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VNO-NCW stelt het zeer op prijs dat de overheigdktijk consulteert over deze richtlijn
ter bepaling van het Nederlandse standpunt daanoBrussel en maakt graag gebruik van
de geboden mogelijkheid.

Doel van het voorstel is het verbeteren van dearatp governance van
beursvennootschappen, het creéren van een leyai@léeld voor grensoverschrijdend
beleggen en het vergroten van de betrokkenheidregeltermijn gerichtheid van
aandeelhouders. De wijzigingen hebben met nameHgétig op het vergroten van de
betrokkenheid van institutionele beleggers en vgensbeheerders, het waarborgen van de
betrouwbaarheid en het advies van volmachtadvisbatwversterken van de relatie tussen
beloning en prestatie van bestuurders, zeggenshapnsparantie over transacties met
verbonden partijen (“related party transactionsi’het functioneren van de veelal
grensoverschrijdende effectenbewaarketen (ookstainketenproblematiek) en de
identificatie van aandeelhouders.

Het voorstel van de Europese Commissie behelsa@agpassing van richtlijn 2007/36/EG.

Die richtlijn stelt voorschriften vast voor de egisoverschrijdende - uitoefening van bepaalde
aandeelhoudersrechten in verband met de algemeg@&dezing van beursgenoteerde
vennootschappen (0.a. agenderingsrechten, redevta stellen, regels over oproeping van
de vergadering, verspreiding van informatie, stemfripvolmacht, elektronisch deelnemen
aan de vergadering).

VNO-NCW onderschrijft de gedachte dat aandeelh@deticipatie en lange termijn
gerichtheid van aandeelhouders van belang is vetdiuhctioneren van ondernemingen.

Zij betwijfelt echter de grensoverschrijdende relate en de effectiviteit van een
geharmoniseerde aanpak zoals nu door de Commizsigasteld door aandeelhouders extra
rechten te geven, nl. het recht om te stemmenlmtdoeloningsbelejcdet beloningsverslag
en transacties met verbonden partijen (“relatetygeansactions”). Uit consultaties van de
Commissie is bovendien gebleken dat een (groteflenireid van de respondenten
voorstander was van een stemrecht over genoemaeveeighen en dan nog slechts een
adviserend stemrecht en niet een goedkeurend stiehz@als nu voorgesteld.

In het bestaande vennootschappelijke systeem gkksin aandeelhouders het risicodragend
kapitaal en stellen zij het bestuur/toezicht aandemvennootschap te leiden (en daarop toe te
zien). Er is dus een duidelijke scheiding bestoedicht enerzijds en aandeelhouders
anderzijds. Het commissievoorstel doorbreekt dsttegyn door aandeelhouders vergaande
extra rechten toe te kennen en verstoort daarmbéaldas tussen ondernemen en kapitaal
verschaffen. Het voorstel grijpt in in de intermistuur en de bevoegdheidsverdeling binnen
de vennootschap. Interne structuur en bevoegdhaidising zijn onderwerpen die naar hun
aard ("intern") ieder grensoverschrijdend karaktessen. VNO-NCW meent dat interne
bevoegdheidsbepalingen op grond van het subseliabeginsel aan de nationale wetgever
moeten worden overgelaten. Het is ook ongewensteop Europees niveau te regelen
omdat daarmee opzet, structuur en samenhang varati@bale vennootschapsrecht van de
diverse lidstaten dreigt te worden ondermijnd. Nsar niets is er op het gebied van de
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interne structuur en bevoegdheidsverdeling binremeotschappen vrijwel geen Europese
harmonisatie. Er is ook geen aanleiding om nu abothelerwerpen wel tot harmonisatie over
te gaan. VNO-NCW meent dat de onderwerpen ziclr bexten voor een aanbeveling.

Omdat de rechten betrekking hebben op de internetstir en de bevoegdheidsverdeling
binnen de vennootschap, horen zij bovendien niesiin de onderhavige richtlijn die
uitsluitend gaat over dgéitoefeningvan rechten. Als ze al op Europees niveau geregeld
zouden worden dan zou dat in een afzonderlijkdlijicidienen te geschieden. Voorkomen
moet worden dat richtlijnen een caleidoscopischegetian verschillende soorten bepalingen
worden.

Ook het beoogde level playing field wordt niet lidreomdat de voorgestelde bepalingen
zich alleen richten op de besluitvorming voorafderrechterlijke controle achteraf buiten
beschouwing laten. Zij gaan eraan voorbij dat besitmingsvereisten vooraf en rechterlijke
controle achteraf complementair zijn en elk op bigen wijze zorgen voor bescherming van
degenen die bij de vennootschap belang hebberorddi rechters zullen de door
aandeelhouders goedgekeurde besluiten/transaaagesie maatstaven van hun eigen, niet-
geharmoniseerde en van lidstaat tot lidstaat veleatie nationale recht blijven beoordelen.

Het richtlijnvoorstel breidt ook de disclosure-vichtingen van ondernemingen sterk uit.
Deze uitbreiding betreft het voorschrijven van treenten die in het beloningsbeleid en het
beloningsverslag moeten worden opgenomen en varfaenatie die ten aanzien van related
party transactions moeten worden verstréltO-NCW meent dat de verplichtingen te ver
gaan en naar hun aatdasparantienaatregelen) niet thuishoren in de onderhavigdlijich
die gaat over het uitoefenen van aandeelhoudetsrecfransparantieverplichtingen sluiten
meer aan bij de disclosure verplichtingen op gneenad de 1AS-richtlijn respectievelijk de
vierde en de zevende richtlijn en dienen tot dibthjnen beperkt te blijven.

VNO-NCW wijst er voorts op dat korte termijnbeleggiezoals bepaalde hedge funds, baat
zullen hebben bij de toenemende informatie en zegdep en dit toevoegen aan hun
instrumentarium om hun wensen bij de ondernemiggng te doen vinden. De ervaring heeft
geleerd dat de bemoeienis van hedge funds nigt mlithet belang van de onderneming is.

VNO-NCW is op zich verheugd dat de Commissie earstel doet voor de aanpak van de
stemketenproblematiek. Die problematiek is al jamederwerp van discussie en door
marktpartijen en wetenschappers wordt al jarenéarggedrongen op een oplossing ervan.
Het richtlijnvoorstel kiest voor een lichte aanpBle lidstaten zal in feite niet meer worden
opgedragen dan de intermediairs uitdrukkelijk tgolrehten om de uitoefening van
aandeelhoudersrechten te faciliteren. VNO-NCW mdahtnet die aanpak niet het gewenste
effect - een werkelijke vereenvoudiging van deeftning van aandeelhoudersrechten (door
de ultimate investor) - wordt bereikt en dat dergestelde regeling bovendien nog veel
vragen oproept. Voor dat effect lijkt een struckeitgervorming van de stemketen
noodzakelijk. VNO-NCW dringt er op aan dat een ééjke structurele aanpak voorwerp van
onderzoek blijft.

Onverlet bovenstaande opmerkingen bevat de biffager artikelgewijs commentaar op de
door de Commissie voorgestelde aanpassingen. VNQER verzoekt de Nederlandse
overheid met haar opmerkingen in deze reactie re§gea houden bij het opstellen van het
Nederlandse standpunt over de voorgestelde richtlij
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Bijlage bij Reactie VNO-NCW op inter netconsultatie over het richtlijnvoor stel van de
Europese Commissieter bevordering van aandeelhouder sbetrokkenheid 26 mel 2014

Artikelgewijs commentaar

Artikel 3a-d - identificatie van aandeelhouderspdyfte van informatie en bevordering
uitoefening van aandeelhoudersrechten

De Europese Commissie adresseert in deze artidel@ngenoemde
‘stemketenproblematiek’. De kern van die probleeiais dat de beursvennootschap geen
rechtstreekse relatie heeft met haar aandeelhautienslelen worden namelijk gehouden via
‘ketens’ van (veelal meerdere) effectenbewaardeirs@rmediairs. De aandeelhouder houdt
een effectenrekening aan bij een intermediair,alesdn bank. Die bank houdt vervolgens
zelf vaak ook een rekening aan bij een volgendenmediair. Dit kan zich een aantal malen
herhalen. Aan het einde van die keten staat messtatentrale effectenbewaarder (zoals
Euroclear). Op deze manier zijn in de praktijk vaaderdere verschillende intermediairs
betrokken bij het ‘aandeelhouderschap’ van eenlerdandeelhouder/investeerder. Dit
bemoeilijkt de uitoefening van aandeelhoudersreghimdat alle communicatie tussen
aandeelhouder/investeerder een lange weg moegeflegia alle genoemde
intermediairs/bewaarders. Daarnaast wordt het vaogjpunt van goede corporate
governance steeds belangrijker geacht dat de kenmewtschap een dialoog zou moeten
kunnen voeren direct met haar aandeelhouders/ewreisrs, en zou zij dus op enigerlei wijze
in staat moeten zijn om ‘door de bewaarketen hedijken’ om haar
aandeelhouders/investeerders te identificéren.

Om het proces van informatie-uitwisseling en deaféning van aandeelhoudersrechten
(zoals stemmen) te verbeteren wordt voorgestelde@aitermediairs verplicht worden om
mee te werken aan identificatie van aandeelhowetedat alle intermediairs in de keten
verplicht worden die gegevens aan elkaar doorverganoeten intermediairs informatie van
de vennootschap doorgeven aan de aandeelhouderetrdenintermediair de uitoefening van
het stemrecht door de aandeelhouder (of diens \abithauder) faciliteren ofwel zelf
overeenkomstig de instructie van de aandeelhol@evennootschap moet vervolgens
bevestigen dat de stemmen zijn uitgebracht.

VNO- NCW betreurt het dat voor de lichte aanpak @arstemproblematiek is gekozen, die
niet leidt tot het gewenste effect, nl. een wejkelvereenvoudiging van de uitoefening van

! Daarbij komt nog dat de uiteindelijke investeeritebeursaandelen (ook walltimate investdt of “ultimate
beneficial ownergenoemd) door het op de beursvennootschap toeljkssecht vaak niet eens wordt
beschouwd als de juridisch eigenaar van de aand&igkt genomen is alleen die eigenaar, aandedéruDat
is bijvoorbeeld het geval indien de juridische amitiouder een intermediair is, die de aandelerr@pdgvan
een overeenkomst voor rekening van zijn cliéningesteerder, houdt. Dit neemt niet weg dat merehmter
eens zal zijn dat de investeerder zou moeten (k)rirepalen op welke wijze de rechten verbonderdeaan
desbetreffende aandelen moeten worden uitgeoefésmat. dat dient dat te gebeuren ofwel door de imerder
zelf op basis van een volmacht van de juridiscidaalmouder, ofwel door de juridisch aandeelhouder
overeenkomstig de instructies van de investeehddreide gevallen zal de gehele keten van interaiedmee
moeten werken om de bedoelde volmacht, dan wekdedide steminstructie op de juiste plaats terteclaten
komen. In de praktijk van (grensoverschrijdend&eafening van aandeelhoudersrechten wordt echtklimge
gedaan van problemen, zoals het verloren gaantgamten, gebrek aan 'accountability’ (zijn de irdtes van
de investeerder goed terechtgekomen?), en de rgsioor de vennootschap dat stemmen daadwekkelij
overeenkomstig instructie van de investeerderuitgebracht.
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aandeelhoudersrechten (door de ultimate invesgriet bovendien een aantal
onduidelijkheden in de voorgestelde regeling:

- Het voorstel stelt in artikel 3a dat in geval vaeardere intermediairs tussen investeerder
en beursvennootschap, de intermediairs verplidigrzaijn het identificatieverzoek en
de identiteit en andere gegevens aan elkaar dgmvien. Dat impliceert dat een
identificatieverzoek van de vennootschap de intdiaaketen ingaat, door de
opvolgende intermediairs wordt doorgegeven totdeaniteindelijke investeerder, en
vervolgens de ingewonnen informatie weer de waggtetoor de bewaarketen naar de
vennootschap moet vinden. Voor de vennootschaarisaellicht niet duidelijk waar in
de keten het identificatieverzoek zich bevindt aa dok niet, waar de identificatie
eventueel spaak loopt of vertraging ondervindt. iDaen tekortkoming in de
voorgestelde regeling. In ieder geval zou duidehjieten zijn dat het huidige
Nederlandse systeem ook is toegestaan. In daesysteeft de beursvennootschap het
recht om zelf de opvolgende intermediairs te bereaden om informatie te verzoeken.

- Het voorstel schrijft voor dat de door intermediadoorgegeven informatie alleen mag
worden gebruikt om de uitoefening van aandeelhardehten te faciliteren. VNO-NCW
meent dat vennootschappen het instrument van fobatie van aandeelhouders ook
moeten kunnen gebruiken voor andere doeleindemetibelang van de vennootschap),
zoals het gericht zoeken van dialoog. Juist daakaeéet lange termijn denken van
aandeelhouders worden bevorderd.

- Kan de identificatie een praktische rol vervullephiet identificeren van aandeelhouders
die stemgerechtigd zijn op de datum van een bepaa&dadering van aandeelhouders?
De identificatie kan immers pas worden gestartfapaade registratiedatum (38dag
voor die van de vergadering van aandeelhouders)eeis de vraag of de tijd die dan
resteert tot de vergadering voldoende is om ookietsgmet de uit de identificatie
resulterende gegevens te doen, zeker als sprake isen lange keten van intermediairs.
Het lijkt in ieder geval aangewezen om in de rightbp te nemen dat een
identificatieverzoek in een en dezelfde 'identifie@nde’ moet zijn gerelateerd aan een
en dezelfde peildatum, omdat anders de ingewormfermatie niet of moeilijk kan
worden gecombineerd tot een sluitend beeld vabéstnd van investeerders op een
bepaalde datum.

- Mag uit de voorgestelde regeling in artikel 3c wardifgeleid dat de vennootschap zich
kan kwijten van haar verplichting om een voting foomation te geven, door die
bevestiging te verstrekken aan de investeerdedtasem heeft uitgebracht, dan wel aan
de intermediair die dat voor de investeerder hgaftaan? De juistheid van die lezing is
daarom van belang omdat de vennootschap geen wexnalelijkheid dient te krijgen
voor een deel van de stemketen waar de vennootggapzicht en dus geen controle op
heeft.

Artikel 3f-h - transparantie van institutionele bgbgers en vermogensadviseurs

Deze artikelen bepalen dastitutionele beleggers en vermogensbeheerderbeaderd voor
betrokken aandeelhouderschap (engagement polisyltgn, openbaar maken en over de
uitvoering en de resultaten ervan jaarlijks versldlgrengen. Verder moeten institutionele
beleggers hun beleggingsstrategieén en de belkstgrglementen van aan
vermogensbeheerders verleende mandaten openbamadhtspunten daarbij zijn de
koppeling tussen strategie en de aard en duur @aemblichtingen van de belegger, alsmede
de prestatie van hun assets op de middellangartgeltermijn. Doel is te bewerkstelligen dat
beleggingsbeslissingen meer op de lange termiji@vogericht.
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Of deze maatregelen inderdaad tot meer op de kanggn gerichte beleggingsbelissingen
zullen leiden, staat allerminst vast. Deze maateegaijn kennelijk gestoeld op de gedachte
dat de belanghebbenden bij vermogensbeheerdensténtionele beleggers op basis van de
openbaar gemaakte informatie het daarheen zuildéeneat meer op de lange termijn
gerichte beleggingsbeslissingen zullen worden gemordet is echter uitermate onzeker of

zij inderdaad per definitie meer op de lange tewrggrichte belangen zullen hebben. En waar
de aanwezigheid van meer op de lange termijn gerimblangen meer voor de hand ligt,
zoals bij pensioenfondsen, is het maar nog altijffelachtig of die belanghebbenden in staat
zijn om die belangen kracht bij te zetten. Op grbietvan moet het van de voorgestelde
bepalingen te verwachten effect niet al te hoogdewninngeschat.

De Commissie geeft aan dat 44% van de aandelebhewsgenoteerde vennootschappen in
de Lidstaten wordt gehouden door niet nationaledggdrs, merendeels institutionele
beleggers en vermogensbeheerders. Veel institigidiedeggers en vermogensbeheerders
bevinden zich in de Verenigde Staten en het Veost€h. De bepalingen van de richtlijn
hebben op hen geen betrekking. De Commissie geeft gpzicht in de verhouding
Europese/niet-Europese institutionele beleggereeamogensbeheerders. Die informatie is
wel van belang. Indien de meerderheid zich buiteropa bevindt zal de voorgestelde
regeling in veel geringere mate bijdragen aan dedee vergroting van lange termijn denken
van deze beleggers en is het ook hierom maar @g wafade voorgestelde regeling zinvol is.

Mede in het licht van het in de twee voorgaandeealils gestelde meent VNO-NCW dat dit
onderwerp zich bij uitstek en beter leent voorregjlilering en daarom beter in een
aanbeveling van de Commissie zou kunnen wordenngogen. Uit niets blijkt dat de
Commissie dat heeft overwogen en zo zij dat hesxfagn waarom zij daarvoor niet heeft
gekozen. VNO-NCW meent dat de onderhavige rich#igwieso niet de geéigende plaats is
voor deze openbaarmakingsverplichtingen. Als miez¢lfregulering zou worden besloten,
zouden zij in sectorale richtlijnen (zoals de AlFMhtlijn, respectievelijk de banken- en
verzekeringsrichtlijnen, en de IORP-richtlijn etof)in een afzonderlijke richtlijn voor alle
betrokken institutionele beleggers dienen te wometergebracht.

Artikel 3i- transparantie van volmachtadviseurs

Stemadviseurs worden verplicht om jaarlijks spek#iinformatie te publiceren, over de
methodieken, bronnen etc. die aan hun adviezegrterdslag liggen. Ook zullen zij
(potentiéle) belangenconflicten moeten melden asnchiénten en aan de betrokken
vennootschappen

Grote institutionele beleggers maken vaak gebraik wolmachtadviseurs. Die adviseurs
hebben daardoor een grote invioed op het stemgedradie beleggers en gezien de omvang
van hun belegging daarmee ook vaak op het eindeeswan een stemming. Deze bepaling
die er toe dient de nauwkeurigheid en betrouwbadrre hun adviezen te vergroten is
daarom op zich zeer zinvol. Ook hier vraagt VNO-N@Mh af of de bepaling het gewenste
effect kan sorteren omdat de meerderheid van deaditadviseurs - waaronder de twee
grootste: ISS en Glass Lewis - zich buiten Eurapariwen en dus niet geraakt worden door
deze bepaling.
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Artikel 9a en 9b —beloningsbeleid en beloningsrappo

Algemeen

Belangrijke doelstelling van het voorstel is dat@eelhouders meer invloed krijgen op de
beloningen van bestuurders. Het beloningsbeleitedale 3 jaar ter goedkeuring aan de
aandeelhouders moeten worden voorgelegd. Ook krggadeelhouders het recht om ieder
jaar over het beloningsrapport te stemmen. Alegert het beloningsverslag stemmen, moet
de vennootschap in het volgende beloningsverskigggen of en hoe rekening is gehouden
met de stemming van de aandeelhouders. Ook woalggschreven welke elementen in het
beloningsbeleid en het beloningsverslag moeten evoopgenomen en welke informatie ten
aanzien van related party transactions moet wovdestrekt

Alvorens in te gaan op de voorgestelde bepalinggt WMNO-NCW er op dat uit het
feedback statement van de Commissie van 15 nove2Midrover het Groenboek over het
Europese Corporate Governance Framefvolift dat slechts een kleine meerderheid van de
respondenten voorstander was van een verplichtretétnover beloningsbeleid en
beloningsverslag. Van die kleine meerderheid wasi@erderheid voorstander van een
adviserendstemrecht, geen goedkeurend stemrecht. De RefteGliioup on the future of EU
Company law ziet in haar rapport van 5 april 20&tfszin het geheel geen noodzaak
aanbevelingen te doen over het toekennen van sthtraan aandeelhouders over
beloningsbeleid of beloningsrapport. De Commissievjst in haar toelichting bij het
onderhavige richtlijnvoorstel naar het Groenboelgeeft aan mede op basis van die
raadplegingen het richtlijnvoorstel te hebben opads

Met hetgoedkeurendtemrecht voor het beloningsbeleid en beloningsagrgaat de
Commissie al verder dan waar de praktijk blijkeadnsultaties behoefte aan had. Zij
verzwaart zelfs nog verder door de toevoeging \&edrejaarsclausule. Zoals in het algemeen
deel van deze reactie vermeld, meent VNO-NCW daidegestelde rechten betrekking
hebben op de interne structuur en de bevoegdhedidirey binnen de vennootschap en
daarom voorbehouden zijn aan de lidstaten en ahiel niet thuis horen in een richtlijn die
gaat over deitoefeningvan aandeelhoudersrechten.

Ook het beoogde level playing field wordt niet lieieomdat de voorgestelde bepalingen
zich alleen richten op de besluitvorming en de textifke controle achteraf buiten
beschouwing laat. Nationale rechters zullen de daodeelhouders goedgekeurde
besluiten/transacties naar de maatstaven van gen,aliet-geharmoniseerde en van lidstaat
tot lidstaat verschillende nationale recht blipNeroordelen. Bij handhaving van deze
bepalingen zou volgens VNO-NCW dan in elk gevatidetlijn moeten worden aangevuld.
Opgenomen zou dan moeten worden dat aandeelhcqualgssechts tegen besluiten van
andere organen van de vennootschap zouden kuneesnagp grond van niet naleving van
de procedurele voorschriften voor de besluitvorngngle informatieverplichtingen op grond
van de richtlijn. Alleen indien van een dergelijkiet-naleving sprake is, zouden zij kunnen
opkomen tegen besluiten van andere organen vaarawwutschap. Hiermee wordt
voorkomen dat bij tegenvallende stemresultaten@ghduders langs andere weg nogmaals
proberen hun gelijk te halen.

? Feedback statement summary of responses to the Commission green paper on the EU corporate governance
framework, 15 November 2011 D (2011)
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Ook de voorgestelde transparantieverplichtingeragerzien van de inhoud van
beloningsbeleid, -verslag en ten aanzien van iklaéety transactions horen niet thuis in de
onderhavige richtlijn over uitoefening van aandeattersrechten, maar sluiten eerder aan bij
de disclosureverplichtingen op grond van de IA&ttim en de vierde en zevende richtlijn.

Beloningsbeleid

Het beloningsbeleid zal iedere drie jaar ter goadkg aan de aandeelhouders moeten
worden voorgelegd. Ook indien de raad van comnigssan (of de niet-uitvoerende leden van
de one-tier board) onvoldoende aanleiding zien eeor herziening van het beleid, zal het
beleid opnieuw ter goedkeuring moeten worden vdegge(anders dus dan de Nederlandse
situatie waarin het beleid ter goedkeuring moeterden voorgelegd en vervolgens pas weer
als er wijzigingen in worden aangebracht).

VNO-NCW vreest dat hierdoor onnodig, onevenredigl tigd en energie aan het
beloningsbeleid moet worden besteed. Zij meenheiaéenmaal goedgekeurde
beloningsbeleid, nadien alleen bij door de raado@anmissarissen noodzakelijk geachte
wijziging ervan weer ter goedkeuring aan de aamieglers zou dienen te worden
voorgelegd. In een systeem waarin aandeelhouderskustemmen over het beloningsbeleid
past dat weer om hun oordeel wordt gevraagd albalaid gewijzigd wordt. Er is geen
enkele reden te stemmen over een ongewijzigd beleid

De Commissie constateert dat de informatie die @etsthappen openbaar maken over hun
beloningsbeleid “niet allesomvattend, niet duidkedin niet vergelijkbaar” is. Daarom bevat
het voorstel diverse voorschriften over de inrishtvan het beloningsbeleid. Het gebrek aan
uniformiteit en inzichtelijkheid hangt samen metadenplexiteit van de - vaak heel
technische - materie en met het feit dat een befshieleid heel onderneming-specifiek is.
Rigide informatie-regels, zeker niet als die gerfn op “allesomvattende” informatie,
leiden niet tot meer inzichtelijkheid. VNO-NCW pdi®iepleit daarom deze voorgestelde
regeling om te zetten in een aanbeveling voor fegttices, waarvan gemotiveerd kan
worden afgeweken.

Beloningsrapport

In Nederland behoort de vaststelling van het belgsteleid tot de bevoegdheden van de
algemene vergadering. De Raad van commissarisgem |zijn remuneratierapport
verantwoording af over de wijze waarop in het adgeh jaar aan dat beleid invulling is
gegeven. Het combineren van die twee, goedkeunehe&iabeloningsbeleid én stemmen over
het remuneratierapport is dubbelop.

Het uitvoeren van het beloningsbeleid is onderdaplhet uitvoeren van de taken van de
Raad van commissarissen. In Nederland legt de Ramdommissarissen in de algemene
vergadering uitgebreid verantwoording af over leatagrde beleid en over de invulling van
het beloningsbeleid wordt ook nog eens een remtiasapport gepubliceerd. Ook het
remuneratierapport kan in de discussie tijdendgknaene vergadering worden betrokken en
als aandeelhouders het niet eens zijn met het rg@mijo er voldoende agendapunten waar zij
kunnen tegenstemmen om hun onvrede te laten blifkenvaarom zou er over één onderdeel
van de taakuitoefening van de raad van commissaraizonderlijk moeten worden gestemd?
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VNO-NCW meent dat naast het stemrecht van de algemergadering over het
beloningsbeleid deze regeling niet in deze vormeapgien zou moeten worden in de
richtlijn. Indien het remuneratierapport al eenpheht agendapunt zou moeten zijn, dan zou
dat (overeenkomstig de huidige Nederlandse regeliitgjuitend een punt ter bespreking
moeten zijn.

Artikel 9c - related party transactions

Transacties met verbonden partijen, dat wil zedgmrsacties tussen een vennootschap en
haar management, bestuurders, controlerende irestaritaandeelhouders, hebben het risico
dat ze niet in het belang van de vennootschaprmi@ar in het belang van de verbonden partij.
Voorgesteld wordt dat:

a) Transacties met een related party met een waardmear dan 1% van de activa
moeten worden gepubliceerd (bij het aangaan ermagt) publicatie van een fairness
opinie (de ava kan een 12 maanden houdbare exeng®i@®n van het opinie-vereiste,
indien het gaat om nauwkeurig omschreven transactet een bepaalde related party)
en onder vermelding van alle informatie die nodigin de transactie te kunnen
beoordelen, en

b) Transacties met een related party met een waardmear dan 5% van de activa, of die
met een significante impact op de winst of omzeétao worden goedgekeurd door de
aandeelhouders (de ava kan een 12 maanden houtiealieeuring geven, indien het
gaat om nauwkeurig omschreven transacties meteymaalile related party). Als bij de
transactie met de rechtspersoon een aandeelhaudetrokken, wordt die van de
stemming uitgesloten.

Voor de definitie van een related party wordt vererenaar de 1AS-richtlijn.

Uit consultaties van de Commissie over Groenboékgebleken dat de meerderheid van de
respondenten (d.w.z. de gebruikers van regelingele ipraktijk)geen voorstandaras van
een regeling voor related party transactions. Meemde dat sprake was van ongewenste
overregulering. Het European Corporate Governacerirovas wel een voorstander van een
dergelijke regeling. Het bevreemdt VNO-NCW dat dernissie kennelijk meer gewicht
heeft toegekend aan het oordeel van het Forumaladat van de praktijk.

De bepaling lijkt te veronderstellen dat een tratisanet een related party altijd laakbaar zou
zijn en om die reden de related party niet dieei tenemen aan de besluitvorming over
dergelijke transacties. Dat is niet per definite deval en het feit dat een transactie wordt
aangegaan met een verbonden partij/aandeelhoudat #taarom op zichzelf geen reden om
die related parties uit te sluiten van de besluituing. Dat levert een verstoring op in de
verhoudingen in de algemene vergadering en is oagstwDe besluitvorming over dergelijke
transacties zou in een dergelijk geval worden celatgn aan een betrekkelijk willekeurige
groep aandeelhouders. Dit gaat ten koste van emghegen zorgvuldige governance.

De reikwijdte van de regeling is bovendien, mededrband met de vergaande
(administratieve) lasten voor de vennootschapyita:r

o Onder “verbonden partijen” dient uitsluitend te den begrepen: controlerende
aandeelhouders (i.e. aandeelhouders met een bedanginimaal [30%] in het kapitaal
van de vennootschap) en management / bestuurdegewsennootschap

o Van de regeling dienen te worden vrijgesteld:
= Transacties tussen groepsmaatschappijen
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= Transacties met associates en joint ventures
= Transacties met een financiéle waarde van minde€dzb0.000.

o Ter voorkoming van onzekerheid en discussies aahtdient de regeling uitsluitend op
basis van kwantitatieve criteria te worden toegeeet voorgestelde kwalitatieve
criterium in lid 3 “transacties die aanzienlijkevgégen voor de winst of omzet kunnen
hebben” is onduidelijk en leidt tot rechtsonzekathkletzelfde geldt voor het criterium
in lid 17alle andere informatie die nodig is omtd@nsactie te beoordelen”.

o De drempel voor de verplichte fairness opinion tlterworden verhoogd naar 3%.

De verplichte fairness opinie van de onafhankelgkede leidt tot extra kosten, die in de
toelichting worden geschat op € 2.500 tot € 5.00@ijn algemeenheid kan dat niet worden
gezegd, dat is geheel afhankelijk van de grootteoemplexiteit van een transactie en kan een
veelvoud daarvan bedragen. De ervaring in het blaibel leert dat de kosten van een fairness
opinion op zijn minst € 75.000 — € 100.000 bedragenvoor grotere transacties al snel

€ 150.000 of meer. De toegevoegde waarde van eaeda opinie kan bovendien worden
betwijfeld omdat deze over het algemeen veel disees bevatten.

Disclosure van de veelheid aan informatie zoalshtweoorgesteld, is uiterst interessant voor
concurrenten van de publicerende onderneming afianthoofde niet aanvaardbaar. De
inhoud van transacties moet vertrouwelijk kunnejvéh.

Met het bijeenroepen van een algemene vergadenngo@dkeuring te krijgen voor
transacties met een waarde van meer dan 5% vartide s veel tijd gemoeid
(oproeptermijn 42 dagen + termijn voor overleg A&Y). Die tijd is niet bij alle transacties
beschikbaar en een overeenkomst onder voorwaardgoeakeuring is ook niet altijd
mogelijk/gewenst (wijziging transactiewaarde insersiggende periode).

Bovendien zou meer consistentie in het beleid \@@admmissie kunnen worden aangebracht
door voort te bouwen op eerdere initiatieven méteking tot de onafhankelijkheid van
"independent directord"Het belang van de vennootschap zou immers vottlobaschermd
moeten zijn indien transacties met "related parilesden voorbehouden aan "independent
directors”. In dat geval zou ook het mogelijke peelmn dat, om aandeelhouders in staat te
stellen de transactie te beoordelen, bedrijfsgeteiem andere vertrouwelijke informatie
publiek gemaakt moet worden, kunnen worden voorkome

De voorgestelde regeling roept voorts nog de valgemagen op:

- Wat s - behalve de definitie - de relatie met A8-ichtlijn en in hoeverre ontstaan
doublures en dus onduidelijkheden met rapportagéehatingen uit die richtlijn.

- Welke activa worden bedoeld in lid 1? materiéldeastiva? Volgens de laatste
jaarrekening?

* zie Aanbeveling 2005/162/EG, Pb. L. 52/51



