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Onvoldoende uitleg bij toepassing
van het ‘comply or explain’-

principe in Europa

Een vergelijking tussen Nederland, Belgie, Duitsland, Italie en het VK

Annika Galle

SAMENVATTING In dit artikel worden de mate en kwaliteit van de toepassing van
het ‘comply or explain’-principe voor beursgenoteerde ondernemingen in Nederland,
Belgié, Duitsland, Italié en het Verenigd Koninkrijk onderzocht. Dit is de eerste studie
naar de toepassing van het principe waarin simultaan meerdere landen voor opeen-
volgende jaren met één en dezelfde meetmethode worden onderzocht. De resultaten
laten zien dat ondernemingsgrootte en de tijd van positieve invioed zijn op de mate
en kwaliteit van naleving. Op de vraag of het ‘comply or explain’-principe juridisch
ingebed dient te worden in de wet of in beursregels kan aan de hand van dit onder-
zoek geen eenduidig antwoord worden gegeven en dit dient verder te worden on-
derzocht in samenhang met de culturele kenmerken en het rechtsstelsel van een
land. Hoewel de mate van codenaleving hoog is, laat de kwaliteit van de uitleg bij
niet-naleving van codebepalingen te wensen over. Verdere finetuning van het ‘com-
ply or explain’-principe is derhalve nodig voor een effectieve en juiste toepassing
van het principe.

RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK Het reeds bestaande onderzoek naar het ‘comply
or explain’-principe gaat voornamelijk over de mate van naleving van nationale cor-
porate governance codes: het aantal afwijkingen wordt geteld. De kwaliteit van de
uitleg bij niet-nageleefde codebepalingen en de verklarende factoren hiervoor wor-
den vaak onderbelicht, terwijl dit juist de kernpunten van het huidige Europese de-
bat zijn. In deze studie is dit voor 237 jaarverslagen over de jaren 2005-2007 voor
vijf landen onderzocht waardoor de uitkomsten een feitelijke bijdrage kunnen leve-
ren aan het lopende debat en aan verbetering van de toepassing van het ‘comply or
explain’-principe in de praktijk.

1 Inleiding

Het ‘comply or explain’-principe (het ‘pas toe of leg uit’-
principe) is tegenwoordig mede door de Richtlijn
2006/46/EC en het Groenboek “Het EU-kader inzake
corporate governance 2011” een centraal element in de
Europese corporate governance. Consensus over de
reikwijdte en de noodzakelijke voorwaarden voor een
effectief functioneren van dit principe is echter nog niet
bereikt. In het Groenboek “Het EU-kader inzake cor-
porate governance” wordt onder andere gesteld dat de
uitleg bij afwijkingen van codebepalingen onbevredi-
gend is. In dit artikel wordt op basis van een empirisch
onderzoek naar de kwaliteit van de uitleg bij afwijkin-
gen met codebepalingen in Nederland, Belgié, Duits-
land, Italié en het Verenigd Koninkrijk (het VK) bezien
hoe het daadwerkelijk met die onbevredigende uitleg is
gesteld en wat mogelijke verklarende factoren zijn. Tot
op heden ontbrak een dergelijke studie met een onder-
zoeksperiode van meer dan één jaar (2005-2007) op ba-
sis van één meetmethode en dataset voor verschillende
landen tegelijk. Daarbij is in de wetenschappelijke lite-
ratuur het ‘comply or explain’-principe nog niet of nau-
welijks vanuit de economische theorie (legitimiteitsthe-
orie en theorie op marktfalen) toegelicht. Alvorens tot
het empirische deel van dit artikel over te gaan, bena-
dert paragraaf 2 het ‘comply or explain’principe dan
ook vanuit deze invalshoek. Vervolgens wordt in para-
graaf 3 ingegaan op de juridische inbedding van het
‘comply or explain’-principe, waarna paragraaf 4 het
eerdere onderzoek naar codenaleving en het ‘comply or
explain’-principe kort aanstipt. Paragraaf S behandelt
de onderzoeksmethode en gebruikte dataset, alvorens
in paragraaf 6 opeenvolgend de beschrijvende statis-
tiek, correlatieanalyses en regressieanalyses worden ge-
presenteerd. Paragraaf 7 tot slot, vat het onderzochte
samen en presenteert de conclusies.
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2 Het ‘comply or explain’-principe in de theorie
Het ‘comply or explain’-principe is theoretisch gezien
vanuit de agentschapstheorie (Jensen en Meckling,
1976) een variatie op de economische remedie disclo-
sure. Om de agency-problemen tussen de agenten en
principalen te minimaliseren is men tot een aantal zo-
genaamde oplossingsrichtingen (remedies) gekomen.
Het geven van opening van zaken (disclosure) is een
dergelijke oplossingsrichting en hiermee wordt ge-
tracht informatieasymmetrie en opportunistisch ge-
drag te verminderen (Santen, 2007). Middels het ‘com-
ply or explain’-principe wordt geopenbaard hoe een
onderneming haar corporate-governancebeleid vorm-
geeft en hoe de toepasselijke corporate governance
code al dan niet wordt nageleefd. Naast de agent-
schapstheorie zijn ook de legitimiteitstheorie en de
theorie op marktfalen van invloed op het ‘comply or
explain’-principe. In de bestaande literatuur omtrent
het ‘comply or explain’-principe worden deze twee the-
orieén in relatie tot het principe niet verder uiteenge-
zet, derhalve een korte toelichting.

Legitimiteitstheorie

De legitimiteitstheorie legt uit waarom ondernemin-
gen informatie willen en/of moeten openbaar maken.
Maurer (1971) definieert legitimering als het proces
waarin een organisatie (in casu een onderneming) haar
bestaansrecht moet rechtvaardigen ten opzichte van
de omgeving waarin het functioneert. Door middel
van dit organisatorisch gedrag, bestaande uit het zoe-
ken naar en verkrijgen van legitimiteit vanuit de sa-
menleving, vergroten ondernemingen hun overle-
vingskans (DiMaggio en Powell, 1983; Hooghiemstra
etal., 2008). Tegenwoordig kan een onderneming het
zich niet veroorloven om de samenleving te negeren;
de continuiteit is afhankelijk van de perceptie in de
maatschappij over de reputatie. Een onderneming
moet haar bestaan en activiteiten - onder andere door
middel van transparantie - voortdurend aan de stake-
holders en de samenleving als geheel rechtvaardigen
(Boot en Soeting, 2004). Daarbij wordt met name het
jaarverslag gezien als een geschikt instrument om in-
formatie te ‘disclosen’ doordat aan dit document ge-
loofwaardigheid wordt toegekend en het niet wordt
geassocieerd met reclame-uitingen (Neu et al., 1998).
De ontwikkeling van corporate-governancegerelateer-
de regelgeving ten aanzien van verplichte en vrijwilli-
ge openbaarmaking van informatie (waaronder het
‘comply or explain’principe) kan deels worden ver-
klaard door deze legitimiteitstheorie. Direct na de
boekhoudschandalen gebruikten ondernemingen on-
der meer het ‘comply or explain’-principe om het ver-
trouwen van de aandeelhouders te herwinnen, onre-
gelmatigheden op tijd te traceren, daarmee schandalen
te voorkomen, en om de corporate-governancestruc-
tuur van de onderneming te legitimeren. Tegenwoor-

dig gelden nog steeds dezelfde argumenten voor open-
baarmaking van informatie door middel van het
‘comply or explain’-principe. Ondernemingen willen
de markt informeren dat zij een goed of beter corpo-
rate-governancebeleid hebben dan anderen en hopen
daarmee extra investeerders te trekken.

Theorie op marktfalen

Naast legitimatie van het bestaan en van het corporate-
governancebeleid, is ook marktfalen reden voor trans-
parantie middels het ‘comply or explain’-principe.
Marktfalen omvat de situatie waarin - op welke markt
dan ook - de hoeveelheid of kwaliteit van het product
zoals gevraagd door de consument niet hetzelfde is als
de kwantiteit en/of kwaliteit zoals geleverd door leve-
ranciers. Het zogenaamde sociale optimum wordt bij
marktfalen niet bereikt door een bepaald gebrek in de
economische ideaalfactoren (Leftwich, 1980). Infor-
matieasymmetrie is een dergelijk gebrek; perfecte fi-
nanciéle markten, waarin agenten en principalen alle
benodigde informatie ontvangen en waarin moral ha-
zard en adverse selectie niet voorkomen, bestaan niet.
Niettemin tracht men zo dicht mogelijk bij een perfec-
te financiéle markt te komen door deze problemen te
minimaliseren door onder andere verplichte of vrijwil-
lige openbaarmaking van informatie (Schon, 2006).
Een investeerder zal enkel investeren wanneer de infor-
matieasymmetrie tussen hem en het management (de
agenten) tot een bevredigend niveau is gebracht en de
naleving van regulering op het gebied van openbaar-
making van informatie (waaronder het ‘comply or ex-
plain’-principe) draagt hieraan bij. Het ‘comply or ex-
plain’-principe is vanuit de agentschapstheorie een
variatie op de economische remedie disclosure en is be-
invloed door de legitimiteitstheorie en de theorie van
het marktfalen: door legitimering van het corporate-
governancebeleid aan stakeholders proberen onderne-
mingen marktfalen te voorkomen, vertrouwen te win-
nen en extra investeerders te trekken.

3 Juridische inbedding van het ‘comply or
explain’-principe

Ten behoeve van de duiding van de resultaten uit het

empirisch onderzoek zoals verder uiteengezet in para-

graaf 6, wordt hier ingegaan op de juridische inbed-

ding van het ‘comply or explain’-principe in de vijf on-

derzochte landen.

In Europa is betoogd dat hetgeen als ‘goede’ corporate
governance wordt beschouwd voortdurend aan veran-
dering onderhevig is en voor ondernemingen geldt ‘one
size does not fit all’. De onderscheiden regelgevers in Eu-
ropa ontwierpen dan ook een juridisch raamwerk dat
alleen minimumbepalingen oplegt en de ondernemin-
gen voldoende flexibiliteit geeft in de manier van nale-
ving: soft law werd ontwikkeld in de vorm van nationa-



le corporate governance codes met het ‘comply or
explain’-principe. In 2006 werd deze aanpak bevestigd
door Richtlijn 2006/46/EG. Hierdoor werd beursge-
noteerde ondernemingen EU-breed opgelegd een cor-
porate-governanceverklaring in het jaarverslag op te
nemen met een verwijzing naar de corporate governan-
ce code waar de onderneming aan onderworpen is,
evenals op welke punten de onderneming ervan afwijkt
en om welke redenen. De EU-lidstaten hebben Richt-
lijn 2006/46/EC op verschillende wijzen geimplemen-
teerd wat eveneens tot uiting komt in hun toepassing
(zie paragraaf 6). Een onderscheid kan worden ge-
maakt tussen vijf gedefinieerde corporate-governance-
rechtsarrangementen afgeleid van Wymeersch (2005)
en Voogsgeerd (2006); zie tabel 1.

Voor het VK geldt corporate-governancerechtsarran-
gement B, waar de juridische inbedding van de code en
het ‘comply or explain’-principe is vastgelegd in de lis-
ting rules; code en ‘comply or explain’-principe wor-
den ondersteund door niet-wettelijke normen. Voor
Nederland en tegenwoordig ook voor Belgié en Italié
geldt corporate-governancerechtsarrangement C waar
de code en het ‘comply or explain’-principe worden ge-
faciliteerd door wettelijke regels (een verankering in de
wet). Voor Duitsland geldt arrangement D (metaregu-
lering): hoewel de code een basis heeft in de wetgeving,
wordt de code niet van groot belang geacht en de ge-
detailleerde nationale vennootschapswetgeving des te
meer (regulering van zelfregulering). In rechtsarrange-
ment D speelt de wetgeving niet meer enkel een onder-
steunende rol en de zelfregulering wordt of is geregu-
leerd (Voogsgeerd, 2006). Voor Duitsland betekent dit
dat bepalingen uit de corporate governance code even-
eens in de wet zijn opgenomen. In de onderstaande pa-
ragrafen aangaande het empirisch onderzoek wordt de
invloed van de wijze van de juridische inbedding op de
mate en kwaliteit van codenaleving verder onderzocht.
In eerste instantie wordt verwacht dat hoe strikter het
‘comply or explain’-principe in een land is vastgelegd,
hoe beter de codenaleving en kwaliteit van de uitleg bij
afwijkingen is. Daarentegen zullen ook zaken als de er-
varing met het ‘comply or explain’-principe in een spe-
cifiek land en de cultuur ten opzichte van zelfregule-
ring meespelen.

4 Eerder onderzoek naar codenaleving en het
‘comply or explain’-principe

Tot op heden is weinig onderzoek naar de toepassing
van het ‘comply or explain’-principe verricht, staat het
zelfs in de kinderschoenen en is het telkens gericht op
één land (met uitzondering van de studie van de Risk-
Metrics Group! uit 2009) met vaak jaarlijks wisselen-
de onderzoeksmethoden. De meeste bestaande stu-
dies hebben diffuse uitkomsten en focussen op de
relatie tussen codenaleving en ondernemingspresta-

ties. Deze paragraaf vermeldt kort de belangrijkste uit-
komsten van studies die de codenaleving wel diep-
gaander onderzoeken. Studies die de codenaleving en
de kwaliteit van de uitleg bij niet-naleving verder ana-
lyseren laten weliswaar een stijging in naleving gedu-
rende de onderzochte jaren zien, maar de kwaliteit van
de uitleg bij niet-naleving is slecht (bij 51% van de af-
wijkingen was de uitleg te standaard en niet voldoen-
de informatief) (Arcot en Bruno, 2006). Daarnaast on-
derscheiden Von Werder, Talaulicar en Kolat (2005)
bepaalde zogenaamde neuralgische codebepalingen:
problematische codebepalingen waarvan wordt ver-
wacht dat ze nauwelijks worden nageleefd in de toe-
komst, zoals codebepalingen betreffende persoonlij-
ke aansprakelijkheid, bestuurdersbezoldiging en de
samenstelling van de raad van commissarissen. Voorts
concluderen Von Werder, Talaulicar en Kolat (2005)
dat de codenaleving positief gerelateerd lijkt te zijn
met de ondernemingsgrootte. Hooghiemstra et al.
(2008) betwijfelen in hun studie de effectiviteit van
het ‘comply or explain’-principe aangezien de gegeven
uitleg bij de codeafwijkingen relatief standaard is en
weinig ondernemingsspecifieke kenmerken vermeldt;
zij stellen dat een ‘one size fits all’-benadering zichtbaar
is wat niet in lijn is met de bedoeling van het ‘comply
or explain’-principe.

De tot nu toe enige internationale studie naar codena-
leving is de “Study on Monitoring and Enforcement
Practices in Corporate Governance in the Member
States” van de RiskMetrics Group van september 2009.

Tabel 1 Corporate-governancerechtsarrangementen

Serie Naam Kenmerken Land
nummer
A Zuivere zelfregulering | ®  Weinig gedetailleerde vennoot- Belgié tot 2010
schapswetgeving
o (Geen overlap tussen code en wet
¢ Code is alternatief voor wetgeving
B Ondersteuning door | e Materiéle normen in codes nader | VK en ltalié tot
niet-wettelijke ondersteund door regelgeving (bijv. | 2005
normen beursregels)
¢ Resultaat; compliance met normen
niet geheel vrijwillig meer (ver-
sterkte zelfregulering)
C Facilitering door e Zoals B, maar code wordt gefacili- | Nederland, Italié
wettelijke regels teerd door of heeft wettelijke basis | sinds 2006 en
in wetgeving Belgié sinds 2010
D Regulering van ¢ Bijv. als gevolg van niet-naleving Duitsland
zelfregulering heeft wetgeving meer dan een on-
(metaregulering) dersteunende of faciliterende rol
E Zuivere regulering e Codes hebben geen rol van
betekenis
e Accent op gedetailleerde nationale
wetgeving
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Zij onderzoeken de codenaleving van 270 beursgeno-
teerde ondernemingen voor 18 EU-lidstaten voor het
jaar 2008 (15 ondernemingen per land). Alhoewel geen
ontwikkelingen door de jaren heen kunnen worden
weergegeven, toont deze studie enkele interessante re-
sultaten. Van de onderzochte ondernemingen geeft
86% op enigerlei wijze informatie over codenaleving
middels het ‘comply or explain’principe en 23% geeft
aan te voldoen aan alle toepasselijke codebepalingen.
Een gemiddelde van drie uitgelegde codebepalingen
per onderneming was zichtbaar en vaak gericht op be-
palingen omtrent de raad van bestuur en het belo-
ningsbeleid. Het gemiddelde aantal afwijkingen was
hoger voor mid-caps dan voor large-caps. De RiskMe-
trics Group concludeert dat het ‘comply or explain’-
principe brede acceptatie geniet, maar de kwaliteit van
de uitleg is van een onbevredigend niveau en moet wor-
den verbeterd door het versterken van het ‘comply or
explain’-principe zelf en door een grotere rol van de
marktbrede toezichthouders en de accountants (Risk-
Metrics Group, 2009). Derhalve laten bovenstaande
kort samengevatte resultaten zien dat verder onder-
zoek nodig is om tot aanbevelingen te komen voor de
benodigde verbeteringen in de praktijk. Zoals ook de
Europese Commissie in haar Groenboek aangeeft,
dient de kwaliteit van de uitleg te worden verbeterd
evenals het toezicht op de codenaleving,.

5 Methode en onderzoekspopulatie

In deze paragraaf wordt de samenstelling van de data-
set uiteengezet, evenals de onderzoeksmethode en be-
treffende variabelen, waarna de onderzoeksresultaten
verder worden gevisualiseerd.

Dataset

In totaal zijn 237 jaarverslagen over de jaren 2005-
2007 voor de vijf onderzochte landen gereviewed (Bel-
gié, Duitsland, Italié, Nederland en het VK) middels
zogenaamde inhoudsanalyse.?* De corporate-gover-
nanceverklaringen zijn op de toepassing van het ‘com-
ply or explain’-principe onderzocht en meer specifiek

Tabel 2 Overzicht onderzoekspopulatie

Aantal ondernemingen per land

Compartiment marktkapitalisatie VK BEL DLD IT NL  Totaal

A 25 23 35 25 27 135
B 15 17 15 15 10 72
C 10 10 0 10 0 30
Totaal 50 50 50 50 37 237

Categorie A betreft ondernemingen met een marktkapitalisatie van meer dan 1 biljoen euro.
Categorie B betreft ondernemingen met een marktkapitalisatie tussen de 150 miljoen en

1 biljoen euro.

Categorie C betreft ondernemingen met een marktkapitalisatie van lager dan 150 miljoen euro.
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ook op de kwaliteit van de uitleg. Om een onderdeel
van de dataset te vormen, moesten de desbetreffende
ondernemingen over de jaren 2005-2007 aan dezelf-
de beursindex* genoteerd zijn en binnen dezelfde ca-
tegorie marktkapitalisatie vallen. Hierbij is telkens
uitgegaan van 50 ondernemingen per land en voor
Nederland betrof dit 37 ondernemingen aangezien er
niet meer beursondernemingen waren met een gelijk-
blijvende marktkapitalisatie over de onderzochte ja-
ren. Gekozen is voor de onderzoeksjaren 2005-2007
omdat voor alle onderzochte landen toen het ‘com-
ply or explain’-principe reeds gold en destijds de EU-
Richtlijn werd aangenomen. Van verouderde data is
geen sprake aangezien dit tot dusver de enige dataset
is die op één wijze voor meerdere jaren voor meerde-
re landen de toepassing van het ‘comply or explain’-
principe in Europa meet. Daarbij laten latere studies
die telkens een enkel land betreffen vergelijkbare re-
sultaten zien, alhoewel daarmee dus geen landenver-
gelijkingen kunnen worden gemaakt. Tabel 2 geeft
een overzicht van de onderzoekspopulatie.

De beperkingen van dit onderzoek worden vooral ge-
vormd door de corporate-governanceverklaringen zelf.
De mate en kwaliteit van codenaleving door de onder-
nemingen is gemeten aan de hand van de inhoud van
de corporate-governanceverklaringen. Ondernemin-
gen kunnen hierin echter aangeven dat zij de toepas-
selijke codebepalingen naleven, maar in de praktijk
hiervan afwijken. Materiéle codenaleving is echter zeer
moeilijk te meten en dit probleem is ook inherent aan
het gekozen corporate-governancemodel. Echter, het
gaat in dit onderzoek vooral ook over de trends, rela-
ties en de kwaliteit van de uitleg bij niet-naleving en
niet enkel om de harde nalevingscijfers. Zoals Durisin
en Puzone (2009, p. 279) stellen aangaande corporate-
governanceonderzoek: “There is an empirical gap in cross-
national studies in the literature”.

Variabelen

In paragraaf 6 zijn de belangrijkste resultaten van de
uitgevoerde analyses weergegeven. Een aantal variabe-
len heeft hierbij enige toelichting nodig. Allereerst de
afhankelijke variabelen zelf, de mate van naleving van
de betreffende corporate governance codes en daarmee
samenhangende ook de kwaliteit van uitleg. De mate
en kwaliteit van naleving van de toepasselijke corporate
governance codes worden uit de corporate-governan-
ceverklaringen afgeleid. Daarbij wordt afgegaan op wat
de onderneming zelf aangeeft ten aanzien van de co-
denaleving. Geeft een onderneming aan van een code-
bepaling af te wijken, dan wordt dit ook gemeten als
een afwijking. Deze variabele wordt in deze studie dan
ook Codenalevingl genoemd. Wanneer ook de kwaliteit
van de uitleg bij afgeweken codebepalingen wordt mee-
gewogen, dan is gerekend met de afhankelijke variabe-



le Codenalevingll. In de kwaliteit van de gegeven uitleg
bij codeafwijkingen is een aantal categorieén te onder-
scheiden zoals zichtbaar in tabel 3. Deze categorieén
zijn afgeleid uit eerder onderzoek (Arcot en Bruno,
2007; Galle, 2012). De categorieén met volgnummer 1,
2 en 3 worden als onvoldoende uitleg beschouwd en
de volgnummers 4, 5 en 6 als een voldoende uitleg; en
daarmee als correcte toepassing van het ‘comply or ex-
plain’-principe (‘made-to-measure’-codenaleving). Vari-
abele Codenalevingll omvat dan ook het gemeten aan-
tal codebepalingen inclusief de niet-nageleefde
codebepalingen met een voldoende uitleg (volgnum-
mers 4, 5, en 6).

Het is te verwachten dat ondernemingen tjd nodig
hebben om de regels uit de toepasselijke corporate go-
vernance code toe te passen en om te wennen aan het
‘comply or explain’-principe waardoor de mate van na-
leving en de kwaliteit van toepassing gedurende de ja-
ren zal stijgen. Eerder onderzoek toont diffuse uitkom-
sten, stellende dat tijd niet of juist wel van invloed is,
met daarbij soms ook in de tijd een zeker verzadigings-
punt in de mate van naleving (Shabbir, 2008; Weir en
Laing, 2000; Arcot en Bruno, 2006). Het aantal jaar dat
het ‘comply or explain’-principe van toepassing is in
een land (variérend van 1 tot 15 jaar) is dan ook als de
variabele tijd in de analyses meegenomen. Daarbij is
eveneens interessant om te bezien of de juridische inbed-
ding zoals in paragraaf 3 verder uiteengezet nog van in-
vloed is op de mate van naleving en de toepassing van
het principe, waarbij in eerste instantie wordt verwacht
dat hoe strikter het ‘comply or explain’-principe in een
land is vastgelegd, hoe beter de codenaleving en kwa-
liteit van de uitleg bij afwijkingen is. Tot slot is de on-
dernemingsgrootte (weergegeven in categorieén van
marktkapitalisatie en de drie belangrijkste beursindi-
ces in een land) een belangrijke variabele. Als gevolg
van relatief lagere nalevingskosten en grotere zicht-
baarheid wordt verwacht dat grotere ondernemingen
beter scoren dan kleinere, wat reeds in verschillende
studies is bevestigd (Talaulicar & Von Werder, 2008;
Hooghiemstra, Van Ees & Van der Laan, 2008).

6 Resultaten

6.1  Beschrijvende statistiek

Tabel 4 laat per land en per jaar het nalevingspercenta-
ge zien bestaande uit de toegepaste codebepalingen (Co-
denalevingl). Codenaleving kan worden uitgedrukt in

percentages van het aantal bepalingen of als het aantal

afwijkingen. Het aantal afwijkingen zelf geeft weinig in-

formatie aangezien het aantal codebepalingen per land

erg verschilt (van 36 voor Italié tot 128 voor Nederland).

Opvallend is dat per onderneming gemiddeld 2,5 code-

bepalingen niet worden nageleefd. De percentages zijn

op zich hoog, maar hoe het ‘comply or explain’princi-

pe daadwerkelijk wordt gebruike is hierin niet meege-

nomen. Wellicht wordt bij een afwijking geen uitleg ge-

geven of een slechts zeer algemene uitleg.

Tabel 5 geeft hierin een beter beeld door ook de kwa-
liteit van de uitleg mee te nemen (CodenalevingII). Ta-

bel 5 laat per land en per jaar het nalevingspercentage

zien bestaande uit de toegepaste codebepalingen sa-

men met de uitgelegde codebepalingen met een vol-

Tabel 3 Categorieén kwaliteit van uitleg

Volgnummer

Categorie kwaliteit van uitleg bij afwijking codebepaling
Geen uitleg: De onderneming geeft geen uitleg voor de afwijking.

Algemeen: Een algemene of niet-specifieke (m.b.t. de onderneming) uitleg is
gegeven. Vaak zijn standaardzinnen gebruikt zonder enige specifieke details.
Bijvoorbeeld dat de niet-naleving in het belang van de onderneming is, dat het
de gangbare praktijk is of enkel dat het als noodzakelijk wordt gezien.

In lijn: Een uitleg met een algemeen karakter wordt gegeven waarbij zinnen
uit de niet-nageleefde codebepaling worden herhaald.

Beperkt: Een uitleg wordt gegeven welke meer uitleg geeft dan Algemeen of
In lijn, maar nog steeds nalaat specifiek te zijn opgesteld naar het karakter of
de omstandigheden van de onderneming.

Overgang: Een uitleg welke wijst op een overgangssituatie waardoor de on-
derneming tijdelijk niet naleeft.

Authentiek: Een uitleg wordt gegeven die als authentiek beoordeeld wordt in
de geest van de toepasselijke code. Dergelijke uitleg is specifiek gericht op de
onderneming, gemotiveerd, in detail en verifieerbaar.

Tabel 4 Nalevingspercentages (toegepaste bepalingen - Codenalevingl)

Percentages codenaleving Percentages codenaleving Percentages codenaleving Percentages codenaleving

Gemiddeld aantal afwij-

2005 2006 2007 2005-2007 kingen per onderneming
BEL 96,53 96,60 96,50 96,54 3,01
DLD 92,70 94,00 94,29 93,67 2,55
IT 95,83 97,65 98,11 97,48 1,56
NL 94,99 95,35 95,17 95,17 5,46
VK 96,75 97,33 97,63 97,24 1,33
Gemiddelde 95,50 96,32 96,43 96,11 2,51
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Tabel 5 Nalevingspercentages (toegepaste bepalingen en voldoende uitgelegde bepalingen - Codenalevingll)

Percentage codenaleving  Percentage codenaleving  Percentage codenaleving  Percentage codenaleving  Gemiddeld aantal onvol-

2005 2006 2007 2005-2007 doende uitgelegde bepa-

lingen per onderneming

2005-2007
BEL 98,26 98,41 98,08 98,25 1,52
DLD 95,90 96,50 96,83 96,41 1,45
IT 97,61 98,69 99,15 98,67 0,83
NL 99,19 99,37 98,79 99,12 1,00
VK 98,71 99,00 99,00 98,90 0,53
Gemiddelde 98,18 98,56 98,48 98,42 1,02
Tabel 6 Categorieén in kwaliteit van de uitgelegde bepalingen deld) aantal niet-toegepaste codebepalingen met een

weergegeven in percentages onvoldoende uitleg weergegeven in de tabel.

Subtotaal Met name de laatste paar ontbrekende procenten tot

onvol-
doende
uitgelegd

Authen-
tiek

Subtotaal

voldoen-

de uitge-
legd

Over-
gang

Percentage per
niveau

Beperkt
aan de honderd procent zijn hier van belang: in deze
Geen gevallen is het ‘comply or explain’-principe onjuist ge-
uitleg

Alge-
meen

In lijn
bruikt. Tabel 6 geeft per land de zes gemeten catego-

rieén in de kwaliteit van de uitleg van de niet-nageleef-

BEL 18,62 | 29,08 | 2,55 50,26 | 27,55 6,38 15,82 49,74 ' ;
DLD | 2358 | 1701|1672 | 5731 | 2119 | 627 | 1522 | 42,69 de codebepalingen aan in percentages.
IT 14,21 ] 3604 | 0,00 50,25 38,07 2,54 914 49,75 Een afdoende uitleg voor de niet-nageleefde bepalingen
NL 779 7,719 3,34 18,92 | 4842 | 1354 | 1911 81,08 ontbreekt vaak: in totaal heeft 40,2 procent van de niet-
VK 13,44 | 25,27 | 0,54 3925 | 32,26 | 23,66 4,84 60,75 nageleefde bepalingen een onvoldoende uitleg. Per on-
Gemid- | 14,98 | 2007 | 515 20,21 3487 | 10,19 1474 59,79 derneming worden gemiddeld 2,5 codebepalingen niet
delde nageleefd, waarvan gemiddeld één bepaling onvoldoen-
de wordt uitgelegd. In deze studie wordt geen 100%-na-
leving van de codebepalingen beargumenteerd, maar als
Tabel 7 Pearson correlaties tussen Codenalevingl en Codenalevingll ~  niet-nageleefde bepalingen worden uitgelegd dient de

en de tijd gegeven uitleg wel voldoende te zijn.
Codenalevingl ~ Codenalevingll Tijd 6.2  Correlatieanalyses
COdenaIevEngI 1 Variabele fiid
Codenalevingll 590(™) 1 In deze studie wordt zoals hierboven reeds aangegeven
Tijd -,226(*%) -, 156(**) 1 verwacht dat de mate en kwaliteit van naleving posi-

tief wordt beinvloed door de tijd dat het ‘comply or ex-

* =p<0,01;*=p<0,05n=711
Pearson correlaties zijn toegepast aangezien het ratiovariabelen betreft
(Van Dalen, 2002)

plain’-principe van toepassing is in een land. Onder-
nemingen hebben tijd nodig om de regels uit de
toepasselijke corporate governance code toe te passen

Codenalevingl  Aantal gemeten codeafwijkingen en om te wennen aan het ‘comply or explain’-principe

Codenalevingll  Aantal gemeten codeafwijkingen met een kwalitatief slechte waardoor de mate van naleving en de kwaliceic van coe-

uitleg (categorie 1,2 en 3) passing gedurende de jaren zal stijgen. Tabel 7 toont

" . . . deze relatie dan ook aan met een negatieve significan-
Tijd Aantal jaren dat het principe van toepassing is (variérend van

te correlatie; hoe langer het ‘comply or explain’-prin-

1 tot 15 jaar)

cipe van toepassing is, hoe lager het aantal codeafwij-
kingen (met een onvoldoende uitleg bij Codenalevingll).
doende uitleg (aldus de hoogste drie niveaus, zijnde (4)
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een meer dan enkel een algemene uitleg maar nog niet
geheel ondernemingsspecifiek, (5) een uitleg die aan-
geeft dat de afwijking tijdelijk is of (6) een specifiek ge-
detailleerde verifieerbare uitleg). Ook is het (gemid-

Variabele juridische inbedding

In tabel 1 zijn reeds de vijf mogelijke manieren van ju-
ridische inbedding van het ‘comply or explain’-princi-
pe uiteengezet (zuivere zelfregulering, ondersteuning



door niet-wettelijke normen, facilitering door wettelij-
ke regels, metaregulering en zuivere regulering). Ver-
wacht wordt dat hoe strikter het ‘comply or explain’-
principe juridisch verankerd is in een land, hoe beter
de codenaleving en kwaliteit van de uitleg bij afwijkin-
gen is. Voor de regulering van de zelfregulering (meta-
regulering) zijn dan ook de beste scores te verwachten
ten opzichte van de andere manieren van juridische in-
bedding. Aangezien de variabele juridische inbedding
een nominale variabele is, werd een ANOVA-test ge-
daan, waarvan de significantieresultaten zijn samen-
gevat in tabel 8 (Van Dalen en De Leede, 2002).°

De bovenstaande resultaten geven telkens een verschil
in de mate van codenaleving aan tussen twee verschil-
lende soorten juridische inbedding; de manier van in-
bedding is aldus van enige invloed op de codenaleving.
Zowel voor Codenalevingl als CodenalevinglI (waarbij
de kwaliteit van de uitleg is meegenomen) scoort onder-
steuning door niet-wettelijke normen het beste: ofwel
de laagste gemiddelden (1,37 en 0,61) en daarmee de
minste codeafwijkingen. Vervolgens scoren metaregu-
lering voor Codenalevingl en facilitering door wettelij-
ke regels voor CodenalevinglII het beste; zij hebben al-
dus de minste codeafwijkingen. In eerste instantie zou
men verwachten dat hoe strikter het ‘comply or explain’-
principe in een land is ingebed, hoe hoger de mate van
naleving en/of kwaliteit van de uitleg is, aangezien een
sterke inbedding vertrouwen in en consensus over het
principe toont wat wellicht resulteert in meer naleving.
Daarom zou men verwachten dat metaregulering en fa-
cilitering door wettelijke regels de hoogste nalevingsper-
centages scoren. Echter, blijkbaar is ondersteuning door
niet-wettelijke normen afdoende (bijvoorbeeld door lis-
ting rules). Waarschijnlijk is dit wat te gemakkelijk ge-
steld en daarom worden bij de multivariate analyses ook
de andere variabelen meegenomen. Mede van belang
zijn variabelen zoals de tijd dat het principe van toepas-
sing is. Voor het VK bijvoorbeeld geldt ondersteuning
door niet-wettelijke normen, maar ook reeds een lange
toepassingsperiode van het principe.

Variabele ondernemingsgrootte

In deze studie wordt zoals hierboven aangegeven ver-
wacht dat de mate en kwaliteit van naleving positief
wordt beinvloed door de grootte van de ondernemin-
gen. Als gevolg van relatief lagere nalevingskosten en
grotere zichtbaarheid wordt verwacht dat grotere on-
dernemingen beter scoren dan kleinere, wat in verschil-
lende studies is bevestigd. Ondernemingsgrootte wordt
gezien als een algemeen erkende voorspeller voor co-
denaleving (Dedman, 2000; Pollock et al., 2002).

Uit de tabellen 9a en 9b blijkt dat ten aanzien van het
marktkapitalisatiecompartiment in samenhang met Co-
denalevingl (het aantal door de onderneming aangege-

Tabel 8 Analyses

(ANOVA-test) tussen Godenalevingl en

Codenalevingll en de juridische inbedding

Juridische Juridische Verschil Conclusie
inbedding | inbedding Il tussenlenll resultaten
Code- Zuivere zelfre- | Ondersteuning 1,27667(%) | Zuivere zelfregulering sig-
naleving | gulering (gemid- | door niet-wet- nificant lagere naleving dan
| delde 2,6467) telijke normen ondersteuning door niet-
(9emiddelde wettelijke normen
1,37 = laagste)
Zuivere zelfre- | Facilitering door -,82253(%) | Facilitering door wettelijke
gulering (gemid- | wettelijke regels regels significant lagere
delde 2,6467) (gemiddelde naleving dan door zuivere
3,4692 = laag- zelfregulering
ste)
Ondersteuning | Facilitering door -2,09919(%) | Facilitering door wettelijke
door niet-wet- | wettelijke regels regels significant lagere
telijke normen | (gemiddelde naleving dan ondersteu-
(gemiddelde 3,4692 = laag- ning door niet-wettelijke
1,37 = laagste) | ste) normen
Ondersteuning | Metaregulering -1,18333(*) | Metaregulering significant
door niet-wet- | (gemiddelde lagere naleving dan onder-
telijke normen | 2,5533) steuning door niet-wettelij-
(gemiddelde ke normen
1,37 = laagste)
Facilitering door | Metaregulering ,91586(*) | Facilitering door wettelijke
wettelijke regels | (gemiddelde regels significant lagere
(gemiddelde 2,5533) naleving dan door metare-
3,4692 = hoog- gulering
ste)
Code- Zuivere zelfre- | Ondersteuning ,13000(*) | Zuivere zelfregulering sig-
naleving | gulering (gemid- | door niet-wet- nificant lagere naleving dan
Il delde 1,34) telijke normen door ondersteuning door
(g9emiddelde niet-wettelijke normen
0,61 = laagste)
Zuivere zelfre- | Facilitering door ,45848(%) | Zuivere zelfregulering sig-
gulering (gemid- | wettelijke regels nificant lagere naleving dan
delde 1,34) (0,8815) facilitering door wettelijke
regels
Ondersteuning | Metaregulering -,83667(*) | Metaregulering significant
door niet-wet- | (gemiddelde lagere naleving dan onder-
telijke normen | 1,4467 = hoog- steuning door niet-wettelij-
(gemiddelde ste) ke normen
0,61 = laagste)
Facilitering door | Metaregulering -,56515(*) | Metaregulering siginificant
wettelijke regels | (gemiddelde lagere naleving dan facilite-
(gemiddelde 1,4467 = hoog- ring door wettelijke regels
0,8815) ste)

Codenalevingl
Codenalevingll

*, Het verschil in de gemiddelden = < ,05

Aantal gemeten codeafwijkingen
Aantal gemeten codeafwijkingen met een kwalitatief slechte uitleg
(categorie 1,2 en 3)

ven codeafwijkingen) geen significante relatie zichtbaar
is. Wordt de kwaliteit van de gegeven uitleg bij niet-na-
leving meegewogen, dan is wel een significante positie-
ve relatie zichtbaar; hoe kleiner de onderneming (hoe
lager de marktkapitalisatie), hoe groter het aantal afwij-
kingen met een slechte uitleg. Behalve marktkapitalisa-
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Tabel9aen9b  Spearman correlaties tussen Codenalevingl en Godenalevingll en de ondernemingsgrootte

Codenaleving Codenaleving  Comparti- Codenaleving Codenaleving  Indextype
| | ment | Il
Codenalevingl 1 Codenalevingl 1
Codenalevingll ,653(™) 1 Codenalevingll ,653(**) 1
Compartiment 0,024 J14(%) 1 Compartiment 101(%) ,093(*%) 1

* =p<0,01;*=p<0,05n=711
Spearman correlaties zijn toegepast aangezien het ordinale en
ratiovariabelen betreft (Van Dalen, 2002) (Field, 2005).

Codenalevingl  Aantal gemeten codeafwijkingen

Codenalevingll ~ Aantal gemeten codeafwijkingen met een
kwalitatief slechte uitleg (categorie 1,2 en 3)

Compartiment  Het marktkapitalisatiecompartiment waar de

onderneming in valt (large caps (A), midcaps (B)
en small caps (C)

*.=p<0,01;*%=p<0,05n=711
Spearman correlaties zijn toegepast aangezien het ordinale en
ratiovariabelen betreft (Van Dalen, 2002) (Field, 2005).

Codenalevingl  Aantal gemeten codeafwijkingen

Codenalevingll  Aantal gemeten codeafwijkingen met een
kwalitatief slechte uitleg (categorie 1,2 en 3)

Indextype Het indextype waar de onderneming aan genoteerd

is (telkens de drie belangrijkste indices van een
land, bijv. AEX, AMX en AMS)

tie is de beursindex ook een veel gebruikte variabele.
Aangezien per land de indices en de toelatingscriteria
verschillen, is de belangrijkste index van een land als 1
gecodeerd, de één na belangrijkste als 2 en de twee na
belangrijkste als 3. Zowel voor Codenalevingl als Code-
nalevingll wordt een positieve relatie waargenomen,
daarmee implicerend dat hoe kleiner de onderneming
(hoe hoger de code voor de beursindex), hoe meer afwij-
kingen met codebepalingen. Als daarbij ook de kwali-
teit van de uitleg in ogenschouw wordt genomen, dan
is die relatie zelfs nog sterker.

6.3 Multivariate analyses

Hier worden de resultaten van de regressieanalyses be-
schreven voor de variabelen Codenalevingl en Codena-
levingII (nu uitgedrukt in percentages) met de tijd dat
het ‘comply or explain’-principe geldt in een land (va-
riérend van 1 tot 15 jaar), de juridische inbedding en
de ondernemingsgrootte (uitgedrukt in categorie
marktkapitalisatie en de drie belangrijkste indices).®
Tabel 10 toont de resultaten van de regressieanalyse.”

Voor beide modellen laat de verklarende variabele tijd
een positief significante correlatie (p < 0,01) met de mate
en kwaliteit van naleving zien, daarmee een hogere na-
leving voorspellende hoe langer het ‘comply or explain’-
principe in een land geldt (0,227% voor Codenalevingl
en 0,136% voor Codenalevingll). Ten aanzien van de
dummy’s aangaande de juridische inbedding zijn beide
modellen significant (p < 0,01). In model Codenale-
vingl laten de ondernemingen met als juridische inbed-
ding zuivere zelfregulering de beste nalevingscores zien
(4,130). Voor model CodenalevinglI heeft de juridische
inbedding ‘gefaciliteerd door wettelijke regels’ de hoog-
ste betawaarde (2,830). Ofwel wanneer de kwaliteit van
de uitleg van de niet-nageleefde bepalingen wordt mee-
genomen, dan scoort de striktere juridische inbedding
‘gefaciliteerd door wettelijke regels’ het beste en wan-

neer de kwaliteit van de uitleg niet wordt meegenomen,
dan voorspelt de juridische inbedding ‘zuivere zelfregu-
lering’ de hoogste mate van codenaleving. De variabe-
len ten aanzien van de marktkapitalisatie laten vrijwel
geen significantie zien; ofwel ondernemingsgrootte is
niet relevant in het model. Echter de dummy’s aangaan-
de de beursindices laten anders zien. Zowel voor model
Codenaleving] als voor CodenalevingIl is te voorspellen
dat hoe belangrijker de index waar de onderneming aan
genoteerd is (in de praktijk hoe groter de onderneming),
hoe hoger de voorspelde stijging in de mate en kwaliteit
van naleving is.

7 Samenvatting en conclusies

Uit recente studie blijkt dat de uitleg bij afwijkingen
van codebepalingen vaak onbevredigend is. Veelal
wordt een niet-ondernemingsspecifieke en uniforme
uitleg gegeven bij niet-naleving van een bepaling van
de nationale corporate governance code. Om te komen
tot verbetering in de toepassing in de praktijk wordt
hier vanuit de EU aandacht voor gevraagd. In de twee-
de paragraafis beschreven dat het ‘comply or explain’-
principe is beinvloed door de legitimiteitstheorie en de
theorie op het marktfalen. Ondernemingen willen mid-
dels het gebruik van het ‘comply or explain’-principe
in hun corporate-governanceverklaring in het jaarver-
slag hun corporate-governancestructuur legitimeren
en trachten daarbij de informatieasymmetrie te mini-
maliseren waardoor zij hopelijk investeerders aantrek-
ken. In paragraaf 3 is aangegeven dat het ‘comply or
explain’-principe en de nationale corporate governan-
ce codes op verschillende wijzen in het nationale juri-
dische stelsel kunnen worden ingebed. Tegenwoordig
vindt het ‘comply or explain’-principe een basis in de
wetgeving of beursregels; welke van de twee is afhan-
kelijk van zaken als de ervaring met het ‘comply or ex-
plain’-principe in een land, en de cultuur ten opzichte
van zelfregulering. Paragraaf 4 beschrijft kort eerder



verricht onderzoek naar het ‘comply or explain’prin-
cipe. In dit artikel worden 237 jaarverslagen over de ja-
ren 2005-2007 voor de landen Nederland, Belgié,
Duitsland, Italié en het VK onderzocht.

In het onderzoek is de mate en de kwaliteit van de na-
leving onderzocht. Bij de mate van naleving is afge-
gaan op wat de onderneming zelf aangeeft; geeft de
onderneming aan van de toepasselijke code af te wij-
ken, dan wordt dit gemeten als een afwijking. Wan-
neer vervolgens ook de kwaliteit van de uitleg bij de
afwijkingen wordt meegenomen, dan is een onder-
scheid in zes kwaliteitsniveaus gemaakt waarbij de
hoogste drie niveaus als voldoende uitleg en daarmee
als correcte toepassing van het ‘comply or explain’-
principe worden gezien. Uit de beschrijvende statis-
tiek volgt dat de mate van naleving in de gemeten pe-
riode op zich hoog is (van 92,70% tot 98,11%) en dat
per onderneming gemiddeld 2,5 codebepalingen niet
wordt nageleefd. Wordt echter ook de kwaliteit van
de uitleg meegenomen dan volgt dat een aanzienlijk
deel van de niet-nageleefde codebepalingen (40,2%)
onvoldoende wordt uitgelegd. In deze studie wordt
vanuit de gedachte ‘one size does not fit all’ geen
100% naleving beargumenteerd, maar als niet-nage-
leefde codebepalingen worden uitgelegd dan dient de
gegeven uitleg wel voldoende te zijn. Uit de correla-
tieanalyses volgt dat de tijd dat het principe van toe-
passing is in een land de mate en kwaliteit van nale-
ving positief beinvloedt. Hetzelfde geldt voor
ondernemingsgrootte; hoe groter de onderneming
hoe beter de mate en kwaliteit van naleving. Wat be-
treft de juridische inbedding van het ‘comply or ex-
plain’-principe in een land, lijkt vastlegging in beurs-
regels het meest afdoende alhoewel hierbij zaken als
het rechtsstelsel en culturele kenmerken niet zijn
meegenomen en wel van belang zijn. Uit de regressie-
analyses kunnen wat betreft de variabelen tijd en on-
dernemingsgrootte dezelfde conclusies worden ge-
trokken. Ten aanzien van de meest geschikte
juridische inbedding voor het ‘comply or explain’-
principe kan geen eenduidig antwoord worden gege-
ven op basis van het uitgevoerde onderzoek. Hiervoor
is vervolgonderzoek benodigd dat ook zaken als cul-
tuurverschillen meeneemt en de wijze waarop het toe-
zicht op de codenaleving is vorm gegeven. Dit laatste
is volgens de EU eveneens een verder punt voor on-

Noten

Tabel 10 Resultaten regressieanalyse

Variabele Model Codenalevingl Model Codenalevingll

Constant 91,541 94,773

146,9413* 215,805

Tijd 0,227 0,136

4,432+ 3,759

Zuivere zelfregulering (dummy) 4,130 2,689

8,835 8,162*

Ondersteuning door niet-wettelijke 1,981 1,552

normen (dummy) 3,857 4,289

Facilitering door wettelijke regels 2,978 2,830

(dummy) 7,2286** 9,746

Large caps (dummy) -1,263 0,412

(2,1769)* 1,008

Midcaps (dummy) -0,725 0,024

-1,507 0,071

Belangrijkste index (dummy) 2,770 0,854

4,676 2,046*

Eén na belangrijkste index (dummy) 2,442 0,803

5,367+ 2,503

o2 13,900 6,907

R? 0,156 0,157

Adjusted R2 0,147 0,148

F-waarde 16,257+ 16,368**
* =p<0,01;*.=p<0,05n=711

derzoek omdat een effectief functioneren van het
‘comply or explain’-principe aldus nog niet is bereikt.
De recent opgestelde richtlijnen van de monitoring
commissies in Nederland en in het VK over wat een
juiste uitleg is bij niet-naleving van codebepalingen
zijn een stap vooruit (Monitoring Commissie, 2012),
maar verdere finetuning - ook vanuit de EU - blijft
derhalve nodig om in de praktijk de juiste toepassing
van het principe te bereiken. W

Mr. dr. J.G.C.M. Galle is als universitair docent financieel
recht verbonden aan de Erasmus School of Law van de

Erasmus Universiteit Rotterdam.

Pl De RiskMetrics Group is sinds 1 juni 2010
onderdegl van MSC Inc.

P De onderzoeksmethode inhoudsanalyse is te
definiéren als systematische, objectieve en kwantita-

tieve analyses van teksten om hier verdere gevolg-
trekkingen uit te kunnen halen (Neuendorf, 2002).
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3 De Cohen’s kappa (de interbeoordelaarsbe-
trouwbaarheid) lag tussen de 0.419 - 0.807 en
is daarmee afdoende.

Pl De belangrijkste beursindices zijn genomen,
te weten voor het VK de FTSE100, FTSE250 en
FTSESmallCap, voor Belgié de BEL20, BELM en
BELS, voor Duitsland de DAX30, MDAX en SDAX,
voor [talié de S&P/MIB en de MIBTEL, en voor
Nederland de AEX, AMX en AMS.

Il De ANOVA-test heeft een significantie van
0,001 en lager en de F-waarde is tussen 5,831
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