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Geachte Monitoring Commissie,

Eumedion, het corporate governance platform voor institutionele beleggers, heeft met veel
belangstelling kennis genomen van het “rapport over de evaluatie en actualisering van de
Nederlandse corporate governance code” dat u op 4 juni jl. heeft gepubliceerd. Graag maken wij
gebruik van de gelegenheid te reageren op uw voorstellen voor aanpassing van de Nederlandse
corporate governance code (hierna: Code Tabaksblat). Onderstaand treft u onze opmerkingen aan.
Alvorens wij de voorstellen behandelen, willen wij enkele algemene opmerkingen maken.

1. Algemene opmerkingen

Op 25 april 2008 heeft Eumedion u in een gezamenlijke brief van de initiatiefnemers van de
Commissie Tabaksblat in 2003 verzocht de Code Tabaksblat te actualiseren. Daarbij wordt u
gevraagd zich te beperken tot het verwerken van de eerder door de Monitoring Commissie
uitgebrachte aanbevelingen, van de sinds de vaststelling van de Code Tabaksblat gewijzigde
wetgeving (c.q. de in ontwikkeling zijnde wetgeving) op het gebied van corporate governance en van
de relevante jurisprudentie. De gewijzigde internationale ontwikkelingen op dit gebied kunnen hierbij

eveneens een rol spelen.

Eumedion waardeert het dat de Monitoring Commissie in een relatief korte tijd heeft voldaan aan het
verzoek van de ‘founding fathers’ van de Commissie Tabaksblat om snel te rapporteren. Tegelijkertijd
heeft Eumedion de indruk dat de Monitoring Commissie hierdoor niet volledig heeft kunnen voldoen
aan haar taakopdracht. Eumedion constateert namelijk dat (i) een aantal aanbevelingen van de
Monitoring Commissie niet is overgenomen in de conceptcode (bijvoorbeeld enkele belangrijke
aanbevelingen over de beschrijving van risico’s); (ii) enkele voorgestelde best practice bepalingen niet
op de juiste plaats zijn opgenomen; (iii) de formulering soms nog verbetering behoeft; en (iv) delen
van de code (bijvoorbeeld de preambule en de toelichting) niet zijn geactualiseerd naar aanleiding van
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nieuwe wetgeving, jurisprudentie en aan de onderhavige voorgestelde wijzigingen. Eumedion vindt
tevens dat sommige voorstellen onvoldoende rekening houden met recente jurisprudentie, en dat de
opeenstapeling van voorstellen die betrekking hebben op aandeelhouders onevenredig voorkomt en
onvoldoende rekening houdt met de huidige en reeds in ontwikkeling zijnde wetgeving. Eumedion is
wat dit laatste betreft van mening dat de diverse initiatieven om de aandeelhoudersrechten te
beperken of in te perken (onder andere het wetsvoorstel ter implementatie van het Frijns-advies over
de rol van aandeelhouders, het SER-advies ‘evenwichtig ondernemingsbestuur’ en de onderhavige
conceptcodebepalingen voor aandeelhouders) onvoldoende rekening met elkaar houden. De
cumulatie van eisen die in de nabije toekomst aan aandeelhouders (dreigen te) worden gesteld, heeft
een niet te onderschatten negatieve uitwerking op de aantrekkelijkheid van Nederlandse
beursgenoteerde vennootschappen om in te beleggen voor Nederlandse en buitenlandse

(institutionele) beleggers.

Wij hebben de onderhavige voorstellen beoordeeld vanuit het algemene beginsel dat de Code het

doel moet hebben het vertrouwen van beleggers en het publiek in de Nederlandse beursgenoteerde

vennootschappen te versterken, waardoor 0.a. de kosten voor het aantrekken van nieuw kapitaal

uiteindelijk zullen dalen. Tegen deze achtergrond hebben wij de volgende toetspunten gehanteerd bij

de beoordeling van de voorstellen (in willekeurige volgorde):

- passen de voorstellen in de ‘principle based benadering’ van de corporate governance code zoals
door de Commissie Tabaksblat is beoogd?;

- dragen de voorstellen bij aan een versterking van de concurrentiepositie van de Nederlandse
kapitaalmarkt?;

- vergroten de voorstellen de actualiteit en bruikbaarheid van de Code Tabaksblat?;

- Zijn de voorstellen praktisch uitvoerbaar en is de terminologie consistent?;

- Zijn de voorstellen voldoende toetsbaar door de aandeelhouders en de volgende Monitoring
Commissie?;

- lopen de voorstellen in de pas met de ‘best practices’ in het buitenland?;

- hoort het voorstel thuis in de code of kan deze beter in de wetgeving worden opgenomen?

Mede op grond van deze criteria stelt Eumedion onder meer voor:

» Uitbreiding van best practice bepaling I1.1.4 over interne risicobeheersings- en controlesystemen
met verslaggeving over de belangrijkste ondernemingsspecifieke risico’s.

¢ Inperking van de reikwijdte van de zogenoemde responstijd naar alleen die gevallen dat een
wijziging van de strategie door een aandeelhouder wordt geagendeerd, beperking van de duur
van de responstijd tot maximaal 100 dagen en opname van deze beperkte responstijd in

wetgeving in plaats van de Code Tabaksblat.
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¢ De voorgestelde best practice bepalingen over de positie van bestuur en raad van
commissarissen bij overnames deels onderbrengen in het principe en voor het overige deel in het
Besluit openbare biedingen (Bob).

¢ Beursgenoteerde vennootschappen en hun aandeelhouders meer handvatten in de vorm van best
practice bepalingen geven voor de behandeling van de (standaard) agendapunten ‘machtiging tot
uitgifte van aandelen’ en ‘machtiging tot inkoop van eigen aandelen’.

Hieronder worden deze voorstellen nader gemotiveerd. Tevens vindt u in paragraaf 2 het commentaar
van Eumedion op de voorgesteide wijzigingen van de Code Tabaksblat. In paragraaf 3 doet Eumedion
ten slotte een aantal additionele aanbevelingen voor wijziging dan wel aanvulling van de Code
Tabaksblat.

2. Commentaar op de voorstellen van de Monitoring Commissie
In deze paragraaf wordt commentaar gegeven op de voorstellen van de Monitoring Commissie tot

aanpassing van de Code Tabaksblat.
Hoofdstuk Il. Het bestuur

1l.1.4 Interne risicobeheersings- en controlesystemen

Zoals blijkt uit het gezamenlijke Eumedion-NIVRA rapport “Inzicht in onzekerheid”' (aan de voorzitter
van de Monitoring Commissie op 24 juni 2008 aangeboden) ontbreekt het bij een groot aantal
beursgenoteerde vennootschappen aan een deugdelijke beschrijving en kwantificering van de
ondernemingsspecifieke risico’s. Beleggers en andere belanghebbenden dienen op zijn minst inzicht
te hebben in de belangrijkste risico’s waarvoor de vennootschap zich geplaatst ziet. De huidige
turbulentie op de financiéle markten en de onzekerheid die dit geeft voor wat betreft
investeringsbeslissingen en waarderingsvraagstukken tonen wederom aan dat inzicht in risico’s
cruciaal is. Het eerder gememoreerde rapport laat zien dat de verslaggeving over risico’s ook in
Nederland onder de maat is. Daarom dient ontwerpbepaling 11.1.4 naar de mening van Eumedion te
beginnen met een rapportage over de belangrijkste risico’s van de vennootschap. Eumedion doet
hiertoe het volgende tekstvoorstel voor best practice bepaling 11.1.4 (geinspireerd door het rapport van
de Monitoring Commissie in december 2007):

In het jaarverslag geeft het bestuur:
a) een beschrijving van de voornaamste risico's gerelateerd aan de strategische doelstellingen

van de vennootschap. waarbij tevens wordt ingegaan op de houding die de vennootschap
heeft ten opzichte van deze risico’s (‘risk appetite’):

' G.M.H. Mertens en L.H.C. Blij, Inzicht in Onzekerheid; Onderzoek naar de risicoparagrafen in de jaarverslagen 2007 van
beursfondsen, onderzoek in opdracht van het Koninklijk NIVRA en Eumedion, juni 2008.
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b) een beschrijving van de voornaamste strateqgische, operationele, financiéle, wet- en

regelgeving en financiéle verslaggevingsrisico’s van de vennootschap, waarbij in ieder geval
de kwalitatieve uitwerking van deze risico’s wordt beschreven;

C) een gevoeligheidsanalyse van de geidentificeerde risico’s, indien deze analyse redelijkerwijs

verwacht mag worden gelet op de “best practices” in de sector waarin de desbetreffende

vennootschap werkzaam is;
d) (voorstel voor onderdeel a) van de Monitoring Commissie)

e) (voorste! voor onderdeel b) van de Monitoring Commissie)

Indien u onderdeel ¢ overneemt, kan wat Eumedion betreft de huidige best practice bepaling 11.1.5

komen te vervallen.

1l.1.4a Verklaring omtrent financiéle verslaggevingsrisico’s

Eumedion heeft reeds in eerdere brieven geschreven dat de toegevoegde waarde van een

bestuursverklaring over uitsluitend financiéle verslaggevingsrisico’s voor institutionele beleggers

beperkt is. Eumedion gaat er namelijk vanuit dat:

i) de ondertekening van de jaarrekening door elke bestuurder en commissaris al tot uitdrukking
brengt dat de financiéle verslaggevingsrisico’s volgens alle bestuurders en commissarissen
voldoende worden beheerst (want anders zou de jaarrekening niet een zodanig inzicht geven
dat een verantwoord oordeel kan worden gevormd over de financiéle positie van de
vennootschap);

ii) de accountantsverklaring omtrent de jaarrekening al tot uitdrukking brengt dat de externe
accountant de getrouwe weergave onderschrijft.

Om deze redenen twijfelen wij aan het nut van de nieuwe best practice bepaling 11.1.4a, zeker

wanneer best practice bepaling 11.1.4 in uitgebreide vorm in de aangepaste code wordt opgenomen.

Bovendien betwijfelt Eumedion of deze bestuursverklaring in de pas loopt met de vereisten in het

buitenland (met name die in het Verenigd Koninkrijk en in de Verenigde Staten).

1.2.6 Effectenbezit

Eumedion is met de Monitoring Commissie van mening dat deze bepaling kan worden geschrapt,
aangezien deze bepaling erg "betuttelend” is en er reeds adequate wettelijke regels zijn rond het
voorkomen van gebruik van voorkennis. Dit geldt ook voor best practice bepaling 111.7.3 (effectenbezit

commissarissen).

I.2.7 Vertrekvergoeding
Eumedion is het eens met de voorgestelde wijzigingen in best practice bepaling 11.2.7. De wijzigingen
leiden tot een verduidelijking van de bepaling. in de conceptcode worden overigens zowel het begrip
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‘vertrekvergoeding’ als ‘afvioeiingsregeling’ als ‘regeling voor vervroegd uittreden’ naast elkaar
gebruikt. Wij adviseren u om één begrip consistent te gebruiken.

11.2.8a Scenarioanalyses
Eumedion kan instemmen met deze nieuwe best practice bepaling, maar beveeit wel aan om het
woord “beloningen” te vervangen door “bezoldiging” in verband met het belang van consistent

taalgebruik.

11.2.8b Ultimum remedium; claw back clausule

Eumedion is het eens met de strekking van deze bepaling, maar door samenvoeging van twee
beginselen in één bepaling, komen beide beginselen onvoldoende uit de verf. Eumedion wil een
splitsing bepleiten in de volgende twee bepalingen (wijzigingen zijn onderstreept):

11.2.8b Discretionaire bevoegdheid van de raad van commissarissen
Wanneer een in een eerder boekjaar toegekende voorwaardelijke variabele bezoldigingscomponent
bijvoorbeeld aandelen, opties of een bonus) tot onbillijke uitkomsten leidt vanwege [...] bijzondere
omstandigheden in de periode waarin de vooraf vastgestelde prestatiecriteria zijn of dienden te
worden gerealiseerd, kan de raad van commissarissen de waarde van die variabele
bezoldigingscomponent met een beroep op de redelijkheid en billijkheid aanpassen. Deze
bevoegdheid van de raad van commissarissen wordt in elk geval in nieuwe
bezoldigingsovereenkomsten met bestuurders opgenomen.

Daarnaast is Eumedion van mening dat het kopje ‘ultimum remedium’ niet de iading dekt van deze

bepaling.

11.2.8c Claw back clausule

De vennootschap vordert de variabele bezoldiging die is toegekend op basis van onjuiste (financiéle)
gegevens terug van de bestuurder. Deze clausule wordt openbaar gemaakt (claw back clausule).

Motivering: een claw back clausule heeft betrekking op het terugvorderen van eerder toegekende
variabele bezoldigingscomponenten en niet op het ter discretie aan de raad van commissarissen
verhogen of verlagen van deze componenten (zoals gesuggereerd in de huidige ontwerpbepaling
I1.2.8b). De claw back clausule treedt bijvoorbeeld in werking wanneer de financiéle cijfers op grond
waarvan bijvoorbeeld een bonus, aandelen of opties zijn uitgekeerd, worden gecorrigeerd door de
Ondernemingskamer of door de vennootschap zelf (al dan niet op instigatie van de Autoriteit
Financiéle Markten (AFM)). In dat geval is (een deel van) de variabele bezoldiging immers onterecht

uitgekeerd.
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11.2.10 Inhoud remuneratierapport

Onderdeel a: Eumedion juicht meer uniformiteit in de verslaggeving over bestuurdersbezoldiging toe
en steunt daarom de opzet van best practice bepaling 11.2.10. In onderdeel a zou het woord “beloning”
evenwel moeten worden vervangen door: “bezoldiging” (in verband met consistent woordgebruik).
Daarnaast valt het ons op dat de categorie “overige emolumenten” niet in het overzicht is opgenomen.
Wij zijn voorstander van opname van een dergelijke categorie, omdat anders het risico van
verschuiving van bezoldigingsbestanddelen bestaat.

Onderdeel ¢: Eumedion is akkoord met de strekking van dit onderdeel, maar vraagt zich wel af of de
zinsnede “voorwaardelijke aandelen en/of opties” niet moet worden aangevuld met stock appreciation
rights (SARs) en andere op aandelen gebaseerde bezoldigingsvormen.

Onderdeel d: In de aanhef van dit onderdeel de woorden “aandelen of opties” vervangen door:
aandelen en/of opties (en/of SARs). Verder adviseren wij om Nederlandse termen voor “vesting
periode” en “lock-up periode” te gebruiken (tweede, derde en vierde gedachtestreepje).

Onderdeel g: Het is voor ons onduidelijk of de term “prestatiecriteria” slaat op een meer algemene
beschrijving van de te behalen doelstellingen (bijvoorbeeld omzet, winst, etc.). Als dat het geval is, zou
beter gesproken kunnen worden van “prestatiemaatstaven”. Beursgenoteerde vennootschappen zijn
namelijk zeer terughoudend om de specifieke doelstellingen voor bestuurders in het
remuneratierapport te noemen i.v.m. de concurrentiegevoeligheid van deze specifieke doelstellingen.
Wij geven de voorkeur aan het noemen van de (generieke) prestatiemaatstaven, waarbij dit onderdeel
dient te worden aangevuld met de bepaling dat in het remuneratierapport voor elk van de
prestatiemaatstaven inzichtelijk wordt gemaakt of en in hoeverre de doelstellingen voor de uitkering
van de contante jaarbonus zijn gerealiseerd.

Onderdeel i: Naar onze mening dient de zinsnede “kan worden” te worden vervangen door: “is”.
Motivering: in het remuneratierapport legt de raad van commissarissen verantwoording af over de
uitvoering van het bezoldigingsbeleid. Indien bij de vaststelling van het bezoldigingsbeleid een
discretionaire bevoegdheid aan de raad van commissarissen is toegekend, dient in het
remuneratierapport verantwoording te worden afgelegd bij gebruikmaking van deze bevoegdheid.
Onderdeel I: Het is voor ons onduidelijk wat de Monitoring Commissie met dit onderdeel bedoelt.
Betekent deze “verantwoording” het opnemen van grafieken e.d., bijvoorbeeld in het geval van
relatieve ‘total shareholder return’ (TSR) als prestatiemaatstaf, de TSR-prestatie van de vennootschap
afgezet tegen die van de vennootschappen die in de zgn. TSR referentiegroep zijn opgenomen?

Enige verduidelijking van dit onderdeel is derhalve gewenst.

/1.2.11 Openbaarmaking belangrijkste elementen contract

Eumedion kan instemmen met de strekking van deze bepaling, maar dringt er bij de Monitoring
Commissie wel op aan om het woord “onverwijld” te verduidelijken. In de praktijk blijkt dat
beursgenoteerde vennootschappen dit woord verschillend interpreteren. Soms maken
beursgenoteerde vennootschappen de in deze bepaling genoemde elementen openbaar op het
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moment dat de overeenkomst met de bestuurder wordt afgesloten (arbeidsrechtelijke overeenkomst).
Andere beursgenoteerde vennootschappen openbaren deze elementen pas bij de publicatie van de
agenda van de algemene vergadering waarin de betreffende bestuurder wordt voorgedragen voor
benoeming (vennootschapsrechtelijke overeenkomst). Eumedion heeft een voorkeur voor aansiuiting
bij de arbeidsrechtelijke overeenkomst, aangezien daarin de genoemde elementen worden
opgenomen. Bij een voorgenomen herbenoeming van een bestuurder zou het
openbaarmakingsmoment moeten gelden zodra de eventueel opengebroken arbeidsrechtelijke
overeenkomst opnieuw wordt afgesloten dan wel in het geval geen nieuwe overeenkomst wordt
afgesloten zodra er wilsovereenstemming is tussen vennootschap en bestuurder over de aanpassing

van de genoemde elementen.
Hoofdstuk lll. Raad van Commissarissen

1l1.1.6 Invulling toezichtstaak
Eumedion kan instemmen met de strekking van dit nieuwe onderdeel. Eumedion pleit wel voor een
herformulering in: “de verhouding van het bestuur met de aandeelhouders van de vennootschap”.

1ll.1.7 Evaluatie
Eumedion kan instemmen met de strekking van de wijzigingen in deze bepaling. Wel pleit Eumedion
voor een lichte herformulering van de laatste zin van deze bepaling in: “Het verslag van de raad van

commissarissen vermeldt op welke wijze [...]".

1ll.4.4 Rol vice-voorzitter

Eumedion kan instemmen met de strekking van deze nieuwe bepaling, maar adviseert de zinsnede
“bij gelegenheid” te vervangen door: “waar nodig/gewenst”. Motivering: de vice-voorzitter zou
bijvoorbeeld de taken van de voorzitter moeten overnemen wanneer de voorzitter verhinderd is dan

wel bij een situatie van tegenstrijdig belang.

1l.5.12a Uitgangspunten beloningsbeleid

Eumedion is het niet eens met deze nieuwe bepaling. In best practice bepaling {11.5.10, onderdelen a
en b, is reeds geregeld wat de taken van de remuneratiecommissie zijn. De voorgestelde nieuwe
bepaling !11.5.12a lijkt deze taken in te perken. Wij prefereren de duidelijkheid van best practice
bepaling 111.5.10 boven de beperkte taak van de voorgestelde bepaling 111.5.12a.

Mocht de Monitoring Commissie willen blijven vasthouden aan de nieuwe bepaling dan zou: i) de term
“beloningsbeleid” moeten worden vervangen door “bezoldigingsbeleid” (i.v.m. consistentie) en moet
duidelijk worden dat wat de Commissie onder “prestatiemaatstaven” verstaat hetzelfde is als wat wij in

onderdeel g van best practice bepaling 11.2.10 voorstelien.
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1l1.5.12b Overleg (kandidaat)bestuurder

Eumedion meent dat deze nieuwe bepaling beter als nieuw onderdeel van best practice bepaling
111.5.10 kan worden opgenomen. Voorts vinden wij dat de bijzin bij deze bepaling op gespannen voet
staat met best practice bepaling 111.5.11. Wij vinden dat de Monitoring Commissie een keuze dient te
maken: ofwel I11.5.11 wordt geschrapt dan wel de bijzin van 1i.5.12b wordt geschrapt.

Hoofdstuk IV. De (algemene vergadering van) aandeelhouders

IV.1.6 Decharge van bestuur en raad van commissarissen

De Monitoring Commissie heeft in een aantal monitoring rapporten opgemerkt de kwaliteit van de
uitleg van afwijkingen van de Code Tabaksblat mager te vinden. Naar onze mening wordt een bestuur
van een beursgenoteerde vennootschap te weinig geprikkeld om een ondernemingsspecifieke
verklaring voor een afwijking van een best practice bepaling op te stellen. Volgens ons kan een
goedkeuringsrecht voor de algemene vergadering ten aanzien van de corporate governance structuur
van de vennootschap het bestuur prikkelen om op een overtuigende manier afwijkingen van de Code
Tabaksblat te motiveren. Eumedion stelt derhalve voor om het voorstel tot toevoeging van een zin aan
bepaling IV.1.6 te schrappen en in plaats daarvan best practice bepaling 1.2 van de Code te wijzigen
in:

De corporate governance structuur van de vennootschap, zijnde de mate van toepassing van de best
practice bepalingen uit deze code en de motivering van eventuele afwijkingen van deze bepalingen,
wordt ter goedkeuring aan de algemene vergadering voorgelegd. De corporate governance structuur
wordt na eerste goedkeuring door de algemene vergadering daarna ten minste eenmaal per vier jaar

aan de algemene vergadering opnieuw ter goedkeuring voorgelegd. Onverminderd de vorige voizin

wordt de corporate governance structuur tevens bij elke materiéle wijziging aan de algemene
vergadering ter goedkeuring voorgelegd.

Eumedion zou zich kunnen voorstellen dat in de eerste algemene vergadering na het boekjaar waarin
de aangepaste Code in werking is getreden, de corporate governance structuur, zoals hiervoor
gedefinieerd, ter goedkeuring wordt voorgelegd. Aangezien de samenstelling van de algemene
vergadering voortdurend aan verandering onderhevig is, zou deze goedkeuring niet tot in lengte der
dagen haar werking moeten behouden. Ten minste eenmaal per vier jaar zou de goedkeuring naar
onze mening moeten worden ‘ververst. Het spreekt vanzelf dat deze goedkeuring eerder moet
worden gegeven in het geval de vennootschap tussentijds overgaat tot een materiéle aanpassing van

de corporate governance structuur.

1V.1.8 Beperken van de spreektijd ter vergadering
Eumedion wil voorop stellen dat een goede vergaderorde een zinvolle discussie in de algemene
vergadering dient te faciliteren. In sommige gevallen kan dit betekenen dat bij aanvang van de
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algemene vergadering wordt medegedeeld dat in eerste aanleg de spreektijd van aandeelhouders kan
worden beperkt. De focus in het laatste deel van de bepaling is onzes inziens echter te eenzijdig
gericht op een beperking van de spreektijd. Wij willen de ‘principles based benadering’ van de Code
Tabaksblat graag blijven benadrukken en dringen er mede daarom op aan om de tekst van iV.1.8
aldus te herformuleren: “De voorzitter van de algemene vergadering is verantwoordelijk voor een

goede vergaderorde teneinde een zinvolle discussie in_ de vergadering te faciliteren”.

IV.3.6 Informatieverstrekking aan aandeelhouders via website

Eumedion kan instemmen met de wijziging van deze bepaling, onder de voorwaarde dat na het
werkwoord “actualiseert” het woord “tijdig” wordt geplaatst. Wij willen daarmee benadrukken dat het
voor het functioneren van de algemene vergadering en de interesse van aandeelhouders om daar te
stemmen van het grootste belang is om tijdig (via de website) kennis te kunnen nemen van de agenda

en de vergaderstukken.

1V.3.10 Deponeren stemvolmachten bij onafhankelijke derde

Eumedion merkt in de eerst plaats op dat de Monitoring Commissie waarschijnlijk niet het woord
“stemvolmachten” voor ogen had, maar het woord “steminstructies”. Immers, in het geval een
stemvolmacht wordt gegeven, hoeft nog niet vast te staan op welke wijze wordt gestemd. De
stembepaling kan bijvoorbeeld afhangen van het verloop van de discussie ter vergadering. Dit ligt

anders in het geval van een steminstructie.

In de tweede piaats wil Eumedion opmerken dat zij een aantal malen in haar speerpuntenbrief heeft
aanbevolen dat het bestuur en de raad van commissarissen bij aanvang van de algemene
vergadering niet op de hoogte zijn van de stemverhouding van de ‘stemmers op afstand’, tenzij de
algemene vergadering dat gelijktijdig ook is. Deze stemverhouding is ofwel vooraf slechts bekend bij
een onafhankelijke derde, zoals de notaris, of bij de gehele algemene vergadering. Dit om een zo
zuiver mogelijke discussie in de algemene vergadering te hebben. Wij stellen daarom voor om de
nieuwe bepaling (met inachtneming van de opmerking om het woord “stemvolmachten” in de eerste
zin te vervangen door: “steminstructies”) met de volgende zin uit te breiden: “De stemverhouding van

deze steminstructies is vooraf slechts bekend bij deze onafhankelijke derde ofwel bij de algemene
vergadering”.

Principe 1V.4 Verantwoordelijkheid institutionele beleggers

Eumedion is het niet eens met de voorgestelde aanpassingen. in de tweede alinea van dit principe
wordt de term “institutionele beleggers” vervangen door “aandeelhouders”. Volgens Eumedion wordt
het toepassingsbereik van het tweede deel van dit principe met deze wijziging te groot. Elke
aandeelhouder, ook al heeft deze maar één aandeel, zou dan bereid moeten zijn om toe te lichten
waarom hij het niet eens is met een afwijking van een best practice bepaling en als deze
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aandeelhouder een dergelijke dialoog aanbiedt dan zal een vennootschap moeilijk een dergelijk
verzoek kunnen weigeren. De eerste wijziging leidt derhalve tot ongewenste effecten. Volgens ons is
deze aanpassing ook niet noodzakelijk. En als de Monitoring Commissie vasthoudt aan deze wijziging,
dan zou deze tweede alinea uit principe 1V.4 moeten worden gelicht, aangezien dit principe gaat over
de verantwoordelijkheid van institutionele beleggers, een verzameling binnen de groep
“aandeelhouders”. Er zou naar onze mening dan een separaat principe “verantwoordelijkheid

aandeelhouders” moeten worden gemaakt.

De tweede wijziging in dit principe ziet op de toevoeging van de zinsnede “en deugdelijk dienen te
worden gemotiveerd” aan de laatste zin van principe IV.4. Ook deze zinsnede hoort hier wat ons
betreft niet thuis. Principe V.4 handelt over de verantwoordelijkheid van institutionele beleggers.
Aangezien de Monitoring Commissie hier voor ogen heeft dat vennootschappen individuele
afwijkingen deugdelijk dienen te motiveren valt dit beginsel niet onder principe 1V.4, maar hoort dit
meer thuis in Principe | van de Code. Zie in dit verband ook paragraaf 6 van de preambule van de
Code.

1V.4.4 Responstijd
Eumedion heeft zich in het verleden voorstander getoond van de invoering van de “vuistregel” dat het

bestuur een responstijd wordt gegeven in het geval een aandeelhouder een onderwerp agendeert dat
naar verwachting zal leiden tot een strategiewijziging. Eumedion heeft daarbij wel opgemerkt dat zij dit
voorstel alleen kan steunen indien de drempel voor het recht van aandeelhouders om onderwerpen
voor de agenda aan te dragen niet zou worden verhoogd. Eumedion constateert dat het kabinet (op
advies van de Monitoring Commissie) nog steeds voornemens is om het agenderingsrecht voor
aandeelhouders te verzwaren. Een wetsvoorstel waarin dit voorstel is opgenomen is reeds door de
ministerraad goedgekeurd en is voor advies naar de Raad van State gestuurd. Nu het er derhalve
steeds meer naar uitziet dat het agenderingsrecht wordt verzwaard, kan de introductie van een
“ongeclausuleerde” responstijd niet langer op de steun van Eumedion rekenen. Wel zijn wij van
mening dat een aandeelhouder in beginsel niet ‘rauwelijks’ een strategiewijziging zou mogen
agenderen. Van een redelijk handelende aandeelhouder mag immers in beginsel worden verwacht dat
hij hierover eerst de dialoog met het bestuur zoekt. Ook al heeft een stemming van de algemene
vergadering over een voorstel tot wijziging van de strategie geen bindende werking, de onrust is dan
al ontstaan, zeker wanneer het voorstel wordt ingediend door een aandeelhouder met een bepaalde
reputatie en de openbare mededeling hierover al tot een (forse) koersreactie heeft geleid.

Tegen deze achtergrond kan de eerste zin van de ontwerpbepaling 1V.4.4 niet op onze steun rekenen,
aangezien deze zin te algemeen is geformuleerd. Wij vinden dat niet bij elk voorstel tot agendering
van een bepaald onderwerp er overleg moet hebben plaatsgevonden met het bestuur van de
vennootschap. Dit is vooral van belang omdat art. 2:114a BW reeds een ‘wachttermijn’ hanteert van
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zestig dagen voor de aanvang van de algemene vergadering. De vennootschap dan wel de
aandeelhouder kan deze termijn benutten om met elkaar in overleg te treden en zoveel mogelijk tot
een oplossing te komen. Wij vinden dat naast de termijn van art 2:114a BW alleen bij een
voorgestelde wijziging van de strategie een additionele termijn kan worden gehanteerd. Daarom dient
deze bepaling beperkt te blijven tot een voorstel tot wijziging van de strategie.

Daarnaast vrezen wij dat het opnemen van een maximumtermijn van 180 dagen ertoe zal leiden dat
bestuurders geneigd zijn om de volle termijn ‘uit te zitten’, ook in gevallen waar dat ten behoeve van
de zorgvuldige besluitvorming niet nodig is of in het geval de vennootschap de dialoog niet wil
aangaan. Bovendien vinden wij deze termijn te lang. Wij hebben ons vervolgens de vraag gesteld of
de lengte van de benodigde dialoog over een voorstel voor een wijziging van de strategie niet erg
afhankelijk is van de omstandigheden van het geval en de daarbij betrokken partijen. Op basis hiervan
en ter onderstreping van de “principle based” benadering van de Code Tabaksblat zou in de tekst in
dat geval niet moeten worden gerept van een maximumtermijn van een bepaald aantal dagen, maar
van “een redelijke termijn”. Na uitvoerig beraad binnen de deelnemerskring van Eumedion wordt
evenwel afgezien van deze suggestie. Het risico bestaat dat “een redelijke termijn” door bestuurders
en commissarissen, gelet op het advies van de Monitoring Commissie van mei 2007, in de praktijk
toch wordt ingevuld als 180 dagen. Wij vinden een maximale overlegtermijn van 100 dagen (inclusief
de wettelijke termijn van 60 dagen voor agendering) voldoende.

Naar aanleiding van het voorgaande dienen naar de mening van Eumedion de eerste, tweede en
derde zin te worden gewijzigd in de volgende zin: “Een aandeelhouder doet geen agendavoorstel tot

wijziging van de strategie van de vennootschap dan nadat hij, voorafgaand aan de wettelijke termijn
voor indiening van een agendavoorstel (zestig dagen voor de dag van de algemene vergadering),
daaromtrent gedurende een redelijke termijn in dialoog is getreden met de vennootschap. De
aandeelhouder zal worden geacht een redelijke termijn te hebben betracht indien hij de dialoog is
gestart uiterlijk honderd dagen voor de dag van de algemene vergadering waarvoor hij een
agendavoorstel tot wijziging van de strategie wil indienen”. De vierde zin zou dan als volgt moeten
luiden: “De aandeelhouder doet geen verzoek tot rechterlijke machtiging voor het bijeenroepen van
een algemene vergadering die als doel heeft te stemmen over een voorstel tot wijziging van de
strategie dan nadat hij, voorafgaand aan de indiening van zulk een verzoek aan het bestuur en de

raad van commissarissen, met het bestuur in overleq is getreden gedurende een redelijke termijn,
welke niet meer dan veertig dagen bedraagt”. De strekking van de vijfde en zesde zin blijkt volgens
Eumedion al voldoende uit de jurisprudentie. Deze zinnen kunnen volgens haar wellicht worden

geschrapt.

Ten slotte hebben wij een opmerking bij de opneming van de responstijd in de code. De Monitoring
Commissie stel voor om deze bepaling in te voegen in de paragraaf over de verantwoordelijkheid van
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institutionele beleggers (paragraaf IV.4). Het voorstel voor de responstijd ziet echter op alle
categorieén aandeethouders en niet uitsluitend op institutionele beleggers en behoort daarom niet te
worden opgenomen in een paragraaf die uitsluitend betrekking heeft op institutionele beleggers.
Bovendien ziet de responstijd ook op de vennootschap. Daarnaast behoort het voorstel voor de
responstijd naar onze mening tberhaupt niet in de Code Tabaksblat te worden opgenomen. Dat houdt
verband met de “pas toe of leg uit’-regel voor institutionele beleggers in de Wet op het financieel
toezicht (Wft). Artikel 5:86 Wit verplicht Nederlandse institutionele beleggers om de voor hen geldende
principes en best practice bepalingen uit de Code Tabaksblat toe te passen dan wel uit te leggen. Dit
zou betekenen dat alleen Nederlandse institutionele beleggers verplicht worden om de responstijd toe
te passen dan wel uit te leggen waarom zij dat niet doen, terwijl een dergelijke verplichting niet zou
gelden voor buitenlandse institutionele beleggers of andere aandeelhouders. Hierdoor is er geen gelijk
speelveld in de plichten van institutionele beleggers en andere categorieén aandeelhouders. Wij
zouden de Monitoring Commissie dan ook sterk in overweging willen geven om ontwerpbepaling
IV.4.4 niet in de code op te nemen, maar (in gewijzigde vorm: zie hierboven) de wetgever aan te
bevelen deze in artikel 2:114a respectievelijk artikel 2:110 BW op te nemen.

IV.4.5 Uitoefening stemrecht

Deze nieuwe bepaling geeft Eumedion aanleiding tot het maken van de volgende opmerkingen. Ten
eerste is het de vraag of deze bepaling thuishoort onder het principe dat handelt over institutionele
beleggers. De bepaling richt zich immers tot de grotere groep ‘aandeelhouders’. Ten tweede is het
voor sommige aandeelhouders die aandelen in portefeuille houden van honderden, soms wel
duizenden verschillende vennootschappen die in verschillende delen van de wereld zijn gezeteld
moeilijk om een eigen oordeel te vormen over alle verstrekte individuele stemadviezen. Daarbij dient
te worden bedacht dat de algemene vergaderingen in een relatief kort tijdsbestek worden gehouden.
Dit bezwaar is niet een kwestie van ‘niet willen’, maar simpelweg een economische realiteit. Wij stellen
derhalve voor om de zinsnede “en de door deze verstrekte stemadviezen” te schrappen en om de
eerste zin aan te vullen met de volgende zinsnede: “en is verantwoordelijk voor zijn eigen

stemgedrag”.

IV.4.6 Opening van zaken

Eumedion heeft geen bezwaren tegen deze nieuwe bepaling, maar wijst er wel op dat een toelichting
ter vergadering voor die aandeelhouders die per volmacht stemmen te laat komt. Wij willen daarom
aanbevelen dat de aandeelhouder die gebruik maakt van het agenderingsrecht niet alleen een
toelichting op dit agendapunt ter vergadering geeft, maar dat hij ook een toelichting meestuurt met de
agenda dan wel dat het bestuur de toelichting die de aandeelhouder bij het verzoek tot agendering
heeft meegestuurd, plaatst in de toelichting op de agenda.

12
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Hoofdstuk V. De audit van de financiéle verslaggeving en de positie van de interne audit
functie en van de externe accountant

De Monitoring Commissie vraagt zich op pagina 85 van haar evaluatierapport af “of het nodig is dat de
Code eisen stelt aan het verslaggevingsproces waar het de rol van de accountant betreft’. Uiteindelijk
concludeert de Monitoring Commissie dat de bepalingen uit hoofdstuk V van de Code nog steeds een
nuttige functie vervullen en ziet zij derhalve geen aanleiding om deze te wijzigen.

Eumedion deelt deze conclusie. Hoofdstuk V heeft nog steeds grote relevantie, ondanks de introductie
van onafhankelijk toezicht op accountantsorganisaties. Hoofdstuk V ziet vooral op de relatie tussen de
externe en de interne accountant met het bestuur en de raad van commissarissen. De bepalingen uit
hoofdstuk V behouden derhalve hun waarde. Ook bepaling V.2.1 behoudt haar waarde. Het nieuwe lid
5 van artikel 2:117 BW bepaalt weliswaar dat de externe accountant toegang heeft tot de algemene
vergadering, maar bepaalt niet dat de externe accountant ook aanwezig dient te zijn in de algemene
vergadering. Dat bepaalt nog steeds het bestuur en de raad van commissarissen. Door middel van
bepaling V.2.1 wordt het bestuur en de raad van commissarissen opgedragen de externe accountant

ook daadwerkelijk voor de algemene vergadering uit te nodigen.

Hoofdstuk VI. De positie van het bestuur en de raad van commissarissen bij overnames
Alvorens wij overgaan tot becommentariéring van de individuele bepalingen maken wij graag twee
algemene opmerkingen bij dit hoofdstuk. In de eerste plaats behoren naar onze mening de
kernelementen van een overnameproces niet in een code te worden opgenomen, maar in wetgeving.
Bij een overnameproces staat immers de toekomst van de vennootschap op het spel en dat spel wordt
geregeld op het scherpst van de snede gespeeld. Een dergelijke situatie vergt een wettelijke regeling,
ook om onder meer de positie van de minderheidsaandeelhouder te beschermen. Bovendien zijn de
overnameregels nu reeds verspreid opgenomen in boek 2 BW, de Wit en in het Bob. De versnippering
neemt toe wanneer er nog additionele bepalingen in de Code Tabaksblat worden opgenomen. Daarbij
komt dat in 2001 na een uitvoerige consultatie en besprekingen in het parlement weloverwogen de
keuze is gemaakt om regels betreffende het openbare bod in de wetgeving op te nemen. Voor 2001
was de overnameregelgeving gebaseerd op zelfregulering (SER Fusiecode). In de tweede plaats is
voor een goede handhaving van de codebepalingen door aandeelhouders toetsbaarheid van de
codebepalingen van groot belang. Volgens de paragrafen 7 en 8 van de preambule speelt de
algemene vergadering een belangrijke rol bij de handhaving van de codebepalingen door de
vennootschap. Dit impliceert dat de codebepalingen voldoende toetsbaar zijn door de
aandeelhouders. Betwijfeld kan worden of aandeelhouders kunnen toetsen of bestuurders en
commissarissen zich hebben gehouden aan zeer algemeen geformuleerde principes over hoe
bestuurders en commissarissen in overnamesituaties dienen te handelen. Tegen deze achtergrond
ziin de voorgestelde bepalingen over de positie van het bestuur en de raad van commissarissen bij

overnames door Eumedion beoordeeld.
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Principe VI. Overnamebod op de aandelen in de vennootschap

Eumedion kan instemmen met de strekking van dit principe. Wel zou in de titel van dit principe na
“aandelen” voor alle duidelijkheid de zinsnede “en/of certificaten van aandelen” moeten worden
ingevoegd. Hetgeen in paragraaf 11 van de preambule is vermeld is voor het nieuwe hoofdstuk VI
namelijk niet toereikend. Een alternatief is om paragraaf 11 van de preambule aan te vuilen.
Daarnaast vinden wij dat na de zinsnede “verbonden onderneming” in de tweede zin van het principe
de zinsnede “en weegt daartoe de in aanmerking komende belangen van bij de vennootschap
betrokkenen af” dient te worden toegevoegd. Dit is consistent met wat in principe .1 staat.

VI.1
Eumedion kan instemmen met de strekking van deze nieuwe bepaling, maar wijst erop dat deze niet
toetsbaar is voor aandeelhouders. Deze bepaling zou in het principe kunnen worden ondergebracht.

Vi.2
Ook deze bepaling is moeilijk toetsbaar. Ons commentaar op de ontwerpbepaling VI.1 geldt ook voor

ontwerpbepaling Vi.2.

VI3

Eumedion kan instemmen met de strekking van deze nieuwe bepaling, maar vraagt zich wel af of de
strekking hiervan niet al voidoende is geregeld in de bestaande best practice bepalingen 11.3.2 t/m
11.3.4. Op zijn minst zou de Monitoring Commissie dienen aan te geven waarom de bepalingen 1.3.2
t/m 11.3.4 niet toereikend zijn voor een overnameproces dan wel wat de toegevoegde waarde van de
voorgestelde bepaling VI.3 is boven die in de bepalingen 11.3.2 t/m 1i.3.4. Daarnaast wordt in het
wetsvoorstel tot wijziging van boek 2 BW in verband met de aanpassing van de regels over bestuur en
toezicht in naamloze en besioten vennootschappen bepaald dat een bestuurder met een direct of
indirect persoonlijk belang dat strijdig is met het belang van de vennootschap niet deelneemt aan de
besluitvorming over een overname (kenbaar uit het persbericht over dit wetsvoorstel). Eumedion stelt
zich daarom momenteel op het standpunt dat ontwerpbepaling VI.3 dient te worden geschrapt.

Vi4
Eumedion vindt dat de eerste zin van deze bepaling van dermate groot belang is voor het beoordelen

van een openbaar bod door de aandeelhouder, dat deze bepaling een wettelijke verankering dient te

krijgen in het Bob (bijvoorbeeld in bijlage G van dit besluit).

VL5

Eumedion vindt deze bepaling overbodig, gelet op hetgeen in bijlage G, punt 1, Bob, al van de inhoud
van een biedingsbericht wordt vereist. Bijlage G van het Bob hoeft naar onze mening ook niet te
worden aangevuld. Bovendien geldt hier hetzelfde argument als bij de voorgaande bepalingen: het
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zoveel mogelijk voorkomen van versnippering van overnameregels over wet- en regelgeving en

corporate governance code.

VL6
Eumedion heeft bij deze ontwerpbepaling hetzelfde commentaar als bij de ontwerpbepaiingen VI.1 en

Vi.2
Aanbevelingen aan de wetgever

1. Aanbevelingen over de verhouding tussen de vennootschap en haar aandeelhouders

Zoals reeds diverse malen is beschreven, is Eumedion geen voorstander van uw aanbevelingen aan
de wetgever om i) de eerste drempel voor de melding van zeggenschap te verlagen,; ii) om bepaaide
aandeelhouders te verplichten hun intenties te openbaren, iii) om de drempel voor het
agenderingsrecht te verhogen en iv) om alleen de vennootschap (en niet de medeaandeelhouders) de
mogelijkheid te geven haar aandeeihouders te identificeren. Kortheidshalve zij verwezen naar het
commentaar van Eumedion op het conceptwetsvoorstel dienaangaande? (bijlage bij deze brief).

2. Aanbeveling over het toepassingsberelk van de Code

Eumedion is het eens met de aanbeveling van de Monitoring Commissie om de verplichte toepassing
van de Code te handhaven voor ook de kleine beursgenoteerde vennootschappen en voor de
vennootschappen met statutaire zetel in Nederland, maar met een beursnotering buiten Nederiand.
De Monitoring Commissie beveelt verder aan om de naleving van de Code niet wettelijk voor te
schrijven voor vennootschappen wier aandelen worden verhandeld op alternatieve handelsplatformen.
Naar onze mening dient in dit verband ook aandacht te worden besteed aan artikel 46bis van de (in
2006 gewijzigde) vierde EU-richtlijn (jaarrekeningrecht)® en het wetsvoorstel ter implementatie van o.a.
dit artikel in de Nederiandse wet- en regelgeving (zie kamerstukken |l 2007/08, 31 508, nr. 3, p. 9-10).
Deze richtlijn verplicht alle vennootschappen die hun aandelen verhandelen op een zogenoemde
multilaterale handelsfaciliteit tot het opnemen van een corporate governance verklaring. Daarnaast
dienen deze vennootschappen informatie te geven over hun interne controle- en
risicobeheersingsystemen. Wij verzoeken u in dit licht om uw positie t.a.v. dit type vennootschappen te

verduidelijken.

3. Aanbeveling om de ‘put up or shut up regel’ in de overnamewetgeving te verankeren
Eumedion is er voorstander van om in navolging van de regels in het Verenigd Koninkrijk, ook in
Nederland de zogenoemde ‘put up or shut up’-regel in te voeren. De AFM kan weliswaar momenteel
binnen het Bob een partij dwingen om een openbare mededeling te doen of een openbaar bod wordt

2 Te downloaden via: hitp://www.eumedion.ni/page/downioads/130208_20Min_20van_20Financien_1_.pdf

3 Richtlijn 2006/46/EG van het Europees Parlement en de Raad van 14 juni 2006, tot wijziging van de Richtlijnen 78/660/EEG,
83/349/EEG en 91/674/EEG betreffende de jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening (PbEU L 224).
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uitgebracht, maar zij kan deze partij niet verbieden om gedurende een bepaalde periode nadat een
openbare mededeling is gedaan dat geen openbaar bod wordt gedaan alsnog een openbaar bod aan
te kondigen. Dat is naar de mening van Eumedion wel gewenst. De Wft dan wel het Bob dient in deze

zin te worden aangevuld.

4. Mogelijke aanbeveling over uitkoopprocedures
De Monitoring Commissie vraagt belanghebbenden of het wenselijk wordt geacht om de wetgever aan
te bevelen de bestaande uitkoopprocedures aan te passen en zo ja, op welke onderdelen een

dergelijke aanpassing zich zou kunnen richten.

Eumedion heeft bij verschillende gelegenheden haar zorgen geuit over de wijze waarop sommige
grootaandeelhouders de door hen beheerste vennootschap soms van de beurs halen en daarbij
minderheidsaandeethouders onder druk zetten om afstand te doen van hun aandelen. Het huidige
vennootschapsrecht voorziet er alleen in dat een grootaandeelhouder die 95 procent van de aandelen
van een vennootschap in handen heeft, de minderheidsaandeethouder door toepassing van de
uitkoopregeling (ex artikel 2:92a BW) kan dwingen om zijn aandelen aan te bieden. Pas bij
overschrijding van de 95 procentdrempel prevaleert volgens de wetgever het belang van de
grootaandeelhouder boven die van de minderheidsaandeelhouder. Bij de uitkoopregeling wordt de
minderheidsaandeelhouder beschermd door het feit dat een onafhankelijke instantie (de rechter),
meestal na een advies van onafhankelijke deskundigen, de prijs van de over te dragen aandelen
vaststelt (artikel 2:92a lid 5 BW).

Steeds vaker worden echter na een overname andere juridische instrumenten, al dan niet in
combinatie met de uitkoopregeling, gebruikt om minderheidsaandeelhouders onder druk te zetten om
afstand te doen van hun aandelen. Dit gebeurt reeds bij zeggenschapsbelangen die veel lager liggen
dan 95 procent van de aandelen. In de praktijk wordt daarmee het omslagpunt waar de bescherming
van minderheidsaandeelhouders overgaat in de bescherming van grootaandeethouders naar onze
mening op een onterechte wijze verlaagd en wordt de wettelijke bescherming die de uitkoopregeling
biedt, ondermijnd. Grootaandeelhouders maken de laatste tijd steeds vaker gebruik van de juridische
fusie en activa-passivatransacties. Hierbij worden de minderheidsaandeelhouders naar de mening van
Eumedion niet adequaat beschermd. Eumedion heeft gepleit voor de invoering van de mogelijkheid
om een verzoek in te dienen tot schadeloosstelling in het geval van een juridische fusie of activa-

passivatransactie.

In de Wet ter uitvoering van de zgn. Fusierichtlijn® is het verzoek tot schadeloosstelling voor een
aandeelhouder erkend in het geval hij tegen een besluit tot juridische fusie heeft gestemd waarbij de

* Wet van 27 juni 2008 tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de implementatie van richtlijn nr.
2005/56/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie betreffende grensoverschrijdende fusies van
kapitaalvennootschappen (PbEU L 310) (Stb. 2008, 260). De wet is op 15 juli 2008 in werking getreden.
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verkrijgende vennootschap een vennootschap naar het recht van een andere lidstaat van de

Europese Unie of de Europese Economische Ruimte is (artikel 2:333h BW). Een dergelijk verzoek kan
tot één maand na het besluit tot juridische fusie worden ingediend. Eumedion vindt dat een dergelijke
regeling ook moet gelden voor de puur “binnenlandse fusies” en bij activa-passivatransacties. Voorts
dient de eis tot tegenstemmen te vervallen, aangezien het bijvoorbeeld voor aandeelhouders vaak
heel moeilijk is te bewijzen dat zij tegen een bepaald voorstel hebben gestemd. Daarnaast dient
voorkomen te worden dat tegen een voorstel wordt gestemd met uitsluitend het doel om het recht op
verzoek tot schadeloosstelling niet te verliezen. Wij verzoeken u deze suggesties aan te bevelen bij de

wetgever.

3. Additionele voorstellen tot wijziging van de Code Tabaksblat

Algemeen
In de gehele code dient het begrip “algemene vergadering van aandeelhouders” te worden vervangen
door: “algemene vergadering” vanwege consistentie met de (nieuw) gehanteerde terminologie in Boek

2 BW°S,

PREAMBULE

Paragraaf 1
Paragraaf 1 van de preambule dient te worden aangepast n.a.v. het advies van de Monitoring

Commissie over de reikwijdte van de Code Tabaksblat. Zie evenwel onze opmerkingen hierboven bij

uw aanbeveling aan de wetgever inzake de reikwijdte van de Code.

Paragraaf 5
Eumedion zou willen aanbevelen deze paragraaf te verduidelijken n.a.v. het arrest van de Hoge Raad

in de zaak ABN Amro®. Volgens de Hoge Raad zijn de principes en bepalingen uit de Code
Tabaksblat een nadere invulling van artikel 2:8 BW (redelijkheid en billijkheid) en van 2:9 BW

(behoorlijke taakvervulling door het bestuur).

Paragraaf 6
Deze paragraaf dient te worden geactualiseerd n.a.v. de inwerkingtreding van de in deze paragraaf

genoemde wetsvoorstellen.

Paragraaf 10
Paragraaf 10 zal waarschijnlijk moeten worden geactualiseerd n.a.v. de indiening van het wetsvoorstel

ter facilitering van de invoering van een one-tier bestuursstructuur.

® Reparatiewet Il Justitie, in werking getreden op 26 maart 2008 (Stb. 2008, 85).
® HR 13 juli 2007, NJ 2007, 434 (ABN AMRO).
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Paragraaf 12
De Monitoring Commissie zou deze paragraaf dienen te actualiseren. In deze paragraaf dient
bijvoorbeeld te worden bepaald in welke algemene vergadering er wordt gesproken over de

toepassing van de nieuwe codebepalingen.

Paragraaf 13
Ook deze paragraaf dient te worden geactualiseerd. In deze paragraaf dient te worden bepaald op

welke datum de gewijzigde code in werking treedt.
PRINCIPES EN BEST PRACTICE BEPALINGEN

Principe Il.2 Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging

In dit principe staat dat elke materiéle wijziging in het bezoldigingsbeleid ter vaststelling aan de
algemene vergadering van aandeelhouders wordt voorgelegd. In onze brief van 25 juni 2008
betreffende de evaluatie van het aandeelhoudersvergaderingenseizoen 2008 hebben wij aangegeven
dat er in de markt onduidelijkheid bestaat wat precies onder een “materiéle wijziging” in het
bezoldigingsbeleid wordt verstaan. Wij willen u aanbevelen om in de toelichting op de code een aantal
voorbeelden te noemen (bijvoorbeeld een wijziging van de 'peer group’ en een wijziging van de
maximumbonussen). Ook zou dit kunnen worden ingevuld door te bepalen: “De raad van
commissarissen toetst jaarlijks of het bezoldigingsbeleid voor het bestuur nog steeds in lijn is met de
doelstellingen van de vennootschap. De raad van commissarissen doet gemotiveerd opgave van de
uitkomsten hiervan in het remuneratierapport”. Ook zou kunnen worden bepaald dat het
bezoldigingsbeleid minimaal een keer in de vier jaar in zijn geheel wordt geévalueerd en de algemene
vergadering stemt over de voortzetting van het bestaande beleid dan wel over aanpassingen daarin.

Nieuw I1.2.8d Verhouding korte en lange termijn bonus

Mede gelet op de recente discussie over de bezoldigingsstructuur van bestuurders en andere
werknemers bij financiéle instellingen, vinden wij dat in de code tot uitdrukking moet komen dat de
bezoldiging van een bestuurder een beteré aansluiting moet hebben op de lange termijn
doelstellingen van de vennootschap en dat — in het verlengde hiervan — de lange termijn bonus een
belangrijker bestanddeel van de totale bezoldiging hoort te zijn dan de korte termijn bonus. Concreet

stellen wij de volgende additionele bepaling voor:

Het bezoldigingsbeleid is in belangrijke mate gericht op het behalen van de lange termijndoelstellingen
en —strategieén van de vennootschap. De lange termijnbonus (de waarde van de toegekende

(on)voorwaardelijike aandelen en /of van de toegekende (on)voorwaardelijke opties) maakt derhalve in
normale omstandigheden een groter deel van de totale bezoldiging uit dan de contante jaarbonus.

18



26.1401.06

EUMEDION

CORPORATE GOVERNANCE FORUM

Nieuw 11.2.10 onderdeel q Naam van het bureau van de beloningadviseur

In lijn met de nieuwe bepaling 1i1.5.12¢ en artikel 3.5 van de aanbeveling van de Europese Commissie
van 14 december 2004 ter bevordering van een passende regeling voor de beloning van bestuurders
van beursgenoteerde ondernemingen’ zijn wij van mening dat als de vennootschap gebruik maakt van
de diensten van een beloningadviseur, de vennootschap de naam van het bureau waarbij de adviseur
werkzaam is openbaar moet maken in het remuneratierapport. Concreet stellen wij een nieuw

onderdeel g voor, luidende; de naam van het bureau van de beloningadviseur, indien de
remuneratiecommissie ten behoeve van haar taken gebruik maakt van de diensten van een
beloningadviseur.

1.2.14
Voigens Eumedion kan deze bepaling worden geschrapt, aangezien IFRS 2 van toepassing is
verklaard voor de Europese beursgenoteerde vennootschappen.

1l1.2.2 onderdeel a
De verwijzing naar de Wet meiding zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen 1996
kiopt niet meer, aangezien deze wet is ingetrokken. Verwezen dient te worden naar artikel 5:48,

tweede lid, Wit.

Principe lil.4 Rol van de voorzitter van de raad van commissarissen en de secretaris van de
vennootschap (aanvulling)

Mede naar aanieiding van de recente jurisprudentie (de zogenoemde Stork-zaak®) vinden wij dat in dit
principe moet worden verankerd dat de voorzitter van de raad van commissarissen het aanspreekpunt
is voor aandeelhouders over het functioneren van bestuurders en commissarissen. Daartoe dient in de
eerste zin van dit principe na de zinsnede “voor het bestuur” de volgende zinsnede te worden
ingevoegd: “en voor aandeelhouders over het functioneren van bestuurders en commissarissen”.

Principe lll.5 Samenstelling en rol van drie kerncommissies van de raad van commissarissen
(aanvulling)

Gelet op de nieuwe bepaling 111.5.12c dient in het principe ook een verwijzing naar deze nieuwe
bepaling te worden gemaakt. Ook indien een vennootschap geen remuneratiecommissie heeft
ingesteld, dient de voltallige raad van commissarissen de nieuwe bepaling 111.5.12c wel toe te passen.

Principe 1V.1 Bevoegdheden
Eumedion geeft u in overweging om de derde alinea van dit principe (“De besluiten van het bestuur
omtrent een belangrijke verandering van de identiteit of karakter van de vennootschap of de

7 PbEU L 385. Lidstaten worden opgeroepen deze aanbeveling in nationale wetgeving of in de nationale corporate governance
om te zetten (artikel 8 van deze aanbeveling).
® OK 17 januari 2007, JOR 2007, 42 (Stork).
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onderneming zijn aan de goedkeuring van de algemene vergadering van aandeelhouders
onderworpen”) nader te specificeren n.a.v. het arrest van de Hoge Raad in de zaak ABN Amro®.
Gebleken is dat dit principe niet geschikt is voor financiéle ondernemingen (in het geval ABN Amro
zou pas een transactie met een waarde van meer dan 333 miljard euro ter goedkeuring aan de
algemene vergadering moeten worden voorgelegd!). Naar onze mening is dit een leemte in de
bestaande wetgeving. Wij geven u in overweging om het criterium uit de Conceptcode Tabaksblat (juli
2003) ter uitwerking van dit principe voor financiéle ondernemingen in een nieuwe bepaling op te
nemen (of aanbevelen aan wetgever tot opneming in Boek 2): “Dit [dergelijke bestuursbesluiten]
betreffen in ieder geval besluiten omtrent het nemen of afstoten van een deelneming in het kapitaal
van een vennootschap ter waarde van ten minste een kwart van de marktwaarde van het uitstaande
aandelenkapitaal van de vennootschap vermeerderd met de nominale waarde van de bruto
rentedragende schulden, dan wel, indien de nominale waarde van de bruto rentedragende schulden
groter is dan de marktwaarde van het uitstaande aandelenkapitaal, een derde van de marktwaarde
van het uitstaande aandelenkapitaal van de vennootschap. De peildatum is de slotkoers van de
beursdag voorafgaande aan de datum dat het bestuursbesluit openbaar wordt gemaakt c.q. de laatste
gepubliceerde omvang van de nominale waarde van de bruto rentedragende schulden”.

IvV.1.3
Het woord “ontwerpartikel” dient te worden vervangen door “artikel”, aangezien het wetsvoorstel

waarin dit artikel staat op 1 oktober 2004 in werking is getreden.

w17

Mede met het oog op de komende implementatiewetgeving van de Europese richtlijn
aandeelhoudersrechten® vinden wij dat de vennootschap niet alleen een registratiedatum dient te
bepalen, maar ook te hanteren. Daarom stellen wij voor om het woord “bepaalt” te vervangen door

“hanteert”.

Principe IV.2 Certificering van aandelen
De zinsnede “(toevallige) minderheid” in de eerste zin van dit principe dient te worden vervangen door

“(toevallige) meerderheid”. Dit is een tekstuele verbetering.

Principe IV.3 Informatieverschaffing/logistiek algemene vergadering van aandeelhouders
Wij zouden ervoor willen pleiten om in de tweede alinea van dit principe het woordje “tijdig” in te
voegen tussen de woorden “aandeelhouders” en “alle”. Zie ook ons commentaar op het voorstel tot

wijziging van best practice bepaling 1V.3.6.

° HR 13 juli 2007, NJ 2007, 434 (ABN AMRO).
10 Richtlijn nr. 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 11 juli 2007 betreffende de
uitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschappen (PbEU L 184).
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Eumedion geeft u in overweging om deze bepaling te schrappen, aangezien het op 31 december
2006 in werking getreden Besluit artikel 10 overnamerichtlijn'' dezelfde soort informatie vraagt van de
beursgenoteerde vennootschappen. Beursgenoteerde vennootschappen kunnen niet afwijken van

deze verplichting.

IV.3.12 Agenda algemene vergadering (nieuw)

Bij de Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen is het inmiddels best practice geworden dat op
de agenda van de algemene vergadering duidelijk wordt aangegeven welke agendapunten ter
stemming worden gebracht en welke (slechts) voor discussie zijn bedoeld. Een grote meerderheid van
de vennootschappen geeft dit op de agenda van de algemene vergadering al aan, mede om geen
verwarring te laten ontstaan bij de “stemmers op afstand”. Het lijkt ons om goed om deze best practice
te verankeren in de code. Concreet stellen wij de volgende additionele bepaling voor:

“Op de agenda van de algemene vergadering wordt duidelijk aangegeven welke punten ter
bespreking en welke punten ter stemming zijn”.

1v.3.13 Controversiéle voorstellen niet gebundeld ter stemming voorleggen (nieuw)

In de afgelopen aandeelhoudersvergaderingenseizoenen is het geregeld gebeurd dat een
statutenwijziging ter goedkeuring aan de algemene vergadering werd voorgelegd, waarin zowel
"aandeelhoudersvriendelijke” als “aandeelhoudersonvriendelijke” wijzigingsvoorstellen werden
gedaan. Een stemming over het "gehele” voorstel tot statutenwijziging leidt dan tot een dilemma bij
aandeelhouders. Veel aandeelhouders voelen zich dan genoodzaakt om tegen het gehele voorstel te
stemmen. Bepaalde vennootschappen hebben in het voorgaande
aandeelhoudersvergaderingenseizoen de voorstellen “ontbundeld”, zodat de aandeelhouders over de
verschillende onderwerpen separaat konden stemmen. Wij vinden dit vanuit de positie van
aandeelhouders "best practice" welke in de code zou moeten worden opgenomen. Concreet stellen
wij de volgende additionele bepaling voor:

Materiéle wijzigingen in de statuten van de vennootschap worden niet gebundeld ter goedkeuring aan

de algemene vergadering voorgelegd. De algemene vergadering stemt ook apart over het voorstel tot

benoeming van individuele commissarissen en, bij niet-structuurvennootschappen, individuele

bestuurders.

1V.3.14 Emissie van nieuwe aandelen (nieuw)

De Radboud Universiteit Nijmegen heeft in januari 2008, in opdracht van Eumedion, onderzoek
gepubliceerd over de market practice betreffende de delegatie van emissiebevoegdheid voor nieuwe
aandelen'2. Naar aanleiding van dit onderzoek is een aantal best practices geidentificeerd, welke

"
Stb. 2006, 191.
2p_J. van der Korst, M.P. Nieuwe Weme en G. van Solinge (2008), Delegatie van emissiebevoegdheid, Serie vanwege het Van

der Heijden Instituut, deel 96, Deventer: Kluwer.
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volgens ons in de aangepaste code kunnen worden opgenomen. Wij zouden ervoor willen pleiten om

in ieder geval de volgende onderdelen op te nemen:

a) Delegatie van emissiebevoegdheid wordt gevraagd voor een maximumperiode van 18 maanden
vanaf het moment van het delegatiebesluit.

b) Als geen materiéle financieringsbehoefte in de beoogde delegatieperiode is voorzien, strekt het

verzoek tot machtiging tot uitgifte van gewone aandelen of financieringspreferente aandelen tot
uitgifte van maximaal tien procent van het geplaatste kapitaal. Een mogelijke verhoging tot twintig

procent is gerechtvaardigd indien een mogelijke fusie of overname in de delegatieperiode is

voorzien. De in het kader van een aandelen- en/of optieregeling (als onderdeel van de

bezoldiging) uit te geven aandelen maken geen deel uit van de hiervoor genoemde percentages.

IV.3.15 Inkoop van eigen aandelen (nieuw)

Eumedion heeft in juli 2008 een aantal aanbevelingen over de machtiging tot inkoop van eigen
aandelen gepubliceerd™®. Dit mede naar aanleiding van de inwerkingtreding van de Wet ter
implementatie van de gewijzigde Tweede EU-richtlijn'*, waarin is bepaald dat besturen van
vennootschappen een ruimere bevoegdheid kunnen krijgen om “eigen” aandelen in te kopen. In het
afgelopen aandeelhoudersvergaderingenseizoen heeft de nieuwe wetgeving tot een aantal
onduidelijkheden geleid. Teneinde onduidelijkheid in de markt te beperken, lijkt het ons goed om via
de aangepaste code meer handvatten te verschaffen over in ieder geval die onderdelen die op grond
van de wet in de machtiging aan de orde dienen te komen (artikel 2:98 lid 4 BW: hoeveel aandelen
mogen worden verkregen, hoe zij mogen worden verkregen en tussen welke grenzen de prijs moet
liggen). Wij zouden ervoor willen pleiten om de volgende onderdelen in de aangepaste code op te
nemen:

a) De vennootschap mag gedurende de delegatieperiode tot maximaal de helft van het geplaatste

kapitaal aan eigen aandelen verkrijgen. Als geen materiéle reorganisatie van de kapitaalstructuur
in de delegatieperiode is voorzien, houdt de vennootschap op enig moment in deze
delegatieperiode echter in beginsel niet meer dan maximaal tien procent van het geplaatste
kapitaal. Indien een materiéle reorganisatie van de kapitaalstructuur in de delegatieperiode is
voorzien, houdt de venngotschap op enig moment in de delegatieperiode niet meer dan twintig
procent van het geplaatste kapitaal. De eventuele inkoop van financieringspreferente en/of
beschermingspreferente aandelen maakt geen deel uit van de hiervoor genoemde percentages.
b) Bij het verzoek tot machtiging tot inkoop van eigen aandelen wordt duidelijk aangegeven hoe de
betreffende aandelen zullen worden ingekocht: via de beurs of op andere wijze. Daarbij wordt
aangegeven dat aandeelhouders in gelijke mate hun aandelen kunnen aanbieden ter inkoop.

' http://www.eumedion.nl/page/downioads/Aanbevelingen_inkoop_eigen_aandelen_def 1_.pdf.

 Wet van 29 mei 2008 tot uitvoering van richtiijn 2006/68/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie
van 6 september 2006 (PbEU L 264) tot wijziging van richtlijn 77/91/EEG betreffende de oprichting van naamloze
vennootschappen en de instandhouding en wijziging van hun kapitaal (Stb. 2008, 195).
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c) De inkoopprijs is in beginsel niet hoger dan de marktprijs van het aandeel. De marktprijs is de op
de beurs tot stand gekomen prijs van het aandee! op de dag van de inkoop dan wel de
gemiddelde beurskoers over een bepaalde periode die niet langer is dan vijf dagen. Indien het
bestuur vraagt om een machtiging voor een hogere inkoopprijs dan wordt dit goed toegelicht.

VERKLARING VAN EN TOELICHTING OP ENKELE BEGRIPPEN DIE IN DE CODE ZIJN
GEBRUIKT
Eumedion zou u willen aanbevelen de toelichting op de code te actualiseren n.a.v. nieuwe wetgeving

en uw voorstellen tot aanpassing van een aantal bepalingen.

AANBEVELINGEN AAN DE WETGEVER

Eumedion constateert dat de wetgever nog niet alle aanbevelingen die de Commissie Tabaksblat aan
de wetgever had gedaan in wetgeving heeft omgezet dan wel in ‘lopende’ wetsvoorstellen heeft
meegenomen, ook niet diegene die door de wetgever waren overgenomen. Wij vinden dat de
Monitoring Commissie die aanbevelingen van de Commissie Tabaksblat die nog niet in wetgeving zijn
omgezet hernieuwd onder de aandacht van de wetgever moet brengen. Het betreffen aanbevelingen
6 (wettelijke facilitering van proxy voting en proxy solicitation), 10 (stemrecht op
financieringspreferente aandelen niet langer koppelen aan nominale waarde voor zover het nog niet
uitstaande financieringspreferente aandelen betreft), 11 (opheffen beschermingskarakter van
certificering) en 14 (beschermingsconstructies verliezen zes maanden na inzet hun effectiviteit).

Tot slot wil Eumedion u verzoeken om de wetgever en beurstoezichthouder aan te bevelen meer
duidelijkheid te verschaffen over de omstandigheden waarbij het ‘normaal’ overleggen en
samenwerken tussen aandeelhouders overgaat in ‘acting in concert’, waardoor bepaalde wettelijke
regels gaan gelden (melding van een substantieel aandelenbelang en/of de verplichting tot het
uitbrengen van een openbaar bod op de aandelen). Momenteel bestaat hierover onduidelijkheid in de

markt.

Indien u naar aanleiding van het bovenstaande behoefte heeft aan een nadere toelichting, dan zijn wij

daarvoor uiteraard beschikbaar.

Met vriendelijke groet,

Drs. R. Abma
Directeur
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