrekking van de verklaring uitgebreid openbaar te maken met inachtneming van een redelijke termijn. Of daar in de praktijk veel gebruik van zal worden gemaakt is moeilijk te voorspellen; wel is te verwachten dat niet-beursgenoteerde bedrijven desgevraagd zullen moeten uitleggen waarom zij niet overgaan tot vrijwillige toepassing van de conceptcode.

Zo wordt het 'pas toe of leg uit'-principe via de achterdeur ook nog op hen van toepassing.

Zelf zie ik meer in het uitbreiden van het toepassingsgebied van de conceptcode door deze ook van toepassing te verklaren op Nederlandse niet-beursgenoteerde vennootschappen die, rechtstreeks of via een dochtervennootschap, beursgenoteerde obligatieleningen in Nederland hebben uitstaan. Ook in de VS is de effectenwetgeving, met inbegrip van Sarbanes Oxley-wet, van toepassing op alle vennootschappen die aan de beurs genoteerde stukken uitgeven, ongeacht of dat aandelen of obligaties zijn.

Corporate governance is uiteindelijk gericht op de bescherming van de kapitaalverschaffer op de openbare kapitaalmarkt. Ik kan geen reden bedenken waarom onderscheid zou moeten worden gemaakt tussen verschaffers van aandelenkapitaal en verstrekkers van leenkapitaal.

Daarnaast moeten we er rekening mee houden dat er een categorie beursgenoteerde ondernemingen is die structureel problemen zal hebben met het toepassen van belangrijke onderdelen van de code. Ik doel op de vennootschap met een gemitigeerd (verlicht) regime. Een voorbeeld daarvan is Corus. Het verlicht regime geldt voor Nederlandse vennootschappen die deel uitmaken van een internationaal concern dat ten minste vijftig procent van de aandelen houdt. Het verlicht regime houdt in dat de raad van commissarissen van zo'n vennootschap beperktere bevoegdheden heeft in dier voege dat zij de jaarrekening niet vaststelt en de bestuurders niet benoemt of ontslaat. Deze bevoegdheden komen toe aan de aandeelhouders. Het zal er op neerkomen dat de grootaandeelhouder voor een belangrijk deel aan de touwtjes trekt. De minderheidsaandeelhouders hebben het nakijken.

In haar verslaggeving dient zo'n vennootschap wel uit te leggen dat zij de code op een aantal punten niet zal volgen. Ik pleit ervoor dat de commissie in de finale versie van de code corporate governance aandacht besteedt aan het verlicht structuurregime en aangeeft voor welke onderwerpen een verlichte toepassing van de code in haar ogen aanvaardbaar is.
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