Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht
van de
Nederlandse Orde van Advocaten
en de
Koninklijke Notariéle Beroepsorganisatie

Reactie inzake consultatie met betrekking tot hetancept rapport van juni
2008 van de Monitoring Commissie Corporate Governate Code over de
evaluatie en actualisering van de Nederlandse Corpate Governance Code
("concept rapport™)

1. INLEIDING

De Gecombineerde Commissie Vennootschapsrechtevilederlandse Orde
van Advocaten en de Koninklijke Notariéle Beroepgsmisatie ("Gecombineerde
Commissie") gaat niet in op de politieke keuzesimliget concept rapport ge-
maakt worden, maar wil graag een aantal kanttegeniplaatsen bij onduide-
likheden en juridische aspecten van het conceyod.

2. ALGEMENE OPMERKINGEN
2.1. Vennootschappelijk belang

De Gecombineerde Commissie vraagt aandacht vogpataing die inherent is
aan het stakeholdermodel tussen enerzijds de dagékt bestuur en de raad van
commissarissen bij hun besluitvorming dienen ugdan van het belang van de
vennootschap en alle daarbij betrokkenen en andeizet feit dat ze over hun
handelen verantwoording moeten afleggen aan adraleddrs die mogen uitgaan
van hun eigen belang. Deze aan het stakeholdermmggknte spanning
manifesteert zich op diverse fronten, zoals de wansaandeelhouders dat de
prestatiecriteria van bestuurders zoveel mogetifkanig worden gekozen dat het
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belang van bestuurders optimaal "aligned" is meti@aalhoudersbelangen (via
beloning gerelateerd aan aandelen), het afleggenefmantwoording aan de
aandeelhouders over (de uitvoering van) het beleide strategie, in
overnamesituaties en in de mogelijkheid van de eglhdudersvergadering de
commissarissen, en bij niet structuur vennootsdigppok het bestuur, te
ontslaan en te benoemen wanneer aandeelhoudess @ét het door hen
gewenste beleid wordt geimplementeerd. Dit sparswigld komt ook tot
uitdrukking daar waar de Ondernemingskamer eendstdl" beveelt en partijen
zonder daarbij over een duidelijk juridisch ricldente beschikken gedwongen
Zijn in overleg met elkaar tot een oplossing te &npzroals bij Stork en ASMI.
Hoewel het concept rapport onderkent dat enerhigdestuur en de raad van
commissarissen uit moeten gaan van een ander s@ineas belangen dan de
aandeelhouders, spreekt het concept rapport nidaudeze aan het
stakeholdermodel inherente spanning een probledswanp bij het vinden van
regels over de wijze waarop de diverse stakeholdetslkaar dienen om te
gaan. De Gecombineerde Commissie onderkent daidteto eenvoudig is een
oplossing voor dit probleem te bedenken indien prerzijds het
stakeholdermodel wil handhaven en anderzijds migiatia wil worden van de
internationale kapitaalmarkten. Door het probleefter niet te onderkennen
komt er ook niet een goede discussie op gang diektevel tot bepaalde
verbeteringen van het stelsel zou kunnen leiden.

2.2. Prestatiecriteria voor de bezoldiging van bestuurdes

Er is in het concept rappport veel aandacht vodratgte van de
bestuurdersbeloning en de transparantie ten aanaredie beloning en de
samenstelling ervan. Er is echter slechts weiniglaeht voor de aard van de
prestatiecriteria en voor de vraag of de aard waimdle praktijk gehanteerde
criteria en de mate waarin de hoogte van de bejoran de verschillende criteria
afhankelijk is, voldoende recht doet aan het stakkgnmodel dat we in
Nederland zeggen na te streven. Of dat deze eritede praktijk juist te weinig
recht doen aan een alignment van bestuurdersbelange
aandeelhoudersbelangen, zoals de in het concquirtdgedoelde en door de
Monitoring Commissie geraadpleegde buitenlandseggelrs kennelijk menen.
Zie voor de opvatting van deze beleggers o.a. pagvan het concept rappport
waar wordt gemeld dat de meerderheid van de gelessgite buitenlandse
institutionele beleggers meent dat een groterieelde beloning van bestuurders
zou moeten bestaan uit of gekoppeld zou moeteraaijnaandelen.

Principe 1.2 zegt in de tweede alinea weliswadrdgabezoldigingstructuur
zodanig moet zijn "dat zij de belangen van de vetsthap op middellange en
lange termijn bevordert" en de nieuwe best pradtegealing 11.2.10.h zegt
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bovendien dat het remuneratierapport een veranthmpdient te bevatten van
"de relatie tussen gekozen prestatiecriteria egeti@nteerde
strategiedoelstellingen”, maar uit het concept ocappordt niet duidelijk of de
Monitoring Commissie meent dat de Nederlandse bearsotschappen met de
keuze van hun prestatiecriteria en met name oogkate waarin de hoogte van de
beloning van deze verschillende criteria afhankedij wel recht doen aan het ook
door de Monitoring Commissie gehanteerde uitgangsgat het bestuur het
vennootschappelijk belang als leidraad moet neinetiit kader zou het ook
interessant zijn de mening te vernemen van de Mong Commissie of conform
de wens van de geraadpleegde buitenlandse aandeetbale
aandelencomponent in de beloning zou moeten toandmeder geval kan
geconstateerd worden dat in de paar gevallen dietikader van zogenaamd
excessieve beloningen sterk de aandacht hebberkkety, sprake was van een
beloning die voor verreweg het grootste deel afeljkkwvas van de
aandelencomponent.

2.3. Opvattingen en aanbevelingen van de Monitoring Comissie die ze
niet heeft opgenomen in de Code

Het valt op dat er in het concept rapport een haptzttingen en aanbevelingen
van de Monitoring Commissie staat over hoe venmbaispen zich moeten
gedragen die niet terugkomen in de aanpassinggetiersvoor de Code zelf.
Het gaat hier om citaten uit eerdere concept rapp@an om opmerkingen die
staan in de toelichtingen die horen bij de divexsepassingsvoorstellen.
Hieronder in de reactie van de Gecombineerde Cosmn(sie met name para.
3.3 eerste twee alineas en para. 4.2) zal op edal aan deze opvattingen en
aanbevelingen worden gewezen. Het opnemen vanliglegggpvattingen en
aanbevelingen in de tekst van het concept rappaar miet in de Code zelf
schept onduidelijkheid. Indien bijvoorbeeld de Moning Commissie
aanbevelingen citeert uit eerdere concept rapperteaonder daarvan afstand te
nemen, deze aanbevelingen niet opneemt in de Gutaldt de vraag rijzen wat
er van de betrokken vennootschappen wordt verwachit kader is niet
onbelangrijk dat de rechter er reeds blijk van bhgefeven dat de uit de Code
blijkende opvattingen omtrent goede Corporate Guateee invulling kunnen
geven aan in Nederland geldende rechtsnormen.nmgiéMonitoring Commissie
meent dat betrokken vennootschappen conform denfileerde opvattingen en
aanbevelingen zouden moeten handelen, verdieaginéieveling die in de Code
zelf op te nemen. Dat zou in ieder geval de efféeit van de aanbevelingen
vergroten.
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3. HOOFDSTUK 2: HET BESTUUR
3.1. Bepaling 11.2.7 - Vertrekvergoeding

Artikel 7:681 BW regelt dwingendrechtelijk de schadrgoeding in geval van
kennelijk onredelijke opzegging van een arbeidseskomst. In dat artikel
worden dezelfde woorden "kennelijk onredelijk" gkt als in de best practice
bepaling 11.2.7. De rechter stelt daarbij de hoogte de schadevergoeding op
een zodanig niveau vast dat daarmee naar het éoatede rechter voldoende
compensatie wordt geboden voor het kennelijk onijedmtslag. Dat geldt ook
indien in het arbeidscontract een maximum vergagdiopgenomen. De rechter
zal met die maximum vergoeding rekening houden dtacher vanaf wijken
indien hem dat geboden lijkt. De eerste zin vadekbetreffende best practice
bepaling ziet kennelijk op hetgeen in arbeidscatérm met bestuurders geregeld
zou moeten worden. De tweede zin lijkt echter & zip de situatie zoals die zich
voordoet ten tijde van het ontslag. Indien alsdawmistandigheden zodanig zijn
dat het ontslag kennelijk onredelijk is zal kradistbet arbeidsrecht compensatie
worden geboden voor die onredelijkheid. De tweade/an de best practice
bepaling lijkt dat echter alleen dan te willen te@s indien het ontslag in de
eerste benoemingstermijn plaatsvindt. Het arbedtisdeent echter deze
beperking niet en zij zal voor de rechter dan oeérgleidraad mogen zijn. De
Gecombineerde Commissie meent dan ook dat de woddiein zijn eerste
benoemingstermijn wordt ontslagen” beter kunnerdeomgeschrapt. Die
woorden kunnen leiden tot onnodige en onterechigijten aan het adres van
een raad van commissarissen die een ontslagvergpestjielt boven het
maximum van één jaar indien die raad advies hedfangen dat anders het
ontslag kennelijk onredelijk zou zijn. Het is eegel waarmee een raad van
commissarissen in de praktijk niet goed kan werkenGecombineerde
Commissie realiseert zich dat er een voorontwerpwet ligt waarin het kabinet
wil regelen dat de relatie tussen vennootschagestubrder niet langer
gekwalificeerd wordt als een arbeidsrelatie, magen dat voorstel is terecht veel
oppositie en het lijkt verstandig niet in de Codemuit te lopen op een mogelijke
afschaffing van de arbeidsrelatie van bestuurdetsmn vennootschappen.

In dezelfde best practice bepaling 11.2.7 stelMimitoring Commissie voor het
woord "onvrijwillig" te schrappen "om te voorkomdat de bepaling eenvoudig
kan worden ontweken door een vertrek niet als 'ipallig" aan te merken.
Dezelfde redenering kan echter worden toegepalsebim de bepaling
voorkomende woord "voortijdig". De Gecombineerder@assie neemt aan dat
het woord "voortijdig" doelt op een vertrek geduwereen lopende
benoemingstermijn. Hoewel bij deze interpretatig wel een paar
arbeidsrechtelijke kanttekeningen zijn te plaatgen,aldus strikt genomen bij
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een letterlijke interpretatie van de bewuste bapdtiet de raad van
commissarissen vrijstaan de bestuurder bij gebrakecen herbenoeming alsnog
een vergoeding mee te geven die het maximum tenbgaat.

3.2. Bepalingen 11.2.8a en 8b - Nadere invulling bevoedeid raad van
commissarissen bij bezoldigingsbeleid

De bepaling 11.2.8a en b wekken ten onrechte daukndat de raad van
commissarissen een eenmaal toegekende belonirgyafchdmaar zou kunnen
wijzigen indien hij van oordeel is dat de uitkormahwege bijzondere
omstandigheden onbillijk is. Zoals de Monitoringmmissie ook zelf lijkt te
onderkennen zal de raad dat alleen kunnen doeenitii bij de toekenning van
de beloning dat voorbehoud heeft gemaakt. Hetdifidirom beter deze bepaling
zodanig te formuleren dat de desbetreffende bevmgdn nieuwe
bezoldigingscontracten met bestuurders moet wonggenomen en dat bij reeds
bestaande bezoldigingscontracten de desbetreffendmgdheid bij het
toekennen van nieuwe voorwaardelijke variabele lodggiogscomponenten of de
wijziging daarvan, moet worden voorbehouden. Dec@enneerde Commissie
leest deze bepaling voorts zo dat deze alleenoggrassing is op
omstandigheden die zich kunnen voordoen (en tatligkd uitkomsten kunnen
leiden) in de periode van de vesting van voorwdikdevariabele
bezoldigingscomponenten en dat deze bepaling aretaepassing is op
eventuele omstandigheden en "onbillijke uitkomstin'"zich zouden kunnen
voordoen tijdens een lock-up periode van onvoordelgk toegekende
bezoldigingscomponenten.

3.3. Bepaling 11.2.10 - Inhoud remuneratierapport

Het valt op dat de Monitoring Commissie op pagiB8artemoreert dat zij in haar
concept rapport van december 2005 heeft aanbedal=met remuneratierapport
inzicht moet verschaffen in een aanduiding vanwarkitatief meetbare
prestatiecriteria met als uitzondering "voorzovegravegingen van
concurrentiegevoeligheid zich daar niet tegen w@mé Deze uitzondering
wordt niet vermeld in de Code.

Voorts wordt er op pagina 53 eveneens geciteergeticoncept rapport van
december 2007 dat het door de raad van commissagehanteerde beleid ten
aanzien van de maximale verhouding tussen de gagie variabele beloning
door de vennootschap openbaar gemaakt moet wordeéat e raad van
commissarissen interne richtlijnen voor een belgsphafond voor het totale
beloningspakket van leden van de raad van bestuunmeten hanteren. De
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Monitoring Commissie geeft niet aan waarom ze @ezdere aanbevelingen niet
heeft opgenomen in de Code. Weliswaar is er inlbgpH.2.10 sub ¢ sprake is
van een bandbreedte waarbinnen het toegekaarda voorwaardelijk en/of
opties minimaal en maximaal kan komen te liggechdmantallen geven nog
geen indicatie ten aanzien van mogelijke verdienstdedragen, waarvan wel
sprake zou zijn bij het hanteren van een beloniafspd of het hanteren van een
maximale verhouding tussen de vaste en variabébaibg. De Gecombineerde
Commissie vraagt zich af of de Monitoring Commissiet deze formulering
bewust van haar eerdere aanbevelingen afwijkt.

Voorts valt op dat in het remuneratierapport vofgparagrafen g en i van
bepaling 11.2.10 een beschrijving gegeven moet wongan "gespecificeerde en
objectief kwantificeerbare prestatiecriteria” emesen discretionair door de
raad van commissarissen vast te stellen varialezieldiging anderzijds.
Denkbaar is echter dat er met name kwalitatievstatiecriteria zijn die
weliswaar niet objectief kwantificeerbaar zijn, m&zch ook niet geheel ter
discretie staan van de raad van commissarisse@doembineerde Commissie
neemt aan dat ook van die prestatiecriteria eechbipdng zou moeten worden
gemaakt. Dit kan worden verduidelijkt door in ILQ.i de woorden "dat
discretionair door de raad van commissarissen laden vastgesteld" te
vervangen door de woorden "dat niet objectief kvii@eerbaar is".

3.4. Bepaling 11.2.11 - Openbaarmaking belangrijkste eleenten uit
bestuurderscontract

Deze belangrijkste elementen dienen onverwijld etsstuiten van het contract te
worden gepubliceerd. De Gecombineerde Commissagvmach af of de
Monitoring Commissie met "het sluiten" ook doeltlogt aanbrengen van
belangrijke wijzigingen in het contract. IndienMenitoring Commissie dat niet
voor ogen heeft doet de vraag zich voor of belgkayrijzigingen niet evenals
eenmalige bijzondere uitkeringen en vertrekverguogeh jaarlijks in het
remuneratierapport zouden moeten worden vermeld.

3.5. Correctie

Op de achtste regel van de eerste alinea op pé&giman het concept rapport
wordt gesproken over "de lock-up periode" Dit mzgt de vestingperiode

4. HOOFDSTUK 3: RAAD VAN COMMISSARISSEN

4.1. Bepaling 111.3.4 - Beperking in aantal commissariaén
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Deze bepaling dat één persoon niet meer dan vijiwissariaten mag hebben bij
Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen wordt ongetwijfetchlleen
ingegeven door de in de toelichting genoemde wgkiseid het "old boys
network" te doorbreken maar ook om te bevorder¢medsand voldoende tijd
kan besteden aan zijn commissariaat bij de dedtestde vennootschap. Deze
beschikbare tijd wordt niet alleen beinvioed dommmissariaten bij Nederlandse
beursgenoteerde vennootschappen maar ook doogevsrzigheden van de
desbetreffende persoon. Wat dat betreft blijft eiawjzing naar alleen
commissariaten bij Nederlandse beursgenoteerdemmeméigen enigszins
merkwaardig aandoen. De Monitoring Commissie ctestadat de
desbetreffende bepaling goed werkt, doch gaat glashrschijnlijk met name af
op het feit dat diverse commissarissen hun commiggea bij Nederlandse
beursgenoteerde vennootschappen hebben opgezeguizeran het maximum
te voldoen. Daarmee is echter nog niet gezegdadabk voldoende tijd
vrijmaken voor hun commissariaten. Gelet op ded¢osnde bemoeienis met de
vennootschap die tegenwoordig van commissarisedtwerwacht, zou het geen
kwaad kunnen het algemene uitgangspunt te formuldsecommissarissen bij
het aannemen van andere werkzaamheden en furnrctieeaekening houden dat
ze voldoende tijd overhouden voor het goed veraulen hun taken bij de
vennootschap. Desgewenst zou daaraan kunnen wiorglgevoegd dat ze in
ieder geval niet meer dan vijf commissariaten ldgBrlandse beursgenoteerde
vennootschappen zullen accepteren. Er zijn op dihent nogal wat
commissarissen bij Nederlandse beursgenoteerd@otsumappen die
commissariaten bij buitenlandse beursfondsen afibijgenoteerde
vennootschappen vervullen of die andere tijdrovemeidzaamheden hebben.

4.2. Bepaling 111.4.2. - (oud) bestuurder geen voorzittevan de raad van
commissarissen

In de toelichting bij deze bepaling zegt de MonitgrCommissie nogal stellig
dat een vennootschap die deze best practice ejgasoin zijn uitleg mede
informatie moet geven over eventuele voorzorgsragaten die zijn getroffen.
Deze opvatting blijkt niet uit de best practice dlepy zelf. De Gecombineerde
Commissie verwijst in dit verband naar haar opmerhkn paragraaf 2.3 van deze
reactie.

4.3. Bepaling I11.6 - tegenstrijdige belangen

Het op pagina 72 gegeven voorbeeld van een pergobelang van een
bestuurder dat strijdig zou kunnen zijn met dat dawvennootschap, te weten de
situatie waarin een bestuurder bij een overnamduseatie krijgt in de
overnemende vennootschap is ongelukkig gekozenisHeif gebruikelijk dat

AMS O 114957 /13



bestuurders van overgenomen vennootschappen feiaargeboden krijgen bij
de overnemende vennootschap. De Ondernemingskaeftiim haar uitspraak
van 17 april jl. in de ABN AMRO zaak beslist dahegergelijke functie op zich
nog niet leidt tot een tegenstrijdig belang. Als\dal het geval zou zijn zou
bovendien evenzeer geredeneerd kunnen worden staubgers en
commissarissen die in het kader van een overnaméuhgtie bij de over te
nemen vennootschap zullen verliezen, evenzeeregenstrijdig belang hebben.
Het lijkt beter hier het voorbeeld te geven varntiasiers die in het kader van
een public-to-private transactie (overname doormamte equity partij) een
substantieel belang gaan nemen in het acquisitiezleh

5. HOOFDSTUK 4: DE (ALGEMENE VERGADERING VAN)
AANDEELHOUDERS
5.1. Inleiding

Op pagina 76 van het concept rapport meent de bramif Commissie dat de bij
de vennootschap bekende stemmen en/of stemvolmagtdarmee we
aannemen dat ook bedoeld wordt de richting waalimverden gestemd) niet
voorafgaand aan de algemene vergadering behoevarden gepubliceerd.
Heeft de Monitoring Commissie deze opvatting ookdanzien van
bekendmaking tijdens de vergadering, bijvoorbeelorgat er gestemd wordt?

5.2. Bepaling IV.1.1 - Doorbreken bindende voordracht/vorstel tot
ontslag

In de toelichting op deze bepaling zegt de MonmigpiCommissie dat ze in haar
advies van 2007 heeft aanbevolen "de statutaifieeidi van de vennootschappen
om nadere eisen te stellen aan de besluitvormibgéet ontslag van
bestuurders en/of commissarissen te handhavervelftkt had de Monitoring
Commissie kunnen zeggen ten aanzien van een biadeddracht met
betrekking tot een bestuurder wiens (her)benoemmjinde agenda staat. De door
de Monitoring Commissie bedoelde statutaire vrghgordt echter beperkt door
best practice bepaling 1V.1.1 die voorschrijft dah de voor een doorbreking van
een bindende voordracht voor een benoeming darnaeeleen ontslag zonder
daartoe strekkend voorstel van de RvC benodigdedadeid geen eis gesteld
kan worden dat het daardoor vertegenwoordigde ¢fedesn het geplaatste
kapitaal hoger moet zijn dan 1/3 van dat kapitaalconclusie van de

Monitoring Commissie dat ze geen aanleiding zieire stellen deze best
practice bepaling IV.1.1 te wijzigen lijkt dan onlet geheel in overeenstemming
met haar eerdere uitspraak dat de statutaire digqedit punt gehandhaafd moet
worden, nu de Code de bedoelde statutaire vrijmeidr beperkt dan de wet dat
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doet.

5.3. Best practice bepaling 1V.1.4 en IV.1.5 - Apart bedndelen van
reserverings- en dividendbeleid en dividenduitkerixy

De formulering van deze bepalingen die erop ziebdale agendapunten apart
behandeld moeten worden wekt, naar de Gecombin€amaenissie vermoedt
onbedoeld, de indruk dat het dividendbeleid iedar als vast agendapunt moet
worden opgevoerd. De meningen zijn echter verdefetize best practice
bepalingen voorschrijven dat het dividendbeleigigdar als agendapunt moet
worden opgevoerd of alleen indien wijzigingen daarworden voorgesteld. Het
verdient wellicht aanbeveling dit te verduidelijken

5.4. Bepaling IV.1.6 - Decharge van bestuur en raad van
commissarissen

De aan deze bepaling door de Monitoring Commissgavoegde zin moet
vermoedelijk als volgt luiden: "verantwoording ok naleving van de Code
wordt afgelegd voorafgaand aan het voorstel totlgeering van het door het
bestuur gevoerde beleéh het door de raad van commissarisser-gevoekaid be
uitgeoefende toezicht

5.5. Principe IV.2 - Certificering van aandelen

De bepaling dat de vennootschap aan het admimesaatoor geen informatie
verschaft die niet openbaar is gemaakt, lijkt ongdeperkend. In tijden van
crisis komt het wel voor dat er overleg plaatsvitudisen de vennootschap en het
bestuur van het administratiekantoor, waarbij apnbare informatie kan
worden uitgewisseld die dienstig is voor een gastdmog. Ook in het jaarlijkse
overleg kan het de gedachtenwisseling bevordediarimiet openbare, bij
voorbeeld privacygevoelige, informatie kan wordégewisseld. Zolang deze
informatie niet koersgevoelig is, zijn daartegek geen principiéle bezwaren.
Het is bovendien zo dat de vennootschap ook wed et openbare informatie
aan andere aandeelhouders verstrekt wanneer zaataar gesprek is, mits die
maar niet koersgevoelig is. In het kader van nokelk "polsen” van
aandeelhouders mag bovendien zelfs onder bepaaistandigheden
koersgevoelige informatie worden verschaft mitsegmhouding maar
gewaarborgd wordt.

5.6. Bepaling IV.3.6 - Informatieverstrekking aan aandethouders via
website
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De Monitoring Commissie stelt onderaan p.79 var baacept rapport voor
deze bepaling te beperken tot informatie die vaoaldemene vergadering van
aandeelhouders relevant is. Het is de Gecombin€aydenissie niet geheel
duidelijk of de Monitoring Commissie hiermee slectbelt op informatie die
nodig is in het kader van de behandeling van agamdan op de AvA of dat dit
ook andere voor aandeelhouders relevante inforrkatidetreffen.

5.7. Nieuwe bepaling IV.4.4 - Responstijd

De Gecombineerde Commissie zet vraagtekens bifeletigiteit van deze
bepaling indien daaraan niet een zekere wettdhigsss wordt verleend. Het
agenderingsrecht van artikel 2:114a BW en het rthtitet verkrijgen van een
rechterlijke machtiging tot oproeping van een aaitumidersvergadering van
artikel 2:110 BW zijn immers in de wet geregeldvenrzien niet in een periode
van bezinning conform de Code alvorens het reahtw@den uitgeoefend. Het
is maar de vraag in hoeverre de rechter deze Cpdkbg in aanmerking zal
nemen indien de vennootschap weigert aan het eteosmldoen omdat de
vennootschap meent dat er nog geen redelijke termijstreken is. Men kan in
dit kader o.a. geschillen verwachten over de vadag dat geval een beroep
gedaan kan worden op de enige wettelijke uitzondesp het agenderingsrecht
van artikel 2:114a BW, in dier voege dat het meschtnemen van de in de Code
bedoelde redelijke termijn er toe leidt dat eendawwichtig belang van de
vennootschap" zich tegen agendering verzet.

Daarnaast roept de bepaling wel een paar vragen op.

Zo neemt de Gecombineerde Commissie aan dat neefening van "het
agenderingsrecht" ook bedoeld wordt het recht dezileningenrechter te
verzoeken de aandeelhouder te machtigen een veinygadgeen te roepen met
de in het verzoek aangegeven agendapunten. Weltctitent het aanbeveling
dit te verduidelijken.

Ook is niet geheel duidelijk hoe de verschillen@gpen zich verhouden in de
tijd. De Gecombineerde Commissie neemt aan datatgthting Commissie met
de uitoefening van het agenderingsrecht doelt ofonemeel bij de vennootschap
indienen van het verzoek tot agendering of totenijeeping van een bijzondere
vergadering en niet op het verderop in dezelfdaligpgenoemde "indienen van
het voorstel tot agendering”. Dat voorstel is, rdaGecombineerde Commissie
aanneemt, een nog niet formeel verzoek doch sleeimsoorstel aan de hand
waarvan het in deze bepaling bedoelde overleggvimatt.

Tot slot kan het geen kwaad te verduidelijken veaMbnitoring Commissie
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bedoelt met haar opmerking in de toelichting datdestuur en de raad van
commissarissen de wachttijd niet mogen gebruiketomeigen positie veilig te
stellen. Bedoelt de Monitoring Commissie te zegd@inhet bestuur en de raad
van commissarissen in deze periode niet zouden magderen andere
aandeelhouders van hun gelijk te overtuigen emalsahun steun te verwerven?
Zo ja, waarom geldt de bedoelde opmerking danauiktvoor de desbetreffende
aandeelhouder? Of doelt de Monitoring Commissi@etgn stelling brengen van
beschermingsmaatregelen of op iets anders?

6. HOOFDSTUK 6: DE POSITIE VAN HET BESTUUR EN DE
RAAD VAN COMMISSARISSEN BI1J OVERNAMES

6.1. Inleiding. Ontwikkelingen in de markt.

In de eerste alinea op pagina 87 wordt gezegdedaFd1 in 2007 tweemaal
zoveel biedingsberichten ter goedkeuring voorgelesgft gekregen als in de
jaren daarvoor. Strikt genomen is dit geen juigigpuaak omdat de AFM in de
jaren voor 2007 geen bevoegdheid had tot goediguen biedingsberichten en
dan ook in formele zin die biedingsberichten nmtadkeurde. Het is beter om te
zeggen dat er in 2007 tweemaal zoveel biedingeruttijebracht als in de jaren
daarvoor. Een andere mogelijkheid is om de wooftargoedkeuring” te
schrappen.

6.2. Rol van de Code

Op pagina 87 staat nog eens geschreven dat hatibestde raad van
commissarissen "uitsluitend" in het belang van @enootschap en de daaraan
verbonden onderneming dienen te handelen. Zelmremamesituaties is dit
echter een nogal theoretisch uitgangspunt. De Mong Commissie lijkt vooral
bezorgd dat bestuurders hun eigen belangen lagealpren. Hoewel de
Gecombineerde Commissie het evenals de Monitoromgr@issie van belang
vindt dat met de mogelijkheid van tegenstrijdigtabhgen van bestuurders
rekening wordt gehouden en ervoor zorg te dragehetagehele overnameproces
en de besluitvormingsprocedure daarop wordt afgesteignaleert de
Gecombineerde Commissie tevens dat er in de grddifipvernames niet
daadwerkelijk wordt uitgegaan van een stakeholdedst maar dat
aandeelhoudersbelangen vrijwel altijd prevalereireim er een goede prijs wordt
geboden. Het is in de praktijk ook niet eenvoudigeen goede prijs voor de
aandeelhouders af te wegen tegen de (emotionedejaben van een break-up of
het ontslag van een groot aantal werknemers. Ddijirkeert dat bij de meeste
vennootschappen in een dergelijke situatie workbrpen voor de beste prijs.
Zoals reeds eerder bij de Algemene Opmerkingemiagraaf 2.1 werd
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aangegeven kan dit verschil tussen de theorie gnadiéijk de nodige spanning
opleveren die niet worden opgelost door te negdatuleze spanning bestaat.

6.3. Principle VI - Overnamebod op de aandelen in de vermotschap

De Monitoring Commissie constateert terecht indugtcept rapport dat
omstreeks 75% van alle aandeelhouders in Nededarelgsgenoteerde
vennootschappen buitenlandse aandeelhouders zpgrzover zij kennis nemen
van de Code zal dat zijn in de vorm van een Engadgaling. Buitenlandse
aandeelhouders zijn over het algemeen aanmerkeiijder goed thuis in het
stakeholdermodel dan Nederlandse institutioneledggrs. De zin in Principle
VI dat "the management board shall be guided iadgt®ns solely by the interest
of the company and its affiliated enterprise" zallight tot misverstanden
aanleiding geven nu geen van de stakeholders kadér wordt genoemd.

Voorts lijkt het beter in de tweede zin voor ter§gbn dat niet alleen het bestuur
maar ook de raad van commissarissen zich moetliitsen door het belang van
de vennootschap.

Tot slot zou aan het principe een regel kunnen aotdegevoegd dat bestuur en
raad van commissarissen en hun leden volledigsgeaatie tegenover elkaar
betrachten met betrekking tot relevante ontwiklgdimin het kader van een
(mogelijke) overname (uiteraard voor zover eenqmrglaarvan niet vanwege
een tegenstrijdig belang is uitgesloten). Een digkgealgemene regel zou
bijvoorbeeld best practice bepalingen VI.2 en \év&rbodig maken en het
onderwerp van V1.2 beter regelen (zie ook de opingega van de
Gecombineerde Commissie aldaar).

De raad van commissarissen moet in het kader yartazikvervulling een
commissie uit zijn midden kunnen instellen teneihdeovernameproces
intensiever te kunnen begeleiden en om daaraadesgivan zijn taken te kunnen
delegeren.

6.4. Bepaling VI.1

In bepaling VI.1 verdient het wellicht aanbevelmgde eerste regel de woorden
"reeds op voorhand" in te voegen voor de woordemidgelijkheid" indien de
Monitoring Commissie meent dat reeds nu aandackt morden besteed aan de
wijze waarop commissarissen te zijner tijd een oaereproces zullen
begeleiden, ook al is er van een overname nog gmake. Het is trouwens maar
de vraag of het op voorhand bespreken veel veategkan dan het uitwisselen
van een aantal algemeenheden, nu overnamesitimtiepraktijk nogal van
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elkaar kunnen verschillen.
6.5. Bepaling VI.2

In bepaling VI.2 zou aangegeven kunnen wordenadlagnkelijk van de aard van
het overleg en het stadium waarin het zich bevimelt bestuur kan volstaan met
het informeren van de voorzitter van de raad vanmssarissen, die vervolgens
moet bepalen of de voltallige raad van commissamisé op dat moment
daarover zou moeten worden geinformeerd. Denkisagatizich situaties
voordoen waarin het niet wenselijk is dat reedsalallige raad, althans
bepaalde leden daarvan met mogelijk een tegengthglang, over de situatie
worden geinformeerd.

Het valt voorts op dat in deze bepaling geen adridaordt besteed aan de
situaties (a) dat een bestuur(der) een voorsteM@atname ontvangt, maar besluit
daarover geen overleg te voeren met de poteniiéieb(overnames kunnen
trouwens ook op een andere manier tot stand komemdddels een openbaar
bod) en (b) dat een commissaris wordt benaderdeareterzoek te bevorderen
dat er overleg over een overname tussen doelvesoiagi en de (potentiéle)
overnemer tot stand komt (m.n. buitenlandse partigbben nogal eens de
neiging de voorzitter van de raad van commissarigséenaderen). De ook
zonder de Code geldende zorgvuldigheid zal merstakich meebrengen dat in
die situaties de betrokkene anderen informeertgdedar van het opschrijven
van ons inziens reeds geldende best practice bgpalials VI.2., is dat men
situaties niet vermeldt en dat wellicht sommigeardan de conclusie willen
verbinden dat de desbetreffende regel derhalveémaie (niet vermelde)
situaties geldt.

6.6. Bepaling V1.4

De Gecombineerde Commissie is er geen voorstaraedat de Code
onderwerpen op het gebied van beleggersbescheprobgert te regelen die
eerder tot het domein van de openbare biedings&geén. Deze best practice
bepaling valt in die categorie. Als de Monitoringr@missie desondanks iets over
dit onderwerp wil zeggen dan kan ze de regel beteder absoluut formuleren.
In de praktijk kunnen er serieus te nemen kostemmgingen of andere
overwegingen zijn, die er toe leiden dat het berlyaés voor de fairness
opinion een andere adviseur in te schakelen dauldseur die het overname
proces begeleidt en die in de praktijk altijd beldavordt op basis van een
succesfee. Men moet zich in dit kader ook realisdeg partijen er altijd naar
streven om al bij de eerste aankondiging te kumnelden dat er een fairness
opinion is. Tot dat moment moet men de kring varsqaen die op de hoogte
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zijn, zo beperkt mogelijk houden. Er kunnen bovendijdsbelemmeringen zijn
die in de weg staan aan het tijdig uitbrengen veanfairness opinion door een
ander dan de reguliere adviseur. Het moment datleg moet worden gegeven
in het kader van de Code over het al dan niet ssgravan deze best practice
bepaling, is een ander (dat wil zeggen eerder) modan het moment waarop de
overnamesituatie zich voordoet. Het "apply or eixgjlaan de Code biedt daarom
geen uitkomst indien op dat latere moment een lafvgjvan de best practice
bepaling gewenst is, tenzij in de best practicealweg zelf wordt opgenomen dat
de vennootschap daarvan mag afwijken indien zevdaagoede redenen heeft
die ze in het bericht aan aandeelhouders kenbaaktma

6.7. Bepaling VI.6

In bepaling VI.6 verdient het aanbeveling de woartep dezelfde wijze" te
schrappen.

6.8. Suggesties voor aanbevelingen aan de wetgever: puytt or shut up

Het Ministerie van Financién is op 8 septembezgh consultatie begonnen over
de vraag of Nederland een marktmeester nodig baeft dat kader over de
wenselijkheid van een "put-up or shut-up” - regglimdien een dergelijke
regeling wenselijk wordt gevonden, zal die eentgl&&jgen in de openbare
biedingsregels. Mede gelet op die consultatieraheéoopt tot 1 december a.s.
vraagt de Gecombineerde Commissie zich af of deitdgiomg Commissie zich
daarover nog zou moeten uitlaten. Verwezen worktnaar de inleidende
opmerking bij best practice bepaling VI.4. De Gebaomeerde Commissie zal in
het kader van de consultatie van het Ministerieaancién op de gestelde
vraag reageren.

6.9. Suggesties voor aanbevelingen aan de wetgever: uitpprocedures

Het meest gevoelde knelpunt in de uitkoopprocedareartikelen 2:92a en 201a
BW en de daarop gebaseerde uitstotingsprocedurartigal 2:359¢c BW, is de
traagheid van de procedure. De Gecombineerde Caienmeeent dat het in ieder
geval wenselijk is en mogelijk zou moeten zijn, pliecedure aanzienlijk te
vereenvoudigen en daarmee te versnellen in het ganale uitstoting van
minderheidsaandeelhouders na een openbaar boltlirEga eerste
vereenvoudiging kan erin bestaan dat aandeelhoedasrtificaathouders niet
meer alle gedagvaard zouden moeten worden, masold&an kan worden met
het indienen van een verzoekschrift bij de Ondeingskamer. Een tweede
vereenvoudiging kan gerealiseerd worden door talbemat, indien de
Ondernemingskamer vaststelt dat aan de voorwaaat@rde uitstoting wordt
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voldaan, de uitstoting wordt bevolen tegen betatiogr de verzoeker van een
bedrag per aandeel gelijk aan de biedprijs (webigdi$sing bij voorraad
uitvoerbaar is) en het daarbij mogelijk te makenuigestoten aandeelhouders in
een separate verzoekschriftprocedure de Ondernskaingger vragen de prijs
alsnog op een ander (hoger) bedrag vast te stfileen andere peildatum te
bepalen. Indien de Ondernemingskamer daarin deanilers vaststelt of op een
andere peildatum bepaalt, zou die voor alle uitdestaandeelhouders kunnen
gelden.

Den Haag, 12 september 2008
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