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WOORD VOORAF BI) DE
VI|JFDE EDITIE

De code voor de beursfondsen wordt al meer dan een decennium buitengewoon
serieus genomen. Daarmee lijkt de code ook wat minder spannend geworden. Dat is
geen reden om niet met regelmaat te kijken hoe de code verbeterd kan worden. We
moeten leren van crises die zich voordeden bij ondernemingen die de code toepas-
sen en we moeten goed volgen wat er gebeurt in de landen om ons heen.

Veel lezers van dit handboek zullen vooral op zoek zijn naar antwoorden op spe-
cifieke vragen voor specifieke ondernemingen. Het is nu vooral van betekenis dat
ondernemingen enerzijds werken met corporate governance op maat en ander-
zijds algemeen geldende principes in acht nemen. Hetzelfde kan worden gezegd
van aandeelhouders en andere partijen die het gedrag van ondernemingen kunnen
beinvloeden, zoals de wetgever. Zelfbeheersing bij de opstellers van codes en de
bedenkers van allerlei wettelijke bepalingen is hierbij geboden. We moeten bedacht
zijn op het risico van kunstmatige complexiteit. Het is van belang dat ondernemin-
gen de ruimte krijgen en behouden om te kunnen ondernemen, zodat zij kunnen
voldoen aan de redelijke wensen van hun aandeelhouders en andere belangheb-
benden.

De huidige Monitoring Commissie Corporate Governance Code vindt het zinvol
om haar werk te beginnen met een beschouwing van de huidige stand van cor-
porate governance in Nederland. De commissie wil allereerst meer inzicht krijgen
in wat de code waard is voor zijn gebruikers: de bestuurders, commissarissen en
aandeelhouders van Nederlandse beursondernemingen, en ook wat de code waard
is voor andere belanghebbenden van deze ondernemingen. Daarbij wil de commis-
sie onderzoeken of de code aanpassing verdient en zo ja, op welke vlakken en hoe
precies. Hierbij zal de commissie in ieder geval een feitelijke analyse maken waarbij
wordt gekeken of de code strijdig is met nieuwe wetgeving.

De vorige monitoringcommissie onder voorzitterschap van Jos Streppel heeft met
haar slotdocument al een duwtje in de richting gegeven van een evaluatie van de
code. De vraagstukken betreffen: (1) de complexiteit van beloningsstructuren, (2) het
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gebrek aan transparantie rondom benoeming en vertrek van bestuurders en com-
missarissen, (3) de kwaliteit van het jaarverslag in het algemeen, (4) de betekenis
van maatschappelijk verantwoord ondernemen in de code, (5) de verhouding van
de code met nieuw ingevoerde wetgeving, (6) de kwaliteit van de uitleg bij afwijking
van het ‘pas toe of leg uit'-principe, speciaal de verwijzing naar een eigen regeling
zonder nadere toelichting en (7) het vertrouwensbeginsel bij ‘pas toe of leg uit’: als
niet wordt uitgelegd, moet men ervan uitgaan dat de code een-op-een wordt toege-
past.

De code is een goed instrument voor zelfregulering. Bij het onderhoud van de
code is het van belang dat deze de noodzakelijke ruimte blijft bieden voor adequaat
ondernemingsbestuur.

Zoals reeds door mijn voorgangers is gezegd, is en blijft corporate governance in
beweging. Het is dan ook niet voor niets dat dit handboek al in een vijfde editie
wordt uitgebracht.

Ik wens u veel leesplezier,

Jaap van Manen
Winter 2015
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TEN GELEIDE

Corporate governance is in de afgelopen tien jaar een ingeburgerd begrip geworden in
Nederland en de wereld. De term wordt gebruikt op alle niveaus in organisaties in alle
sectoren, van beursgenoteerde bedrijven tot woningcorporaties, culturele instellin-
gen en onderwijs- en zorginstellingen. Ook in familiebedrijven wordt de term steeds
vaker gebruikt en worden de principes van good governance steeds vaker toegepast.

Het Handboek Corporate Governance dat nu voor u ligt, biedt in de vorm van het in
hoofdstukken uitgewerkte nine box model een kader voor corporate governance in
alle sectoren. Dit boek kent als referentiekader weliswaar de ondernemingen die
worden uitgevoerd in vennootschappen met aandeelhouders, maar in onze optiek is
de kern van good governance een goede samenwerking tussen bestuur, toezichthou-
ders en belanghebbenden bij de onderneming, zoals klanten, medewerkers, maat-
schappij en overheid en aandeelhouders. En de meeste van die partijen zijn in en
om alle organisaties aanwezig, ook de semipublieke organisaties. De dynamiek is in
veel gevallen vergelijkbaar.

Eerder merkten wij op dat het lijkt of de verschijning van nieuwe edities van dit
Handboek Corporate Governance op de golven van crises beweegt. Tijdens de vertrou-
wenscrisis aan het begin van deze eeuw, in december 2002, verscheen de eerste
editie van het handboek. In dat jaar was in de Verenigde Staten de Sarbanes-Oxley
Act ingevoerd in reactie op boekhoud- en fraudeschandalen bij Enron en Worldcom.
Namen van bedrijven die, vele jaren later, symbool staan voor ‘verkeerd handelerf
in de top van ondernemingen. In de jaren daarna deden zich talrijke vergelijkbare
incidenten voor bij organisaties als Ahold en Parmalat en ook in de wereld van maat-
schappelijke ondernemingen (de semipublieke sector) komen nog steeds regelma-
tig schandalen voor.

In de jaren na 2002 zijn ongeschreven (gedrags)regels omgezet in geschreven
regels, die vorm krijgen in codes, richtlijnen, regelingen en wetten. De bekendste is
de ‘code-Tabaksblat, die eind 2003 verscheen. Iedere sector kent tegenwoordig zijn
eigen governancecode.

In het midden van het eerste decennium van deze eeuw vierde het aandeelhouders-
kapitalisme hoogtij: het financiéle nieuws werd beheerst door de activiteiten van
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TEN GELEIDE

private-equityhuizen en hedgefondsen. Tezamen met de ontwikkeling van gover-
nancecodes was dit reden het Handboek Corporate Governance in 2007 geheel te
herzien. In de eerste editie was er nog nauwelijks aandacht voor de rol van aandeel-
houders, dus er was een flinke inhaalslag te maken.

De vierde editie verscheen in 2011, midden in de financiéle crisis. Nadat de inter-
netzeepbel begin deze eeuw uiteen was gespat, leidde het herstel op de financiéle
markten tot een nieuwe zeepbel: de hypotheekbubbel. Terwijl consumenten steeds
makkelijker lenen voor steeds duurder wordende huizen, verzinnen banken nieuwe
producten om het rendement op te schroeven. In 2007 vertoonde deze werkwijze
zijn eerste haarscheuren: in de Verenigde Staten komen hypotheekbanken in de
problemen en deze problemen waaien over naar Europa. Lehman Brothers valt in
de zomer van 2008 om. Wereldwijd kloppen banken aan bij de staat voor ondersteu-
ning en vanaf 2009 is de financiéle crisis een feit.

Deze vijfde herziene editie verschijnt in 2015, in de nadagen van deze wereldwijde
financiéle crisis. Grote banken en financi€le instellingen hebben klappen gehad en
zijn nog herstellend: Rabobank, ING, ABN AMRO, Aegon, SNS REAAL. De crisis
heeft bijgedragen aan de groei van maatschappelijk bewustzijn ten aanzien van good
governance. ledereen heeft wel een mening over diversiteit in raden van bestuur of
topsalarissen. Dat maakt belanghebbenden ‘streetwise’ en een factor om rekening
mee te houden en dat is goed voor de ‘checks and balances’ in bedrijven.

Aandeelhouders spelen niet meer de centrale rol die ze voor de financiéle crisis wel
speelden en er is maatschappelijk — en ook in dit boek — meer aandacht voor ‘sta-
keholdermanagement’ en ‘stewardship’. Het kapitalisme is niet verdwenen, maar
komt terug in een andere gedaante. En dat heeft gevolgen voor besturing, toezicht,
transparantie, communicatie met belanghebbenden en aanspreekbaarheid van ver-
antwoordelijken in de top van bedrijven en instellingen.

Ten slotte nog, in memoriam: kort na het verschijnen van de vierde editie overleed
mr. Morris Tabaksblat, eerder voorzitter en naamgever van de commissie-Tabaksblat
(de Nederlandse Commissie Corporate Governance Code) en auteur van het woord
vooraf van de tweede editie van dit handboek. Samen met de eerder overleden prof.
Jaap Glasz, coauteur van de eerste editie, zijn inmiddels twee belangrijke coryfeeén
uit ons midden verdwenen. Corporate-governancecoryfeeén aan wie we veel te dan-
ken hebben. Zij hebben het stokje doorgegeven aan een nieuwe generatie, die in dit
handboek de ruimte krijgt.

Stefan Peij
Winter 2015
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Corporate governance is in de afgelopen tien jaar een ingeburgerd
begrip geworden in Nederland en de wereld. De term wordt gebruikt
op alle niveaus in organisaties in alle sectoren, van beursgenoteerde
bedrijven tot woningcorporaties, culturele instellingen en onderwijs-
en zorginstellingen. Ook in familiebedrijven wordt de term steeds
vaker gebruikt en worden de principes van good governance steeds
vaker toegepast.

Het Handboek Corporate Governance dat nu voor u ligt, biedt in de
vorm van het in hoofdstukken uitgewerkte ‘nine box model” een
kader voor corporate governance in alle sectoren. Dit boek kent als
referentiekader met name de ondernemingen die worden uitgevoerd
in vennootschappen met aandeelhouders; in onze optiek is de kern
van good governance een goede samenwerking tussen bestuur,
toezichthouders en belanghebbenden bij de onderneming, zoals
klanten, medewerkers, maatschappij en overheid en aandeelhouders.

Dit handboek beschrijft de huidige en toekomstige trends van de
invloed van internationalisering in de bestuurskamers, diversiteit
in de samenstelling van bestuur en raad van commissarissen, goed
aandeelhouderschap, professionalisering van commissarissen, de
discussie over topinkomens, governancecodes, board committees
en invloed van belanghebbenden.

Het Handboek Corporate Governance is bedoeld voor iedereen die
zich bezighoudt met corporate governance: van bestuurder tot
commissaris, van aandeelhouder tot secretaris, van accountant tot
externe toezichthouder, van compliancefunctionaris tot jurist, van
gedragswetenschapper tot econoom, van hoogleraar tot student.
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