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Tabaksblat staat of 
valt bij actievere rol 
van aandeelhouders 
1 n de conceptcode van de com- 

missie-Tabaksblat is het principe 
opgenomen dat de algemene 

vergadering van aandeelhouders 
een zodanige invloed dient te kun- 
nen uitoefenen op het beleid van de 
raad van bestuur en de raad van 
commissarissen, dat zijeenvolwaar- 
dige rol speelt in het systeem van 
‘checks and balances’ in de vennoat- 
schap. De commissie stelt terecht 
dat goede corporate govemance een 
betekenisvolle deelname vereist van 
aandeelhouders aan de besluitvor- 
ming in de algemene vergadering 
van aandeelhouders. 

Dat bij veel beursondememingen 
de participatie van aandeelhouders 
in die besluitvorming tot op heden te 
wensen overlaat, vindt voor een be- 
langrijk deel haar oorzaak in de 
drempels die ondernemingen en de 
wetgever daartoe opwerpen. In de 
praktijk blijken bestuurders vaak 
een grote mate van terughoudend- 
heid te betrachten in de transparan- 
tie over de operationele en financië- 
le bedrijfsvoering. Daarnaast is er 
sprake van de inzet van een breed 
palet aan beschetmingsconstructies 
en vormt ook het structuurregime 
een belemmering voor de uitoefe- 
ning van daadwerkelijke invloed 
door de aandeelhouders. Adoptie 
van de inhoudelijke essentie van de 

conceptcocle zal zeker bijdragen aan 
de realisatie van de noodzakelijke 
randvoorwaarden voor betekenis- 
volle aandeelhoudersparticipatie. 

Wangeer inderdaad wordt voor- 
zien in de daarvoor noodzakelijke 
randvoorwaarden, komt daarmee 
de beoogde betekenisvolle partici- 
patie van aandeelhouders echter 
nog niet automatisch tot stand. Zo 
kan de code zeer wel het slachtoffer 
worden van zijn eigen succes. Hier- 
van is sprake wanneer aandeelhou- 
ders hun belangen ook zonder eigen 
actieve inmenging voldoende be- 
hartigd wanen door de aanscher- 
ping en verzwaring van de taken en 
verantwoordelijkheden van be- 
stuurders, commissarissen, alsmede 
het toezicht op de financiële verslag- 
geving van externe accountants en 
de Autoriteit Financiële Markten. 
Aandeelhouders zullen ervan door- 
drongen moeten raken dat zij, juist 
in deze nieuwe constellatie, uitein- 
delijk zelf het best gepositioneerd 
zijn om de eigen belangen te behar- 
tigen en dat zij daarbij een belangtij- 
ke zelfstandige verantwoordelijk- 
heid hebben. Zonder hun duurzame 
actieve betrokkenheid is het gevaar 
groot dat de geschiedenis van on- 
dememingsdebacles zich zal herha- 
len. 

Bij hun beoordeling van de corpo- 

rate governance van ondememin- 
gen moeten zowel particuliere als 
institutionele aandeelhouders, als- 
mede op commerciële basis toetsen- 
de organisaties f‘rating agencies’) 
wel zeer zorgvuldig te werk gaan. 
Hoewel zij zeker het recht en -met 
name de institutionele beleggers - 
vaak zelfs de fiduciaire plicht heb- 
ben om door ondernemingen gege- 
ven verklaringen voor afwijkingen 
van ‘best practices’ publiekelijk in 
twijfel te trekken, moeten zij waken 
voor oppervlakkige, mechanische 
beoordelingen van die afwijkingen. 
Immers, wanneer op basis van erva- 
ringen daarmee bij bestuurders de 
verwachting gaat bestaan dat aan- 

deelhouders het ‘comply or explain’- 
beginsel direct zullen vertalen in qui 
s’excuse, s’accuse, kunnen die be- 
stuurders zich gedwongen voelen te 
kiezen voor volledige conformiteit 
aan alle ‘best practice’-bepalingen 
van de vigerende code. Ook wan- 
neer, gegeven de specifieke situatie 
van die onderneming, een partiële 
of alternatieve invulling daarvan 
zou resulteren in een efficiëntere of 
effectievere operationalisering van 
de in die code opgenomen algemene 
principes van goed ondememings- 
bestuur. 

In de taakopdracht die de 
commissie-Tabaksblat is meegege- 
ven, wordt expliciet gesteld dat de 
nieuwe code ‘principle based’ en niet 
‘tule based’ dient te zijn. Vooral in 
het licht van dit uitgangspunt is het 
aantal en de mate van detaillering 
van de ‘best practice’-bepalingen 
van de conceprcode opvallend hoog. 
De bezwering van het bovenge- 
noemde gevaar vereist daarom al- 
lereerst dat de commissie bij het op- 
stellen van de definitieve versie van 

de code de noodzaak en de mate van 
uirwerking van de huidige 124 ‘best 
practice’bepahngen zorgvuldig 
heroverweegt. De commissie zou 
ook op dit punt waarschijnlijk beter 
kunnen aansluitenbij de zeer recent 
geactualiseerde bovengenoemde 
nieuwe Britse corporale goveman- 
ce-code. Deze code telt nu 41 - 
deels ondersteunende - principes 
en 48 uitvoeringsregels (‘code provi- 
sions’) en is derhalve minder gede- 
tailleerd en prescriptief. 

Het minimaliseren van het gevaar 
van een strikt mechanische benade- 
ring van corporate governance ver- 
eist daarnaast dat bestuurders hun 
eventuele afwijkingen van de code 
uitsluitend op steekhoudende argu- 
menten baseren en zich veel moeite 
getroosten omdie argumenten goed 
over de bühne te krijgen. Van de 
aandeelhouders ten slotte vereist dit 
de bereidheid zich hierover goed te 
laten informeren en om die bestuur- 
ders aan het begin van hun dialoog 
daarover, ten minste het voordeel 
van de twijfel te geven. Corporate 
governance als systeem van ‘checks 
and balances’ in de vennootschap is 
zo sterk als haar zwakste schakel. 
Juist als direct belanghebbenden bij 
het goed functioneren van dat sys- 
teem, moeten aandeelhouders er- 
voor waken hun vitale rol daarin 
passief of simplistisch in tevullen. 
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