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bereikt, overschrijdt of onderschrijdt als gevolg van een ge-
wijzigde samenstelling van een geaggregeerd belang van
die deelneming. Het gaat om de gevallen waarin sprake is
van omwisseling van potentiéle belangen (waaronder op-
ties) naar reéle belangen (aandelen, certificaten of stem-
men). Deze gevallen vallen ook onder het bereik van het
voorgestelde artikel 5:38 (...) waardoor de noodzaak voor
artikel 5:41 vervalt'B®

Door de wijziging van artikel 5:47 Wft zijn uitgevende in-
stellingen met een zetel in een andere lidstaat waarvan de
aandelen uitsluitend in Nederland zijn toegelaten op een
gereglementeerde markt uitgezonderd van de bepalingen
van Afdeling 5.3.3 Wft (artikelen 5:38 tot en met 5:43
WIt); dit is een ‘herstel’ van de implementatie van artikel
21 lid 3 Transparantierichtlijn aangezien het ‘de lidstaat
van ontvangst niet is toegestaan om strengere
informatieverplichtingen op te leggen dan voorgeschreven
in de richtlijn’.**

Prof. mr. drs. CM. Grundmann-van de Krol®

Corporate Governance Code:
Rapport monitoring boekjaar
2019

Ondernemingsrecht 2021/21

1 Inleiding

Op 14 december 2020 verscheen het Rapport monitoring
boekjaar 2019 (“Rapport”) waarin de naleving van de
Corporate Governance Code 2016 (“CGC”) in het boekjaar
2019 is onderzocht door SEO Economisch Onderzoek
(“SEO”) en gepubliceerd door de Monitoring Commissie
Corporate Governance Code (“MCCGC”).! Het is het tweede
monitoringsrapport van de CGC 2016, het eerste verscheen
vorig jaar en betrof boekjaar 2018.2 De MCCGC concludeert
dat naleving van de CGC door beursvennootschappen ook
in 2019 onverminderd hoog was met een nalevingspercen-
tage van 98,4%. In deze actualiteit wordt ingegaan op de
belangrijkste bevindingen uit het Rapport.

13 Kamerstukken I 2019/20, 35 440, nr. 3, p. 12 en 13.

14 Kamerstukken I1 2019/20, 35 440, nr. 3, p. 13.

15  Christel Grundmann is emeritus hoogleraar effectenrecht (in het bijzonder
onderneming en financiéle markten), Radboud Universiteit Nijmegen.

1 Het Rapport is te downloaden via:
https://www.mccg.nl/nieuws/6007/Rapport-monitoring-boekjaar-2019.

2 Zie hierover: C.F. Perquin-Deelen, ‘Monitoringrapport Corporate Governan-
ce Code 2016, Ondernemingsrecht 2020/56 en het volledige rapport van
2018: https://www.mccg.nl/rapport-monitoring-boekjaar-2018.

2. Onderzoek en methode

De CGC is een zelfregulerend instrument van schragende
partijen. De CGC bestaat uit principes en best-practice-
bepalingen die zich richten op het stimuleren van een goe-
de governance bij beursgenoteerde vennootschappen.
Voorts is de CGC ook voor niet-beursvennootschappen een
inspiratiebron en veel van die vennootschappen kiezen er
dan ook voor de CGC vrijwillig toe te passen. Beursven-
nootschappen dienen verantwoording af te leggen over de
naleving van de CGC in het bestuursverslag (art. 2:391 lid 5
BW). Indien een beursvennootschap besluit een bepaling
uit de CGC niet na te leven, dient in het bestuursverslag ge-
motiveerd te worden aangegeven waarom dit het geval is.
De MCCGC heeft als expliciete taak de actualiteit en bruik-
baarheid van de CGC te bevorderen. Onderdeel hiervan is
ook de (minimaal) jaarlijkse inventarisatie van de naleving,
waar dit Rapport een uitvloeisel van is.

Het jaar 2020 stond in het teken van de coronapandemie.
Dit had ook invloed op het nalevingsonderzoek. Om de ven-
nootschappen zo min mogelijk te belasten heeft de MCCGC
besloten, anders dan vorig jaar, om geen verdiepende en-
quéte te houden onder de vennootschappen. In plaats daar-
van heeft SEO een ‘verdiepende bureaustudie™ uitgevoerd
om zo meer inzicht te verkrijgen in de kwaliteit van de door
de vennootschappen gegeven toelichtingen en motiveringen
in geval van afwijking van de CGC. Vennootschappen zijn in
de gelegenheid gesteld om de resultaten van de verdiepende
bureaustudie te valideren. Daarnaast zijn gesprekken ge-
voerd met schragende partijen* en andere stakeholders en
hebben vijftien vennootschappen deelgenomen aan een
drietal focusgroepen.> De MCCGC heeft ervoor gekozen, an-
ders dan vorig jaar, om niet-beursgenoteerde vennootschap-
pen niet mee te nemen in het nalevingsonderzoek.

De onderzoekspopulatie bestond dit jaar uit 87 vennoot-
schappen die statutair in Nederland zijn gevestigd en een
notering op Euronext hebben en vijftien vennootschappen
met statutaire zetel in Nederland en enkel een beursnote-
ring in het buitenland.b

3. Belangrijkste bevindingen

31 Algehele naleving

De MCCGC concludeert dat de naleving van de CGC met
98,4% onverminderd hoog is, zij het 0,6 procentpunt lager
dan over boekjaar 2018. Een reden voor daling van het
nalevingspercentage kan zijn gelegen in de andere wijze
van monitoring ten opzichte van andere jaren. SEO heeft

3 Zie hierover meer uitgebreid SEO Nalevingsonderzoek Corporate Gover-
nance Code boekjaar 2019 (hierna: SEO Nalevingsonderzoek 2019), p. iii.

4 Hiermee wordt gedoeld op de marktpartijen Eumedion, Euronext, FNV,
CNV, Vereniging van Effectenbezitters, Vereniging van Effecten Uitgevende
Ondernemingen en VNO-NCW.

5 Rapport 2019, p. 7, 10, 17-18; SEO Nalevingsonderzoek p. 2.

6 Rapport 2019, p. 18 en Bijlage 3 (Onderzoekspopulatie).
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meer in detail gekeken naar de door vennootschappen ge-
geven toelichting en motivering bij afwijken. De meer tek-
stueel georiénteerde aanpak kan hebben geleid tot een iets
strengere wijze van monitoren. Een andere reden kan zijn
dat dit jaar geen enquéte is afgenomen, terwijl in voor-
gaande jaren de enquéte ondersteunend was aan de bu-
reaustudie en meer informatie opleverde. Een laatste re-
den kan zijn dat de coronapandemie heeft geleid tot
onzekerheid bij vennootschappen, waardoor bijvoorbeeld
het afgeven van een going-concern-verklaring complexer
werd (bepaling 1.4.3.iii CGC).” In 1,6% van de gevallen is
niet-naleving geconstateerd, ten opzichte van 1,0% in
2018.2 Daarbij worden rapportagebepalingen vaker niet
nageleefd dan gedragsbepalingen (4,9% ten opzichte van
0,2%). Daarbij speelt wel dat rapportagebepalingen beter
controleerbaar zijn® dan gedragsbepalingen, omdat bij rap-
portagebepalingen relatief eenvoudig kan worden nage-
gaan of daadwerkelijk is gerapporteerd.® De MCCGC
plaatst kanttekeningen bij het hoge nalevingspercentage
en de andere percentages uit het onderzoek. Ruim drie-
kwart van de naleving is namelijk verondersteld, vanwege
de systematiek van het ‘pas toe of leg uit’-principe dat ten
grondslag ligt aan de CGC. Ook bevat de CGC een groot aan-
tal gedragsbepalingen waarvan de naleving zoals gezegd
moeilijk valt te controleren. Het komende jaar is de MCCGC
dan ook van plan om tezamen met de schragende partijen,
en ik neem aan ook met behulp van de expertise van SEO,
te bezien of een andere onderzoeksmethode tot meer be-
trouwbare uitkomsten kan leiden."

Dit jaar zijn 15 van de 68 Nederlandse vennootschappen
met enkel een notering in het buitenland steekproefsge-
wijs geselecteerd. Uit de steekproef blijkt dat deze 15 ven-
nootschappen vaker gemotiveerd afwijken van de CGC dan
de vennootschappen met een notering in Nederland, met
name bij thema’s als aandelenbezit van commissarissen,
de samenstelling en onafhankelijkheid van de raad van
commissarissen, benoemingstermijnen en beloningen
voor bestuurders en commissarissen. Uit dit deel van het
onderzoek kunnen echter geen algemene conclusies ge-
trokken worden, te meer omdat blijkt dat de vennoot-
schappen met enkel een notering in het buitenland in min-
dere mate reageren op verzoeken om deel te nemen aan
het onderzoek dan de vennootschappen met een notering
in Nederland. Degenen die niet reageerden zijn ook niet
meegenomen in de steekproef. Aannemelijk is dan ook dat
de geselecteerde vennootschappen tot de relatief beter na-
levende vennootschappen binnen deze groep van 68 ven-
nootschappen behoren.”?

7 SEO Nalevingsonderzoek 2019, p. 3.

Rapport 2019, p. 18.

9 Zie meer uitgebreid Rapport 2019, p. 19-20; SEO Nalevingsonderzoek 2019,
p.6-7.

10  Rapport 2019, p. 18.

11 Rapport 2019, p. 7, 10-11, 19.

12 Rapport 2019, p. 12; SEO Nalevingsonderzoek 2019, p. 8-9.

oo

3.2 Naleving op principe- en best-practice-niveau

Als we de naleving op principeniveau bekijken valt op dat
de hoogste niet-naleving te zien is bij principes die gaan
over de verantwoording over de uitvoering van het belo-
ningsbeleid (3.4) (5,4% niet-naleving) en de verantwoor-
ding over risicobeheersing (1.4) (3,8% niet-naleving).®
Principes die zien op de verantwoordelijkheid van het be-
stuur en de raad van commissarissen voor het zorgvuldig
wegen van de belangen van stakeholders kennen juist een
nalevingspercentage van 100%. Bij de juistheid van dit per-
centage heeft de MCCGC haar twijfels, het is immers wel
erg hoog en wellicht wat rooskleurig. De MCCGC wil on-
derzoeken op welke manier vennootschappen meer in-
zichtelijk kunnen maken in het bestuursverslag hoe en
welke stakeholders worden betrokken en hoe hun belan-
gen worden gewogen.* Op best-practice-bepaling-niveau
zijn de minst nageleefde bepalingen allen rapportagebepa-
lingen. De minst nageleefde best-practice-bepaling is 2.3.11
betreffende het verslag van de raad van commissarissen.
Dit moet deel uitmaken van de jaarstukken van de ven-
nootschap en de raad van commissarissen legt hierin ver-
antwoording af over het uitgeoefende toezicht, waarbij in
ieder geval verslag wordt gedaan over onderwerpen die
zijn uitgewerkt in andere bepalingen van de CGC (niet-
naleving 20,7%). Dit hoge niet-nalevingspercentage kan ko-
men doordat 2.3.11 naar veel andere bepalingen uit de CGC
verwijst. Bepaling 2.3.11 wordt gezien als niet-nageleefd
indien ten aanzien van één of meer van die andere bepalin-
gen sprake is van niet-naleving.> De één-na-minst nage-
leefde best-practice-bepaling is 2.2.8 over de evaluatie van
de raad van commissarissen (niet-naleving 16,1%).16

In vergelijking met 2018 valt op dat de niet-naleving van
de bepalingen die zien op risicobeheersing is gestegen.
Niet-naleving van de ‘in control statement’, bepaling 1.4.3
is zelfs gestegen van 0,3% naar 7,8%. De reden voor dit ver-
schil zoekt de MCCGC in de aangepaste wijziging van mo-
nitoring en de onzekerheden die de coronapandemie met
zich bracht. Dit klinkt plausibel, zeker gelet op de onduide-
lijkheid en onvoorspelbaarheid die COVID-19 tijdens de
eerste uitbraak en tot op heden met zich brengt. Omdat de
precieze reden voor de enorme stijging niet bekend is, is de
MCCGC voornemens hier in de volgende monitoring na-
drukkelijk aandacht aan te besteden.”

33 Resultaten uit de verdiepende bureaustudie

De verdiepende bureaustudie resulteert ook in interessante
uitkomsten. Deze studie gaat - anders dan de enquéte in
voorgaande jaren - verder dan het registreren van naleving
of niet-naleving en beoordeelt ook de inhoud van de door
vennootschappen gegeven toelichtingen en motiveringen in
geval van afwijken. SEO heeft zich daarbij gericht op 11 the-

13 Rapport 2019, p. 21; SEO Nalevingsonderzoek 2019, p. 7-8 en tabel 2.7.
14  Rapport 2019, p. 11, 46.

15  SEO Nalevingsonderzoek 2019, p. 4.

16  Rapport 2019, p. 21-22.

17  Rapport 2019, p. 11-12.
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ma’s waarvan in voorgaande boekjaren (en dit boekjaar) re-
latief veel gemotiveerd is afgeweken. Deze thema'’s betrof-
fen:  langetermijnwaardecreatie;  interne-auditfunctie;
verantwoording over risicobeheersing; samenstelling en
omvang bestuur en toezicht; benoeming, opvolging en eva-
luatie; inrichting raad van commissarissen en verslag; cul-
tuur; voorkomen belangenverstrengeling; verantwoording
uitvoering beloningsbeleid; informatieverschaffing en voor-
lichting; en uitbrengen van stemmen.’* De MCCGC conclu-
deert onder meer dat de verslaglegging over de langeter-
mijnwaardecreatie en cultuur met regelmaat te ‘procesmatig’
is ingestoken en onvoldoende inhoudelijk.”® In tegenstelling
tot wat nu vaak gebeurt, verwacht de MCCGC van de ven-
nootschappen dat zij ‘hun relevante waarden en gedrag ex-
pliciet benoemen, waarbij de samenhang met de strategie
duidelijk wordt geschetst en wordt gekoppeld aan de waarde
die de onderneming op de langere termijn toevoegt’. In de
verslaglegging over 2020 wordt van vennootschappen ver-
wacht dat zij een toelichting geven op ‘(i) de gekozen waar-
den (what); (ii) waarom die waarden zijn gekozen (why) (te
koppelen aan de langetermijnwaardecreatie); (iii) de wijze
van inbedding in de organisatie (how); (iv) wie daarbij welke
rollen en verantwoordelijkheden heeft (who); en (v) de wer-
king en naleving van de gedragscode.”” Ter inspiratie geeft
de MCCGC in het Rapport enkele best practices uit jaarversla-
gen over 2019.%' De MCCGC is van plan hier binnenkort nader
duiding bij te geven om zo de vennootschappen de helpende
hand te bieden.”? Ten aanzien van de benoeming, opvolging
en evaluatie valt op dat bij de evaluatiebepaling (2.2.8) spra-
ke is van een toename in de niet-naleving, van 10,4% in 2018
naar 16,1% in 2019. Bovendien constateert de MCCGC dat ook
hier procesmatig wordt gerapporteerd terwijl een inhoude-
lijke rapportage verwacht mag worden. ‘Regelmatige evalua-
ties met behulp van externe adviseurs kunnen daarbij be-
hulpzaam zijn’, aldus de MCCGC.%

Aangaande de uitvoering van het beloningsbeleid consta-
teert de MCCGC dat vennootschappen het begrip ‘belo-
ningsverhoudingen’ (bepaling 3.4.1.iv CGC) op verschillen-
de wijzen invullen. Dit maakt vergelijking van de
beloningsverhoudingen lastig. De MCCGC biedt de helpen-
de hand door het geven van de volgende aanbeveling:

‘Onder het begrip beloningsverhoudingen als bedoeld
in bepaling 3.4.1.iv in de Code wordt verstaan de ver-
houding tussen (i) de totale jaarlijkse beloning van de
CEO en (ii) de gemiddelde jaarlijkse beloning van de
werknemers van de vennootschap en de groepsmaat-
schappijen waarvan de vennootschap de financiéle ge-
gevens consolideert, waarbij:

18  Rapport 2019, p. 26.

19  SEO Nalevingsonderzoek 2019, p. 14.

20  Rapport 2019, p. 37 en zie ook p. 46-47 met best practices.
21  Rapport 2019, hoofdstuk 3.

22 Rapport 2019, p. 11.

23 Rapport 2019, p. 35.

- de totale jaarlijkse beloning van de CEO alle belonings-
componenten omvat (zoals vaste beloning, variabele
beloning in cash (bonus), het op aandelen gebaseerde
deel van de beloning, sociale premies, pensioen, on-
kostenvergoeding, et cetera), zoals opgenomen in de
(geconsolideerde) jaarrekening op IFRS-grondslag;

- de gemiddelde jaarlijkse beloning van de werkne-
mers wordt vastgesteld door de totale loonkosten in
het boekjaar (zoals opgenomen in de (geconsolideer-
de) jaarrekening op IFRS-grondslag) te delen door
het gemiddeld aantal FTE gedurende het boekjaar.
Daarbij wordt pro rato rekening gehouden met in-
huur van externe medewerkers, voor zover deze
worden ingehuurd voor ten minste drie maanden ge-
durende het boekjaar; en

- de waarde van het op aandelen gebaseerde deel van
de beloning wordt bepaald op het moment van toe-
kenning in lijn met de daarop toepasselijke voor-
schriften onder IFRS."*

De bepalingen in de CGC omtrent diversiteit (2.1.5, 2.1.6)
lijken volgens de MCCGC niet (meer) helemaal in lijn met
de recente maatschappelijke ontwikkelingen en wetge-
vingsinitiatieven zoals het concept wetsvoorstel vergroten
genderdiversiteit in de top van het bedrijfsleven dat op 4
november 2020 is ingediend bij de Tweede Kamer.?> De
praktijk van een deel van de vennootschappen zelf lijkt
echter ook niet te stroken met deze ontwikkelingen. On-
danks de groeiende aandacht voor (het belang van) diversi-
teit, is het nalevingspercentage gedaald van 91,6% naar
89,1%. Negatief valt verder op dat sommige beursvennoot-
schappen een lager streefcijfer dan 30% vrouwen in het be-
stuur hanteren, dat in het algemeen weinig aandacht wordt
besteed aan andere vormen van diversiteit dan genderdi-
versiteit en dat veel vennootschappen moeite hebben met
het benoemen van een termijn waarbinnen de door de
vennootschap gestelde diversiteitsdoelstellingen moeten
zijn behaald.? Ook blijkt dat diverse vennootschappen
aangeven dat zij moeite hebben met het aantrekken van
vrouwelijke bestuurders of commissarissen. ‘Er solliciteren
volgens hen simpelweg geen of onvoldoende vrouwelijke
kandidaten [...].””” Hierbij plaats ik de kritische kantteke-
ning dat vennootschappen ook zouden kunnen kijken naar
hun eigen diversiteitsbeleid in plaats van de oorzaak te leg-
gen bij de vrouwen die al dan niet solliciteren. Wat straalt
de vennootschap uit? Verwelkomt de vennootschap daad-
werkelijk diversiteit en is dit ook de boodschap die de ven-
nootschap actief uitdraagt en nastreeft? De talentvolle en
geschikte vrouwelijke kandidaten zijn er immers wel. En

24  Rapport 2019, p. 12 en 48.

25  Kamerstukken II 2020/21, 35 628, nr. 1 (Koninklijke Boodschap); Kamer-
stukken I12020/21, 35 628, nr. 2 (Voorstel van wet); Kamerstukken I 2020/21,
35628, nr. 3 (Memorie van Toelichting); zie hierover: C.F. Perquin-Deelen,
‘Reeks Diversiteit (10): Recente ontwikkelingen genderdiversiteit 2020’
Ondernemingsrecht 2021/13; Rapport 2019, p. 52.

26  Rapport 2019, p. 11.

27  SEO Nalevingsonderzoek 2019, p. 28.
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bovendien: is bij het selectieproces voldoende aandacht
besteed aan de negatieve invloeden van unconscious bias?
Maken de vrouwelijke kandidaten die solliciteren iiber-
haupt wel een kans??® Kortom: dit onderwerp vereist actie
van zowel de vennootschappen als de MCCGC. De MCCGC
is voornemens te gaan onderzoeken of de diversiteitsbepa-
lingen in de CGC herziening behoeven.?®

4, Tot besluit

De MCCGC sluit haar Rapport af met enkele bijzondere aan-
dachtspunten voor de komende periode die betrekking
hebben op verdieping van enkele CGC-thema'’s (langeter-
mijnwaardecreatie, dialoog met stakeholders, de rol van
aandeelhouders en diversiteit), de kwaliteit van toelichting
en motivering bij afwijking, aanscherping van de on-
derzoeksmethodiek, vergroten van participatie aan het
nalevingsonderzoek en onderzoek naar de kwaliteit van
verslagen van de raad van commissarissen en zijn commis-
sies.’® Wat opvalt is dat de MCCGC - anders dan in andere
jaren - kritischer is op de onderzoeksmethode en de be-
trouwbaarheid van de resultaten. Mijns inziens terecht. Ze-
ker als het aantal ‘soft law’-onderwerpen in de CGC blijft
stijgen, wat gelet op de tendens die te zien is bij andere go-
vernancecodes waarschijnlijk is, is een meer inhoudelijke
beoordeling van onder andere de bestuursverslagen cruci-
aal om met enige zekerheid iets te kunnen zeggen over de
naleving van de CGC. Volgend jaar zal tevens duidelijk wor-
den welke invloed de coronapandemie heeft op de naleving
van de CGC in boekjaar 2020 en welke invloed Nederlandse
en Europese wetgeving(svoorstellen) - zoals onder meer op
het vlak van diversiteit, aandeelhoudersbetrokkenheid en
duurzaamheid® - zullen hebben op de (naleving van de) CGC.

Mr. dr. C.E. Perquin-Deelen®

28  Zie hierover C.F. Perquin-Deelen, Biases in de boardroom en de raadkamer.
Een juridische en filosofische analyse van de bestuurlijke taakuitoefening en
rechterlijke beoordeling, mede aan de hand van een empirische studie (Serie
vanwege het Van der Heijden Instituut deel 160), Deventer: Wolters
Kluwer 2020, hoofdstuk 3.

29  Rapport 2019, p. 43.

30 Rapport 2019, p. 14.

31  Zie meer uitgebreid Rapport 2019, Bijlage 2 (Relevante nationale en inter-
nationale ontwikkelingen).

32  Charlotte Perquin-Deelen is advocaat te Nijmegen, fellow bij het Onder-
zoekcentrum Onderneming & Recht (Radboud Universiteit Nijmegen) en
redactiesecretaris van dit tijdschrift.
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