Mr. dr. Bastiaan E Assink’

Kan de Delaware business judgment rule wat betekenen
voor het Nederlandse vennootschapsrecht, specifiek het

enquéterecht?

. 66

Inleiding
1. Op 15 februari 2008 stelde de Sociaal Economische Raad
(‘SER') het advies over evenwichtig ondernemingsbestuur
vast? In het advies laat de SER mede zijn licht schijnen over
het enquéterecht. Daarbij wordt gepleit voor invoering van
de ‘Amerikaanse’ business judgment rule.? Deze rechtsfiguur
is kort gezegd een werkmethode die de rechter in beginsel
hanteert in vennootschapsrechtelijke procedures, om te
toetsen of het ondernemende bestuur zich heeft gehouden
aan de fiduciaire plichten die op hem rusten jegens de ven-
nootschap en haar aandeethouders. Het Nederlandse ven-
nootschapsrecht kent een dergelilke werkmethode niet
Dit pleidooi van de SER, dat de toenemende aandacht in
Nederland voor met name de Delaware business judgment
rule illustreert, laat onverlet dat onduidelijk bliift - ook in
het SER-advies - wat deze rechtsfiguur nu precies kan be-
tekenen voor het Nederlandse vennootschapsrecht.? De dis-
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cussie is gebaat bij het doen aptrekken van de nevelen die
deze discussie omhullen. In miin recent verschenen proef-
schrift, waarin ik de invoering van een Nederlandse business
judgment rule binnen de kaders van het enguéterecht, art.
2:9 BW en art. 2:138/248 BW bepleit, heb ik getracht dit op

1. Mr dr. Bastiaan F. Assink is advocaat te Amstepdam,

2 Te vinden op <wwwsernl/nl/actueel/persberichten{2000-2008>.

3. SER-advies, 44-45. Hét Amerikaanse vennootschapsrecht bestaat
niet, ordat het vepnootschapsrecht primair vorm en inhoud krijgt
op deelstatelijk niveau. De staat Delaware is zonder twijfel de lei-
dende jurisdictie van de Verenigde Staten wat betreft het vennoot-
schapsrecht. Hierna verwijs ik daarom naar rechtspraak van de Court
of Chancery en de Supreme Court van Delaware, De business fudgment
nie Is vooral daarbinnen ontwikkeld.

4. Evenzoe L. Timmerman, ‘Vri] ondememerschap’, Ondemerningsrecht
2007, 150, afl. 14.
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gedetailleerde wijze te doen.® 1k geef mijn bevindingen hier
sterk gecomprimeerd weer, me verder beperkend tot het
enquéterecht.®

De ratio van beperkte rechteriijke toetsing van
bestuurtijk gedrag
2. De discussie over de relevantie van de Delaware business
Judgment rule voor het Nederlandse vennootschapsrecht
houdt rechtstreeks verband met de discussie over de wijze
waarop - of: hoe streng voor het bestuur - de rechter het
gedrag van het ondernemende bestuur dient te toetsen. Het
vinden van de juiste balans tussen bestuurlijke beleidsvrij-
heid en rechterlijke toetsingsvrijheid vormt binnen het in-
ternationale vennootschapsrecht een (twist)punt van voort-
durende aandacht. Voordat ik toelicht hoe de Delaware bu-
sintess judgment rule werkt, en daarmee hoe de rechter daar
het gedrag van ondernemende bestuurders toetst, neem ik
een aanleopje. Daarin stip ik aan dat goede redenen bestaan
om, in bepaalde gevatlen, tot nitgangspunt te nemen dat het
bestuurlijk gedrag op bepaald terughoudende wijze wordt
getoetst door de rechter. Op die redenen is de business judg-
ment rule gebaseerd. Die redenen zijn binnen de vennoot-
schapsrechtelijke jurisprudentie uit Delaware in veel ver-
dergaande mate blootgelegd dan hinnen de vennootschaps-
rechtelijke jurisprudentie uit Nederland, maar dat neemt
niet weg dat de geldigheid van die redenen geen geografi-
sche beperking kent: ook in Nederland gaan die redenen op.
al is de rechtspraak daar dus - nog ~ niet erg duidelijk over,

3. Wat het besturen van de vennootschap in concreto
inhoudt vait niet in algemene bewoordingen te vangen, om-
dat dit mede afhankelijk is van de aard, ornvang en positie -
binnen de groep - van de vennootschap alsmede de omstan-
digheden waaronder de venncotschap moet functioneren.
Ik beperk mij hier tot een korte algemene schets, uitgaande
van het Nederlandse vennootschapsrecht. Zoals volgt uit de
wet’ en de rechtspraak:®
~ is het bestuur belast met ket besturen van de vennoot-
schap, behoudens beperkingen in de statuten;

- vertegenwoordigt het bestuur de vennootschap, voor
zover uit de wet niet anders voortvloeit:

- is het bepalen van de strategie van de vennootschap en
de daaraan verbonden onderneming(en) in beginsel een
aangelegenheid van het bestuur;

- behoort het bestuur bij de vervulling van zijn hij wet of
statuten opgedragen faken het belang van de vennootschap
en de daaraan verbonden onderneming{en) voorap te stel-
len en de belangen van alle betrokkenen, waaronder die van
de aandeelhouders, bij zijn besluitvorming in aanmerking te
nemen.

4. Ten aanzien van het besturen van de vennootschap
kan onderscheid worden gemaakt in vennootschappelijk
beleid en ondernemingsbeleid. Onder vennootschappelijk
beleid versta ik het beleid betreffende de inwendige struc-
tuur van de rechtspersoon, Daarvan maakt het krachtenveld
deel uit waarin het bestuur, de algemene vergadering van
aandeelhouders en de raad van commissarissen (indien aan-
wezig) ten opzichte van elkaar functioneren. Het onderne-
mingsbeleid betreft het beleid ten aanzien van de met de
vennootschap verbonden onderneming(en), waarbij het be-
stuur zich manifesteert als de ondernemingsleiding, als de
entrepreneur. Onder besturen in de zin van ondernemen ver-
sta ik kort gezegd alle bestuurlijke gedragingen die samen-
hangen met het initiéren van - in meer of mindere mate
risicovol - ondermnemingsbeleid, met als uiteindelijke doel
het realiseren ten behoeve van de vennoetschap van opti-
maal rendement uit gedane investeringen op de lange{re)
termijn, op basis van kennis en inzicht maar ook onzekere
factoren en incomplete informatie, in een doorgaans con-
currerende en moeilijk controleerbare omgeving zonder
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heldere protocolien. Keuzes die het bestuur daarbij moet
maken noem ik zakelijke beleidsafwegingen.

5. Bij het uitoefenen van zijn bevoegdheden dient het
bestuur zich verantwoord te gedragen, maar kan hem ook
een zekere mate van beleidsvrijheid teekomen. De mate van
beleidsvrijheid die het bestuur toekomt hanigt samen met de
mate van toetsingsvrijheid die de rechter toekomt, wanneer
het bestuur verantwoording over zijin gedragingen dient af
te leggen tegenover de rechter. Naarmate de bestuurlijke
beleidsvriiheid royaler is neemt de rechterlijke toetsingsvrij-
heid af, en vice versa. Met name in het domein van het on-
dernemingsbeleid kan het bestuur een zekere mate van be-
leidsvrijheid toekomen. Een in beginsel bepaald royale mate
van bestuurlijke beleidsvrijheid bij het maken van zakelijke
beleidsafwegingen, en daarmee een in beginsel zeer be-
perkte mate van rechterlijke toetsing van bestuurlijk gedrag
dat daarmee verband houdt, laat zich goed rechtvaardigen.
Ik volsta hier met te memoreren:

(i) dat het nemen van risico's - die goed maar ook slecht
kunnen uitpakken - het wezenskenmerk is van onderne-
men, waarvan de ‘juistheid’ zich op voorhand moeilijk laat
meten en verifiéren;

(ii) dat rechters, die vaak acitteraf en altijd vanaf de zijlijn
juridisch oordelen maar in de regel geen ervaring hebben
met het leiden van een onderneming (in wezen buitenstaar-
ders die aan niernand verantwoording schuldig zijn), niet op
een verantwoorde wijze alle facetten van het bestuurlijk ge-
drag en detail kunnen beoordelen:

{ii) dat het niet bij de inrichting van de Nederlandse samen-
leving en de vrije markteconomie past om tot de taak van de
rechter te rekenen dat deze zich in verregaande mate be-
moeit met het ondernemingsbeleid;

(iv} dat uit psychologische onderzoeken onder meer volgt
dat als mensen eenmaal weten dat een bepaalde handeling
heeft geresulteerd in nadelige gevolgen, het buitengewoon
lastig - zo niet onmogelijk - is dergelijke wetenschap daad-
werkelijk buiten beschouwing te laten bij de beoordeling
achteraf van de geoorloofdheid van die handeling (ie. de
hindsight bias); het gevaar van rechteriijke wijsheid achteraf
ligt dan al sne! op de loer;

(v} dat als de rechter - naar verwachting - het onderne-
mende bestuur vrij gemakkeliik op de vingers tikt als het
dubbeltje onverhoopt de verkeerde kant opvalt, dit waar-
schijnlijk resulteert in risicomijdend(er) bestuurlijk gedrag;
hierbgi} is noch de vennootschap noch de maatschappij ge-
baat.

De Delaware business fudgment rde
6. Ook binnen het vennootschapsrecht van Delaware geldt
het fundamentele principe, onderstreept in de wet en de
rechispraak, dat het bestuur het centrale punt is voor de
beleidsvoorbereidende, -vaststellende en -uitvoerende as-
pecten binnen de vennootschap en de door haar gedreven

5. BF. Assink, Rechtertijke roetsing van bestuurlijk gedrag - Binnen het
ventnootschapsrecht van Nedertand en Delaware (diss. ). Deventer: Klu-
wer 2007, Zie het SER-advies, 33, 35. ¢

6. O het aantal voetnoten te beperken verwijs ik weinig naar pagina’s
uit het proefschrift.

7. Vergelijk art. 2:128/239 lid T BW juncto art. 2:130/240 lid 1 BW juncto
art. 2: 1404250 lid 2 BwW.

8. Zie laatstelijk HR 13 juli 2007, NJ 2007, 434, RO 2007, 69 (ABN AMRQO),
ro. 4.3 ev.

9. Vergelijk de memorie van toelichting, 10 van 13 maart 2008 bij de
vaorgestelde ‘Wiiziging van boek 2 van het Burgertijk Wetboek in
verband met de aanpassing van regels over bestuur en toezicht in
naamloze en besloten vernootschappen’, te vinden Op TWwWw justi-
tienl/actueel>, en OK 17 april 2008, Rek.nr, 451j2007 (ABN AMRO), 1.0,
3.4, 323,
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onderneming(en).!® De machis- en vertrouwenspositie die
het bestuur inneemt binnen de vennootschap brengt mee
dat op het bestuur fiduciaire plichten rusten jegens de ven-
nootschap en haar aandeethouders." Deze fiduciaire plich-
ten beogen kort gezegd te ondervangen dat het hestuur niet
het belang van de vennootschap vooropstelt of dat het be-
Stuur er overigens met de pet naar gooit, wat zich bijvoor-
beeld kan uiten in laksheid en desinteresse,

7. Er wordt onderscheid gernaakt in de duty of loyaity, de
duty of care en - zij het niet als zelfstandige primaire fiduci-
aire plicht - de duty of good faith. De duty of loyalty, waarvan
de duty of good faith doctrinair deel vitmaakt, behelst in
essentie dat het bestuur:

{i) zijn taakopdracht jegens de vennootschap niet negatief
mag laten beinvloeden door vennootschapsvreemde ele-
menten (persoonlijke belangen van bestuurders);

(i} zijn taakopdracht jegens de vennootschap op subjectief
bona fide wijze dient te vervullen.

De duty of care vereist onder meer dat het bestuur bij het
vootbereiden van een zakelijke beleidsafweging acht dient
te slaan op alle materiéle informatie die redelijkerwijs be-
schikbaar is. Uit deze drie fiduciaire plichten vioeit de duty of
disclosure voort, die kort gezegd meebrengt dat het bestuur
in gevallen waarin hij de algemene vergadering van aandeei-
houders verzoekt om goedkeuring van een bestuursbesluit,
de aandeelhouders tijdig dient te voorzien van alle materiéle
informatie waarover het bestuur redelijkerwijs kan beschil-
ken. Voornoemde fiduciaire plichten zijn nauwelijks in de
wet terug te vinden, maar primair in de rechtspraak tot
wasdom gekomen,

8. Wanneer een door het bestuur gemaakte zakelijke be-
leidsafweging in rechte wordt aangevalien, omdat het be-
stuur daarbij niet zou hebben gehandeld overeenkomstig de
op hem rustende fiduciaire plichten,'? speelt de vraag op
welke wijze de rechter het bestuurlijk gedrag dient te toet-
sen. Het draait dan niet om de vraag of het ondernemende
bestuur binnen zijn bevoegdheden heeft gehandeld, maar
om de wijze waarop het ondernemende bestuur zijn be-
voegdheden heeft aangewend. Het gaat daarbij doorgaans
om de persconlijke aansprakelijkheid van bestuurders of om
het aantasten van een bestuursbesluit/transactie. In begin-
sel dient de rechter de in de business judgment rule vervatte
werkmethode te hanteren, die de rechterlijke toetsing con-
figureert en in beginsel tot een zeer beperkte maakt, Ook
voot de business judgment rule geldt dat deze niet in de
wet is neergelegd, maar primair in de rechtspraak is veran-
kerd. De business judgment rule vormt dus niet de grondslag
voor de aan het bestuur toekomende bevoegdheden: dat is
de wet. Evenmin vormt de business judgment rule de basis
van de op het bestuur rustende fictuciaire plichten: de busi-
niess judgment rule dient juist als rechterlijke toetsingsnorm
(ie. standard of review) ter bevordeling of het bestuur zich
conform de voor hem geldende gedragsnormen (ie. stan-
dard of conduct) heeft gedragen.

9. De kern van de business judgment rule vormt allereerst
het uitgangspunt dat de rechter het met de gemaakte zake-
lijke beleidsafweging verband houdende bestuurdijk gedrag
slechts in een beperkt aantal sleutels kan toetsen: de duty of
loyalty (inclusief de duty of good faith) en de duty of care. Aan
de business judgment rule kKleeft voorts het vermoeden dat
het bestuur zich conform deze fiduciaire plichten heeft ge-
dragen: het is aan de eisende partij dit vermoeden te ont-
zenuwen, aan de hand van stellingen die valdoende feitelijk
zijn onderbouwd.” Weet de eisende partij niet aan te tonen
dat het bestuur wordt geraakt door een tegenstrijdig - of:
persoonlijk, niet aan het belang van de vennootschap parat-
lel lopend - belang van een dusdanig karakter dat het risico
van belangenvermenging ten detrimente van de vennoot-
schap aanwezig mag worden geacht,' staat de duty of loyalty
in enge zin dus niet ter discussie en moet het bestuur dus als
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neutrale beslisser worden beschouwd, dan kan de rechter
het bestuurlifk gedrag omtrent de voorbereiding en de in-
houd van de zakelijke beleidsafweging siechts zeer beperkt
toetsen.' De vraag of het bestuur de duty of care heeft ge-
schonden kan alleen zien op de voorbereiding van de zake-
lijke beleidsafweging. in dat verband is de maatstaf of het
bestuur de zakelijke beleidsafweging op een dusdanig onge-
informeerdejondoordachte wijze heeft gemaakt dat sprake
is van grove nalatigheid (i.e. gross negligence). Dit is een ob-
jectieve toets, de subjectieve perceptie van het bestuur is
niet maatgevend. In rechtspraak van de Court of Chancery
van Delaware is het vereiste van grove nalatigheid wel zo
ingevuld dat sprake moet zijn van een irrationeel voorberei-
dingsproces (te onderscheiden van objectieve onredelijk-
heid™®), wil de duty of care dan geschonden kunnen worden
geacht. Omdat bij de vraag of de inhoud van de zakelijke
beleidsafweging de toets der kritiek kan doorstaan de duty
of care niet kin spelen, resteert dan welbeschouwd alleen
toetsing aan de subjectieve bong fides van het bestuur {of: de
duty of good faith, als component van de bredere duty of
loyalty)."” Weet de eisende partij niet direct het ontbreken
hiervan aan te tonen, is het bestuur prima facte subjectief te
goeder trouw, dan beperkt de rechtedijke toets zich tot de
vraag of de zakelijke beleidsafweging objectief bezien dus-
danig irrationeel is dat deze eigenlijk alleen maar kan wor-
den verklaard door het ontbreken van subjectieve bona fides
bij het bestuur (i.e. lack of any rational business purpose). In de
praktijk betekent dit dat het moet gaan om een zakelijke
beleidsafweging die - kort gezegd - leidt tot een bizarre
no-win situatie, bijvoorbeeld doordat vennootschappelijke
middelen evident worden verkwanseld (i.e. wasie), zodat
het belang van de vennootschap daarbij niet op enigerlei
wijze gebaat kdn zijn. Aan een ruimere objectieve (redelijk-
heids)toets komt de rechter dan niet toe. Schending van de
duty of good faith wordt hier in wezen afgeleid it de om-
standigheden van het geval.

10. Het moge duidelijk zijn dat het op neutrale en prima
facie subjectief bona fide wijze ondernemende bestuur in
verregaande mate wordt beschermd tegen rechterlijke he-
moeienis onder de business judgment rule; weet de eisende
partij dan niet aan te tonen dat sprake is van een grof nala-
tige voorbereiding van de zakelijke beleidsafweging of van

10. In Delaware dient het bestuur, in beginsel, primair de betangen van
de aandeelhouders te behartigen.

11, Deze fiduciaire plichten rusten niet alleen op teden van het bestuurs-
orgaan, de board of directors (die ik het bestuur noem), maar ook op
officers (die niet noodzakelijkerwijs ook lid van de board of directors
zijn). Vergelijk laatstelijk Midland Grange No. 27 Patrons of Husbandry
v. Wails, CA. No. 2155 {Del. Ch. 2008): (...} regardless of whether the
Officer Respondents are properly characterized as "officers” of the
Grange or "directors” of the Grange, {t]he fiduciary duties an officer
owes to the corporation “have been assumed to be identical to those
of directors".” Ryan v. Gifford, 935 A.2d 258, 269 (Del. Ch. 2007) {(quo-
ting I re Walt Disney Co., 2004 WL 2050138, at *3 (Del. Ch. Sept. 16,
2004))." Zie Assink (2007), 76-77, 101,

12. Het gaat dan niet om de duty of disclosure, daarvoor geldt een eigen
toetsingskader, Zie Assink (2007}, or., 14,

13. De mate waarin is athankelijk van de procedurele context Ik laat dit
hier buiten beschouwing.

14, noem dit een substantiee! tegenstrijdig belang.

13, Dit resultaat kan ook bij een substantieel tegenstrijdig belang wor-
den bereikt, doordat het niet-neutrale bestuur goedkeuring van de
zakelijke beleidsafweging verkrijgt door - kort gezegd ~ de meer-
derheid van adequaat geinformeerde aandeethouders die niet ge-
raakt worden door een diskwalificerend tegenstrijdig belang.

16. Bij een redelijkheidstoets speelt meer dan de vraag of het gedrag
logisch verklaarbaar is, namelijk cok of het gedrag al met al (niet
onjvoldoende ‘wenselijk'['verstandig' is. Dit is strenger voor het be-
stuur.

17. Vergelijk recent o.a. Postorivo v. AG Painthali Holdings, inc., 2008 WL
553205 (Del. Ch. 2008),
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een zakelijke beleidsafweging die qua inhoud werkelijk ie-
der rationeel zakelijk doel ontbeert, dan eindigt daar de
rechterlijke toetsing.!® Dit laatste is in de regel het geval.
Maar wat nu als de eisende partij onder de business judgment
rule weet aan te tonen dat het bestuur zich niet conform de
op hem rustende fiduciaire plichten heeft gedragen? Dit is
doorgaans het geval wanneer het bestuur door een substan-
tieel tegenstrijdig belang wordt getroffen. Dan dient de
rechter de voor het bestuur veel strengere entire fairness test
aan te leggen. Deze maatstaf valt uiteen in de elementen fair
dealing en fair price. Kort gezegd rust dan op het bestuur de
(lood)zware last om aan te tonen dat zijn met de zakelijke
beleidsafweging verband houdende gedrag, ondanks de ge-
constateerde schending van één of meer fiduciaire plichten,
objectief bezien volledig hiilijk is jegens de vennootschap.
De bestuurders trekken dan vaak aan het kortste eind.’®

11. Belangrijke uvitzonderingen op directe toepasselijk-
heid van de business judgment rule worden gevermd door
gevallen waarin het bestuur ter afwering van een vijandige
overname een beschermingsmaatregel treft, of waarin het
bestuur - kort gezegd - juist aankoerst op een sale of control
in de vennootschap. Dan kan de business judgment ridle nor-
maliter pas toepassing vinden wanneer het bestuurlijk ge-
drag zogeheten enhanced scrutiny kan doorstaan. De recht-
vaardiging daarvoor woidt er onder meer in gezocht dat
persoonlijke belangen van bestuurders, waarbij met name
wordt gedacht aan continuering van het bestcurderschap,
het beoordelingsvermogen van het bestuur mogelfijk dusda-
nig vertroebelen dat de rechterlijke toetsing aanscherping
behoeft.?’ Enhanced scrutiny kent in hoofdzaak twee ver-
schijningsvormen, die in de kern gebaseerd zijn op een
tweeledige redelijiheidstoets {die strenger voor het bestuur
is dan de business judgment rule, maar niet zo streng als de
entire fairness test)?! In de beschermingscontext dient het
bestuur aan te tonen:

(1) dat hij redelijke gronden heeft om aan te nemen dat voor
het treffen van de beschermingsmaatregel voldoende aan-
leiding bestaat, vanwege bedreiging van het belang van de
vennootschap;

{ii) dat de getroffen beschermingsmaatregel in redelijke -
of: proportionele - verhouding staat tot deze bedreiging
{i.e. de maatregel mag niet draconisch zijn en moet overi-
gens binnen de marges van het redetijke valien).”*

In - kort gezegd - de sale of controf context dient het bestuur
aan te tonern:

(i) dar hij de zakelijke beleidsafweging op adequate wijze
heeft voorbereid, ender meer door zich in redelijke mate
te informeren over de mogelijke alternatieven en deze in
redelijke mate te doordenken;

(ii) dat hij vervolgens redelijke stappen heeft gezet om te
komen tot die transactie waardoor op korte termijn de re-
alistisch bezien hoogst haalbare opbrengst voor de aandeel-
houders wordt gegenereerd.

Slaagt het bestuur daarin niet dan dient de rechter, zo volgt
aithans voor de beschermingscontext uit de rechtspraak, de
entire fairness test aan te leggen,

12. Voordat ik de volgende sprong maak naar de Neder-
landse rechissfeer, signaleer ik drie kanttekeningen die
mijns inziens te plaatsen vallen hij de binnen het vennoot-
schapsrecht van Delaware gehanteerde systematiek.

(i) Terx eerste het vereiste dat de eisende partjj ‘schending’
van de duty of loyalty moet aantonen om de business judg-
ment rule via de tegenstrijdig belang invalshoek opzij te kun-
nen zetten. Dit is enigszins misleidend. Waar het in de kern
om gaat is dat het bestaur geraakt wordt door een substan-
tieel tegenstrijdig belang (dat dient de eisende partij aan te
tonen, vergezeld van de feitelijke aantijging dat van entire
fairness geen sprake is), zodat het aan het niet-neutrale be-
stuur is om aan te tonen dat zijn gedrag volledig billijk is
Jegens de vennootschap {(en er per saldo dus niets cnoor-
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baars heeft plaatsgevonden).

(i) Ten tweede dat de entire faimess test van oudsher is aan-
gelegd in duty of loyalty-gevallen, niet in duty of care-geval-
len. De in 1993 formeel ingezette lijn om ook na schending
van de duty of care de entire fairness test aan te leggen is om
diverse redenen onlogisch en onpraktisch, niet in de laatste
plaats omdat de entire fairness test niet op die situatie is
toegesneden maar op tegenstrijdig belang gevallen. In de
rechtspraak en in de literatuur stuit deze koppeling van de
business judgment rule aan de entire fairness test op kritiek.
Het SER-advies, dat wel terloops verwijst naar dit mecha-
nisme, lijkt hieraan - ten onrechte - voorbij te gaam.

(iii}) Ten derde dat toepassing van de business judgment rule
nadat het bestuurlijk gedrag enhanced scrutiny al heeft door-
staan (of de entire fairness test, nadat het bestuurlijk gedrag
enhanced scrutiny niet heeft doorstaan) overbodig en onno-
dig complicerend is. Als enhanced scrutiny is aangewezen
kan de rechtertijke toetsing zich tot die benadering beper-
ken en de uitkomst daarvan maatgevend blijven. In de
rechtspraak en in de literatuur stuit deze koppeling van en-
hanced scrutiny aan de business judgment rule (en de entire
fuairness test) eveneens op kritiek.

De Nederlandse business fudgment rule
13. Kan de Delaware business judgment rule wat betekenen
voor het Nederlandse vennootschapsrecht, specifiek het en-
quéterecht?

Geen onbeperkt toepassingshereik
14. Het is helder dat de Delaware business judgment rule in
essentie een werkmethode is die in beginsel vormgeeft aan
rechterlijke toetsing van bestuurlijk gedrag in de context
van gevoerd ondernemingsbeleid. Aan een Nederlandse bu-
siness judgment rule bestaat geen behoefte als de rechterlijke
toetsing van bestuurlijk gedrag in die context naar huidig
recht in Nederland al op soortgelijke wijze vorm en inhoud
krijgt. Dat laatste is echter niet het geval. Het is juist dat ook
binnen: het Nederlandse vennootschapsrecht de algemene
gedachte is omarmd dat het gedrag van ondernemende be-
stuurders onder omstandigheden terughoudend dient te
worden getoetst door de rechter. Maar anders dan in Dela-
ware, waar via de band van de business judgment rule de

8. Wat betreft de dufy of care kan de complicatie spelen dat het bestuur
is vrijgetekend door de vennoatschap voor persoonlijke aansprake-
tijkheid wegens schending van de dury of core, zodat dan in voorbe-
reidend opzicht alleen schending van de duty of good faith nog rele-
vant kan zijn, tk laat dit hier bulten beschouwing.

19. Uit het SER-advies, 44-45 zou de indruk kunnen ontstaan dat de
rechter in Delaware bij toetsing van ondernemend bestuurliik ge-
drag, althans waar het gaat om de inhoud van de zakelijke beleids-
afweging, altijd alleen maar de any rational business purpose maatstaf
hanteert. Dat is dus niet het geval, Bestuurders kunnen zich in Dela-
ware maar beter niet blind staren op deze bestuursvriendelijke
maatstaf, erdat diverse uitzonderingen op toepassing ervan bestaan
en deze maatstaf dus niet maatgevend is. Zle ook nummer 11 hiema.

20. Als het bestuur geen poemenswaardige persoonlijke financigle be-
langen heeft die niet parallel lopen aan het belang van de vennoot-
schap/de aandeelhouders (ie. interestedness), en het bestuur zich
evenmin aanwijsbaar primair of zelfs alleen faat leiden door conti-
nuerlng van het bestuurderschap {ie. entrenchment motives), zal van
een substantieel tegenstrijdig belang niet snel sprake zijn.

21. Een derde vorm van enhanced scrutiny doet zich voor wanneer het
bestuur heeft gehandeld met de prirnaire bedoeling am te voorko-
men dat aandeelhouders tot een stemming kemen, in weik geval het
bestuur traditioneel dient aan te tonen dat sprake is van een dwin-
gende rechtvaardiging {i.e. compelling justification} om dat te doen. Ik
stipte dit trog eens aan in Ondernemingsrecht 2008, 27, aff. 2.

22, Dit geldt weer niet wanneer - kort gezegd - het bestuur de bescher-
mingsmaatregel met goedkeuring van de algemene vergadering van
aandeethouders heeft getroffen. Dat activeert de business judgment
rule.
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wijze waarop de rechter dan op een verantwaorde wijze kan
toetsen veel beter is door- en uitgedacht, is in Nederland
onduidelijk in welke sleutels de rechter het bestuurlijk ge-~
drag dat verband houdt met een zakelijke beleidsafweging
dient te toetsen, anders dan dat de inhoudelijke toetsing een
‘marginale’ kan zijn. Met de toverformule ‘marginale’ toet-
sing wordt doorgaans bedoeld dat de rechter dan een -~ tot
op zekere hoogte intuitieve - objectieve redelijkheidstoets
aanlegt, ook als sprake is van een ondernemend bestuur dat
niet geraakt wordt door een substantieel tegenstrijdig be-
lang. De voorbereiding van de zakelijke beleidsafweging,
waarmee ik doel op de mate waarin het bestuur zich heeft
geinformeerd en de relevante aspecten heeft doordacht aj-
vorens de zakelijke beleidsafweging te maken, wordt in Ne-
derland doorgaans - nog - strenger voor het bestuur ge-
toetst. De toetsing wordt dan niet ‘marginaal maar vol' ge-
noemd, waaruit geen terughoudende opstelling van de
rechter blijkt. Aan datgene wat in Nederland dus als de
meest bestuursvriendelijke toets wordt beschouwd, de in-
heudelijke redelijkheidstoets, komt de rechter in Delaware
onder de business judgment rule niet eens toe.> De conclusie
luidt dar de Delaware business judgment rule het Neder-
landse vennootschapsrecht wel degelijk van dienst kan zijn
bij het aanbrengen van meer structuur in en voorspelbaar-
heid van rechterlijke toetsing van ondernemend bestuurlijk
gedrag, waarmee meer recht wordt gedaan aan de ratio van
beperkte rechterlijke toetsing van bestuurlijk gedrag.?*
Ddarin schuilt de meerwaarde van de - door mij bepleite -
Nederlandse business judgment rule.

15. It het SER-advies tonen de adviserende leden die de
belangen van aandeelhouders vertegenwoordigen zich te-
genstander van invoering van ‘de zogenoemde business
judgment rule’?> Van de geuite bezwaren ben ik niet zo
onder de indruk, deze lijken vooral ingegeven door koud-
watervrees.

- De business judgment rule is een methode om het onder-
nemende bestuur in bescherming te nemen tegen een te
vergaande mate van rechterlijke bemoeienis, juist ook in
het belang van de aandeelhouders. Dit staat, anders dan de
adviserende leden kennelijk menen en gelet op de ratio van
beperkte toetsing, los van de wijze waarop ‘in de Europese
context’ bevoegdheden binnen de vennootschap zijn ver-
deeld tussen de organen (waarbij het nog steeds aan het
bestuur is om te ondernemen®®). Deze rechtsfiguur laat
ook onverlet dat het bestuur intern volle verantwoording
verschuldigd is tegenover de algemene vergadering van aan-
deelhouders en de raad van commissarissen (indien aanwe-
zig).

- De business judgment rule werkt niet als een bescher-
mingsmaatregel, anders dan de adviserende leden suggere-
ren. Deze rechtsfiguur kleurt de wijze van rechterlijke toet-
sing voor bepaalde gevallen in en maakt het voor bijvoor-
beeld aandeelhouders in bepaalde gevalien lastig - maar
niet bij voorbaat onmogelijk - het bestuurlijk gedrag via
de rechter aan te vallen; dat is iets wezenlijk anders. Treft
het bestuur een beschermingsmaatregel om een vijandige
overname af te weren dan toetst de rechter in beginsel juist
strenger voor het bestuur dan onder de business judgment
rile. Qok hier snijdt de redenering van de adviserende leden
geen hout.

~ Het enkele feit dat de Delaware business judgment rule
deel uitmaakt van een vennootschapsrechtelijk systeem
dat niet geheel overeenkomt met het Nederlandse, wil niet
zeggen dat deze rechtsfiguur niet van belang kan zijn voor
het Nederlandse vennootschapsrecht. Deze rechtsfiguur kan
zeer wel tot inspiratie dienen voor verfijning van de rechter-
lijke toetsing van bestuurlijk gedrag binnen het Nederlandse
vennootschapsrecht, Dit wordt door de adviserende leden
miskend. Ik pleit daarom ook voor een Nederlandse business
judgment rule, niet voor het klakkeloos overnemen van de
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Delaware-versie, Daarbij breng ik in herinnering dat art, 93
lid 1 AKtG sinds 2005 een Duitse variant van de husiness
Judgment rule kent (die al in 1997 in de hoogste rechtspraak
is aanvaard), waarbij de Duitse wetgever is geinspireerd
door de Delaware husiness judgment rule®” Nederland zou
dus in de pas lopen met Europese ontwikkelingen op dit
viak.

16. Gelet op het voorgaande ben ik voorstander van in-
voering van een Nederiandse business judgment rule. We
moeten er niet voor terugdeinzen bestuurders in bepaalde
gevallen een royale en tot op zekere hoogte voorspelbare -
madr niet onbegrensde! - mate van beleidsvrijheid te gun-
nen. De benauwdheid waarvan de adviserende leden blijk
geven in het SER-advies lijkt mij misplaatst. [k werk hierna
op hoofdlijnen uit hoe dat mijns inziens zijn beslag dient te
krijgen binnen de kaders van her enquéterecht, nadat ik drie
gebieden heb aangeduid waarop deze business Judgment rule
géén centrale positie kan innemen (wat de adviserende le-
den wellicht geruststeit, althans enigszins).*®
(i) Het eerste gebied betreft gevallen waarin geen sprake is
van een zakelijke beleidsafweging. Dan kan het bijvoorbeeld
gaan om de nogal eens voorkomende situatie waarin de be-
sluitvorming - ook - op bestuursniveau stokt als gevolg van
een impasse binnen de vennootschap. Te denken valt ook
aan afwegingen door bestuurders omtrent de informatie-
verschaffing aan de aandeelhouders. Dit betreft in mijn op-
tieck op zichzelf niet een zaketijke beleidsafweging. 1k wil

e

23. Het verschil in uitwerking tussen de Delaware business judgment rule
en de Nederlandse ‘'marginale’ redelijkheldstoets valt mooi te ilju-
steerent aan de hand van OK 21 januari 2002, JOR 2002/28 (HBG), ro.
3.5-3.35. Daarin heeft de Ondernemingskamer ruim 30(1) uitvoerige
rechtsoverwegingen nodig om te komen tot de slotsom dat de door
het neutrale en prima focie subjectief bona fide bestuur gemaakte
zakelifke beleidsafweging qua inhoud, al met al, redelijk is: ‘Alle zo-
wel kwantitatieve als kwalitatieve - deels niet in alle scherpte van
gewicht te voorziene - aspecten die van belang zifn voor de beoorde-
ling naar de inhoud genomen van het te dezen aan de orde zijnde
beleid van HBG en haar bestissing tot afwijzing van het bod van Bos-
kalis en tot het aangaan van de joint veniurefsamenwerking met
Ballast Nedam in aanmerking nemende, onderschrijft de Onderne-
mingskamer samenvattend dan ook het - ook reeds door de bij de
beschikking van 4 juli 2001 benoemde onderzoekers uitgesproken —
oordeel van de bij de beschikking van 19 september 2001 benoemde
onderzoekers (op p. 75 van het verslag) ‘dat het HBG bestuur in
redeiijkheid tot haar (de Ondernemingskamer leest: zijn) keuze voor
de joint venture heeft kunnen komen'’ Inn Delaware had de Court of
Chancery van Delaware waarschijntijk kortweg geoordeeld dat van de
door itet neutrale en prima facie subjectief bona fide bestuur ge-
maakte zakelijke beteidsafweging qua inhoud niet gezegd kan wor-
den dat het werkelijk ieder rationee] zaketijk doel mist, zonder een
cordeel te vellen of de zakelijke beleidsafweging per saldo (niet on}
voldoende ‘wenselijk’/'verstandig’ mag worden geacht {zoals de On-
dernemingskamer wel doet).

24. Tk kan in MVT, Kamerstukken If 2006/07, 31 058, nr. 3, p. 32-33 {over
mogelijke persoonlijke aansprakelijkheid van bestuurders vanwege
ontoelaatbare witkeringen aan aandeelhouders, waarbij kennelijk
aansluiting wordt gezocht bij het regime van art. 2:9 BW) niet echt
een — aanzet tot een - Nederlandse business judgment rule ontwaren.
Anders MJ. Kroeze, L Timmetman en }.B. Wezeman, De kerm van het
ondermemingsrecht, Deventer: Kluwer 2007, 167,

25. SER-advies, 45-46. Zie ook 0. <www.vebnet> d.d. 6 november 2007
{"VEB: overhaast en onevenwichtig SER-advies’) en <www.commmis-
siecorporategovernancenl> d.d. 7 november 2007 (‘Reactic Monito-
ring Commissie advies SER versterking positie werknemers'),

26. Nkustratief is HR 13 juli 2007, {(ABN AMRO), ro. 4.3,

27. ‘Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied
bei einer unternehmerischen Entscheidung verntinftigerweise ar-
nehmen durfte, auf der Grundiage angemessener Infarmation zum
Wohle der Gesellschaft zu handeln.’ Zie Assink (2007), 277-279, 306-
307 met verwijzingen.

28. Fr zijn er meer, zoals beantwoording van de vraag of voor ongelijke
behandeling van in gelijke omstandigheden verkerende aandeelho-
ders een objectieve, redelijke rechtvaardiging bestaat (art, 2:92/201
lid 2 Bw).
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hiermee verduidelijken dat niet in alle enquéteprocedures
het geschil zich toespitst op zakelijke beleidsafwegingen,
reden waarom de door mij bepleite systematiek niet in ie-
dere enquéteprocedure een rol zal spelen.
(it} Het tweede gebied betreft gevallen waarin het bestuurin
een overnamegevecht een beschermingsmaatregel treft om
een vijandige overname af te weren, De maatstaf die mij dan
aangewezen hjkt, en die strookt met de in Delaware gehan-
teerde benadering van enhanced scrutiny, ligt in het ver-
lengde van de lijnen die de Hoge Raad heeft uitgezet in zijn
RNA-beschikking. Een brede redelijkheidstoets is dan in be-
ginsel de aangewezen weg, niet de Nederlandse business
Jjudgment rule *® |
(iii) Het derde gebied betreft art. 2:349a lid 2 BW. dat de
Ondernemingskamer in enquéteprocedures de bevoegdheid
geeft om desverzocht en indien dit in verband met de toe-
stand van de vennootschap (of in het belang van het onder-
zoek) vereist is, in elke stand van het geding en voor de duur
van het geding een onmiddellijke voorziening te treffen. Ik
ga hierop wat uitvoeriger in, emdat de SER op dit punt on-
gemotiveerd een andere mening lijkt toegedaan. Uitgangs-
punt is dat de Ondernemingskamer pas toekemt aan de
vraag of een onmiddellijke voorziening ex art. 2:349a lid 2
BW getroffen dient te worden, als zij - voorshands - heeft
geoordeeld dat sprake is van 'gegronde redenen om aan een
juist beleid te twijfelen’ als bedoeld in art. 2:350 Jid 1 BW.%°
Bestaat het onderwerp van discussie uit de wijze waarop het
ondernemende bestuur zich heeft gedragen, dan kan de -
door mij bepleite - Nederlandse business judgment rule in het
kader van de in art. 2:350 lid 1 BW vervatte maatstaf aan bod
komen. Is - voarshands - geoordeeld dit sprake is van ‘ge-
gronde redenen om aan een juist beleid te twijfelen’ en
speelt vervoigens de vraag of gelet op de toestand van de
vennootschap (of het belang van het onderzoek) een onmid-
dellijke voorziening getroffen dient te worden, dan gaat het
niet zozeer om de toetsing van het bestuurlijk gedrag als wel
om de vraag of aanleiding bestaat een ordemaatregel te tref-
fen. Voor de beantwoording van die vraag gelden aparte
parameters. [k wijs met name op de SkyGate-beschikking®!,
de ABN AMRO-beschikking™, de Versatel-beschikkingen®? en
de Koninktijke DSM-beschikking® van de Hoge Raad ®

17. Kort en goed. De business judgment rule als gehan-
teerd binnen het vennootschapsrecht van Delaware kan
mijns inziens in aangepaste vorm veel betekenen voor het
Nederlandse vennootschapsrecht, maar er zijn wel degelijk
beperkingen, die het SER-advies onvoldoende onderkent.
Dat nieernt niet weg dat het standpunt van de SER van belang
is en mij sterkt in mijn opvatting dat het Nederlandse ven-
nootschapsrecht, waaronder het enquéterecht, uitgerust
dient te worden met een Nederlandse business judgment rule.

Toepassing binnen de kaders van het enquéterecht

18. 1k pleit ervoor het algemene vereiste van verantwoord
bestuur te concretiseren in twee pijlers. Voor het bestuur
geldt:

(i) het algemene vereiste van foyaliteit, de loyaliteitsplicht:
(ii) het algemene vereiste van zorgvuldigheid, de zorgvul-
digheidsplicht.

De eerste pijler vereist van het bestuur dat hij op subjectief
bona fide wijze invulling geeft aan zijn taakopdracht jegens
de vennootschap. Baarmee bedoel ik naar eer en geweten,
met oprechte trouw en toewijding, op daadwerketijk inte-
gere wijze, De tweede pijler vereist van het bestuur dat hij
op objectief zorgvuldige wijze invulling geeft aan ziin taak-
opdracht jegens de vennootschap. Daarmee bedoel ik het
voldoern aan de (on)geschreven normen die binnen de maat-
schappij als rechtsorde en de vennootschap als deelrechts-
orde gelden en waarbij de subjectieve goede trouw van het
bestuur niet maatgevend is. De in het concrete geval onder
de loyaliteitsplicht en de zorgvuldigheidsplicht ressorte-

Ondernemingsrecht 2008-6

rende normen van verantwoord bestuur noem ik gedrags-
normen. Twee hier relevante, altijd onder de zorgvuldig-
heidsplicht ressorterende, gedragsnormen bestaan uit de
op het bestuur rustende verplichting;
(1) bij het maken van een zakelijke beleidsafweging op gein-
formeerde grondslag en doordachte wijze te handelen (ie.
de voorbereiding);
(ii} telkens die zakelijke beleidsafweging te maken waarbij
het belang van de vennootschap het meest gebaat is (ie. de
inhoud),
Waar het gaat om toetsing van door het bestuur gevoerd
ondernemingsbeleid vervullen deze gedragsnormen, waar-
toe ik mij hier beperk, een spilfunctie,®®

19. Binnen het enquéterecht staan diverse normatieve
begrippen centraal, waaronder ‘gegronde redenen om aan
een juist beleid te twiifelen’ (art. 2:350 lid 1 BW) en ‘wan-
beleid' (art. 2:355 lid 1 BW). Wat daaronder precies moet
worden verstaan is nog steeds een grijs gebied. Van ‘ge-
gronde redenen om aan een juist beleid te twijfelen’ is mijns
inziens sprake wanneer de Ondernemingskamer, op basis
van de door de verzoeker(s) aannemelijk gemaakte feiten,
ten minste vermoedt dat door het bestuur - op schuldige
wijze ~ in strijd is gehandeld met één of zelfs beide gedrags-
normen. Of de Ondernemingskamer dat mag vermoeden is
afhankelijk van de toetsingsnorm die zij dient te hanteren,
Wordt het bestuur niet geraakt door een substantiee! tegen-
strijdig belang®” én heeft hij prima facie subjectief bona fide
gehandeld, dan dient de Ondernemingskamer zich in voor-
bereidend én inhoudelijk opzicht te beperken tot een irrati-
onaliteitstoets bij de becordeling of voornoemde gedrags-
normen vermoedelijk ~ op schuldige wijze ~ zijn geschon-
den. Aan een redelijkheidstoets, laat staan een voor het he-
stuur nog strengere billijkheidstoets, komt zij niet toe.>® Dat
is de kern van wat ik onder de door mij bepleite Nederlandse
business judgment rule versta® Of sprake is van ‘wanbeleid’

29. HR 18 april 2003, Nj 2003, 286 (RNA), ro. 3.7. Vergelijk OK 17 januari
2007, RO 2007, 28, JOR 2007/42 (Stork), ro. 312, De zaken kunnen
bijvoorbeeld anders liggen wanneer het bestuur de beschermings-
maatregel pas treft na goedkeuring te hebben verkregen van de ai-
gemene vergadering van aandeeihouders, maar dat is dan een uit-
zondering. Zie Assink (2007), 581.

30. Zie HR 14 december 2007, N/ 2008, 105, RO 2008, 9 {Koninklijke DSM3,
ro, 1.6

31. HR 19 oktober 2001, NJ 2002, 92 (SkyGate’, 1o, 3.6.

32. HR 13 juli 2007 (ABN AMROY, ro. 4.10.

33. HR 14 september 2007, NJ 2007, 611, RO 2007, 85 {Versate! Noro. 42
ev.en NI 2007, 612, RO 2007, 86 (Versatel II), ro. 4.2 ev. Ik wils ook op
HR 14 maart 2008, RC 2008, 30, LN BC2725, <www.rechtspraak.nl>
{Koninkfijke Begemann Greep).

34. HR 14 december 2007 (Koninklijke DSM}, ro. 3.6-3.7.

35. Die parameters vertonen enige overlap met de eisen die in Delaware
worden gesteld aan het kunnen treffen van een onmiddellijke voor-
ziening (i.e. preliminary injunctfon), waarbij de business judgment rule
géén spilfunctie vervult. Ik stipte die eisen nog eens aan in Onderne-
mingsrecht 2008, 27, af. 2.

36. Dit geldt ook voor de context van art. 2:9 BW. Daarin kan de - door
mij bepleite ~ Nederlandse business judgment rnile worden ingezet om
de bepaald vage persoonlijke aansprakelijkheldsmaatstaf ‘ernstig
verwijt’ te concretiseren. Zie omtrent de in art. 2:9 BW vervatte
maatstaf Assink (2007), nr. 42.3-42.¢ en mijn noot sub 3-5 bij Hof
Leeuwarden 30 januari 2008, RO 2008, 24, jOR 2008/89 (Roodhof
q.q/Bokma Beheer Druchten).

37. Vergelilk HR 29 februari 2008, LN BC2199, <www.rechtspiaak.nl>
(Café Bar Carribean/X.), ro. 3.5; HR 14 september 2007 {Versatel i,
ro. 4.3 en HR 29 juni 2007, N 2007, 420, RO 2007, 67 (Bruil-Kombex-
ArnhemyBruil-Arnhem Beheer), ro. 3.4 ev. Ik juich deze rechispraak
toe, zie Assink (2007), nr. 38.

38. Uit irrationaliteit kan disloyaliteit worden afgefeid, maar dit is mijns
inziens geen automatisme.

39. Is het bestuur niet-neutraat dan mag de Ondernemingskamer in be-
ginsel veel strenger voor het bestuur toetsen. Het voert te ver dat hier
uit de doeken te doen, maar dit aspect dient nlet uit hee oog verloren
te worden,
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kan de Ondernemingskamer alleen — mede — op basis van
het onderzoeksverslag beoordelen. Voor '‘wanbeleid’ is -
schuldige — schending van een gedragsnorm (wat op zichzelf
‘onjuist beleid’ oplevert) onvoldoende. ‘Wanbeleid' vereist
bijkomende, verzwarende omstandigheden.

Vier afrondende opmerkingen
20. Ik maak ter afronding nog vier opmerkingen,
(i) In Delaware is de verdeling van de bewijslast een niet
onbelangrijk aspect in procedures waarin een voorname
rol voor de business judgment rule is weggelegd. Ik wijs erop
dat het onderzoek de kern vormt van het huidige in de wet
neergelegde stelsel van het enquéterecht en dat de Onderne-
mingskamer haar ‘wanbeleid’-oordeel - mede ~ op het on-
derzoeksverslag dient te baseren,*’ De bewijslastproblema-
tiek wit Delaware werkt daardoor niet onverkort door in de
enquéteprocedure.!
(if) Een uitwerking van de - door mij bepleite - Nederlandse
business judgment rule in de wet Lijkt mij minder wenselijk. &
Zo:
- is een uitwerking in titel B, afdeling 2 van Boek 2 BW te
beperkt {zie reeds opmerking (iv) hierna);
- kunnen benodigde nuanceringen daarin toch niet wor-
den neergelegd;
~ kan met onvermijdelijke toekomstige ontwikkelingen/
verfijningen - van de Hoge Raad - daarbij toch geen reke-
ning worden gehouden.
Wenselijk is wel dat de wetgever bij herziening van het en-
quéterecht (die thans in de lijn der verwachting ligt), in de
toelichting op de wetswijziging als leidraad op genuan-
ceerde wijze zijn gedachten laat gaan over de Nederlandse
business judgment rule. Deze gedachtevorming verdient nog
de nodige aandacht, gelet op het SER-advies,
{tif) Aan de bestaande enquéterechtelijke begrippen ‘ge-
gronde redepen om aan een juist beleid te twijfelen’ (art.
2:350 lid 1 BW), ‘onjuist beleid’ (art. 2:354 BW) en ‘wanbe-
leid' (art. 2:355 lid T BW) dient niet te worden gemorreld. De
door mij bepleite systematiek van bestuuriijke gedragsnor-
men en gerelateerde rechterlijke toetsingsnormen kan wor-
den ingepast in deze vertrouwde, overkoepetende norma-
tieve begrippen waarover veel rechtspraak bestaat. Vervan-
ging van deze {dis)kwalificaties door andere die in feite de-

zelfde lading dekken zal mijns inziens de mogelijk
diffamerende gevolgen van deze {dis)kwalificaties voor be-
trokkenen -~ zoals bestuurders - niet doen afnemen, welke
gevolgen overigens niet goed te vermijden zijn en inherent
lijken aan de opzet en doeleinden van het enquéterecht (als
vormgegeven door de Hoge Raad). Het nut van dergelijke
cosmetische aanpassingen zie ik dan ook niet zo. Hier past
mijns inziens terughoudendheid.

(iv} Wordt de - door mij bepleite - Nederlandse business
judgment rule ingevoerd in het enquéterecht, dan ligt het
termneer in de rede dat het gedrag van ondernemende be-
stuurders in de context van - onder meer - art. 2:9 8W op
soortgelijke wijze wordt benaderd (ongeacht of aan de art.
2:9 BW-procedure een enquéteprocedure is voorafge-
gaan).*? Hier gaat de meerwaarde van deze systematiek, ge-
let op de ratio van beperkte rechtetlijke toetsing van be-
stuurlijk gedrag, immers onverkort op.**

Slotsom
21. Het is duidelijk: ik beantwoord de in de titel van deze
bijdrage vervatte vraag volmondig met ja. Daarbij teken ik
aan dat de Delaware business judgment rule beperkingen
kent en dat zinvolle implementatie van deze rechtsfiguur
in het Nederlandse vennootschapsrecht maatwerk vereist,
meer dan uit het SER-advies blijkt. Voor een veel uitvoeriger
uitwerking van miin zienswijze, ook wat betreft art. 2:9 BW
en art. 2:138/248 BW, verwijs ik graag naar het proefschurift.
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