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Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, de Wet op het financieel toezichtende Wet
giraal effectenverkeerteruitvoeringvan Richtlijn 2017/828/EU van het EuropeesParlementende
Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van Richtlijn 2007/36/EG wat hetbevorderenvan de
langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders betreft (PbEU 2017, L 132)

VOORSTEL VAN WET

Wij Willem-Alexander, bij de gratie Gods, Koning der Nederlanden, Prins van Oranje-Nassau, enz.
enz.enz.

Allen, die dezezullenzien of horenlezen, saluut! doen te weten:

Alzo Wijinoverweging genomen hebben, dat het ter uitvoering van Richtlijn 2017/828/EU van het
Europees Parlementen de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van Richtlijn 2007/36/EG wat het
bevorderenvan de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders betreft (PbEU 2017, L 132)
noodzakelijkis enige wijzigingen aan te brengenin Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, de Wet op
het financieeltoezicht en de Wet giraal effectenverkeer;

Zo is het, dat Wij, de Afdeling advisering van de Raad van State gehoord, en metgemeen overlegder
Staten Generaal, hebben goedgevonden enverstaan, gelijk Wij goedvinden en verstaan bij deze:

ARTIKEL |

Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek wordt als volgt gewijzigd:
A

Na artikel 117b wordt een artikel ingevoegd, luidende:
Artikel 117c

De vennootschap zendt een elektronische ontvangstbevestiging van een op elektronische wijze
uitgebrachte stemaan degene die de stem heeft uitgebracht.

B
Aan artikel 120 wordt eenlid toegevoegd, luidende:

6. De vennootschap waarvan aandelen of met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt als bedoeldin artikel 1:1
van de Wet op het financieel toezicht, verstrekt op verzoek van de aandeelhouder of een doordie
aandeelhouderaangewezen derde na afloop van de algemene vergadering een bevestiging van de
geldige registratie entelling van de door die aandeelhouder uitgebrachte stemmen op deze
vergadering. De bevestiging wordt verschaft door de vennootschap aan de aandeelhouder of een
door die aandeelhouder aangewezen derde diedaarom heeft verzocht, tenzijdeze informatie hem
reeds terbeschikkingstaat. Het verzoek vooreen dergelijke bevestiging wordt uiterlijk drie maanden
na afloop van de vergadering bij de vennootschap gedaan.

C



Artikel 135 wordt als volgt gewijzigd:

1. Aan lid 1 wordteen zintoegevoegd, luidende: In afwijking van de vorige zinkomenin het
bezoldigingsbeleid van een vennootschap waarvan aandelen of met medewerking van de
vennootschap uitgegeven certificaten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt
alsbedoeldinartikel 1:1van de Wet op hetfinancieel toezicht, de inartikel 135alid 5 omschreven
onderwerpenaande orde.

2. Lid 5a vervalt.
3. Er wordteenlid toegevoegd, luidende:

9. Indien hetbeleid bedoeldinlid 1 niet wordt vastgesteld door de algemenevergadering, bezoldigt
de vennootschap bestuurders overeenkomstig het bestaande beleid of de bestaande praktijk en legt
zijaan de volgende algemenevergadering een herzien beleid voor tervaststelling.

D
Na artikel 135 worden twee artikelen ingevoegd, luidende:
Artikel 135a

1. Dit artikel isvan toepassing op het bezoldigingsbeleid van de vennootschap waarvan aandelen of
met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten zijn toegelaten tot de handel op een
gereglementeerde marktals bedoeldinartikel 1:1van de Wet op hetfinancieel toezicht.

2. Het bezoldigingsbeleid wordtten minsteiedere vier jaar door de algemenevergadering
vastgesteld.

3. De vennootschap kan onder uitzonderlijke omstandigheden tijdelijk en uiterlijk totdat een nieuw
bezoldigingsbeleid is vastgesteld, afwijken van het bezoldigingsbeleid. Het bezoldigingsbeleid
bepaaltonderwelke procedurele voorwaarden de afwijking mogelijk is en van welke onderdelen van
hetbeleid kan worden afgeweken.

4. Onderuitzonderlijke omstandigheden worden uitsluitend omstandigheden verstaan waarin de
afwijking van het bezoldigingsbeleid noodzakelijkis om de langetermijnbelangen en duurzaamheid
van de vennootschap als geheel te dienen of haarlevensvatbaarheid te garanderen.

5. Het bezoldigingsbeleid is duidelijk en begrijpelijk en bevat ten minste de volgende onderwerpen:
a. eentoelichting op de wijze waarop het bezoldigingsbeleid bijdraagt aan de bedrijfsstrategie, de
langetermijnbelangen en de duurzaamheid van de vennootschap;

b. eenbeschrijvingvan de verschillende onderdelen van de vaste en variabele bezoldigingen met
vermeldingvan hetrelatieve aandeel daarvan;

c. eentoelichting op de wijze waarop in het bezoldigingsbeleid rekeningis gehouden met de loon-
enarbeidsvoorwaarden van de werknemers van de vennootschap;

d. indiende vennootschap variabele bezoldiging toekent:

1°. de doorof vanwege de vennootschap gestelde financiéle en niet-financiéle doelen waarvan de
toekenningvan de variabele bezoldiging afhankelijk is en een toelichting op de wijze waarop deze
doelen bijdragen aan de doelstellingen, bedoeld onder a;

2°. de te gebruiken methoden omte bepalenin hoeverre de door of vanwege de vennootschap
gestelde financiéle en niet-financiéle doelen zijn bereikt,

3°. de eventuele termijn waarop de bezoldiging betaalbaaris; en

4°, een beschrijving van de mogelijkheid om de bezoldiging terug te vorderen bedoeld in artikel 135
lid 8;

e.indiende vennootschap op aandelen gebaseerde bezoldiging toekent:

1°. een beschrijvingvan de resterendelooptijd van de nog niet uitgeoefenderechten;



2°. een beschrijvingvan de periode waarin de bestuurder de verkregen aandelen nog niet mag
overdragen voorzovervantoepassing; en

3°. eentoelichting op de wijze waarop de op aandelen gebaseerde bezoldiging bijdraagt aan de
doelstelling, bedoeld onder a;

f.eenbeschrijvingvan de looptijd van de overeenkomsten met bestuurders en de toepasselijke
opzegtermijnen, de voornaamste kenmerken van aanvullende pensioenregelingen envervroegde
uittredingsregelingen, de voorwaarden voor beéindiging, alsmede de betalingen met betrekking tot
de beéindiging;

g. eenomschrijving van het besluitvormingsproces dat voor de vaststelling, herziening en uitvoering
van hetbezoldigingsbeleid wordt gevolgd;

h. indienhetbeleid wordt herzien:

1°. eenbeschrijving entoelichting van de belangrijke wijzigingen; en

2°. eenbeschrijving en toelichting van de wijze waarop rekeningis gehouden met de stemmingen en
de standpuntenvan de aandeelhouders over het bezoldigingsbeleid en de bezoldigingsverslagen
sinds de vorige stemming overhetbezoldigingsbeleid op de algemene vergadering.

6. Het bezoldigingsbeleid alsmede de datum en de uitkomst van de stemming omtrent dat beleid,
worden onverwijld na de algemene vergadering openbaar gemaakt op de websitevan de
vennootschap. De overeenkomstig de vorige zin openbaar gemaakte informatie is toegankelijk ten
minste gedurendede periode dat het bezoldigingsbeleid van toepassingis.

Artikel 135b

1. De vennootschap waarvan de aandelen of met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten zijntoegelaten tot de handel op een gereglementeerde marktals bedoeld in artikel 1:1
van de Wet op het financieel toezicht, stelt jaarlijks een duidelijk en begrijpelijk bezoldigingsverslag
op meteenoverzichtvan alle bezoldigingen die in hetvoorgaande boekjaaraanindividuele
bestuurders zijn toegekend of verschuldigd zijn.

2. Het bezoldigingsverslag wordt aan de jaarlijkse algemene vergadering voorgelegd ter adviserende
stemming. In hetbezoldigingsverslaglicht de vennootschap toe hoe metde vorige stemmingvande
algemene vergadering rekeningis gehouden.

3. Indien bijeenvennootschap die voldoet aan de vereistenin artikel 396 lid 1 of 397 lid 1, de
vaststellingvan de jaarrekeningals onderwerpis vermeld bij de oproeping bedoeldin artikel 114 lid
1, wordt het bezoldigingsverslag, in afwijking van het tweedelid, als afzonderlijk onderwerp bij de
oproepingvermeld. In het bezoldigingsverslag licht de vennootschap toe hoe met de bespreking op
de vorige algemene vergadering rekeningis gehouden.

4. Ten aanzienvande bezoldigingvan iedere individuele bestuurder van de vennootschap komenin
het bezoldigingsverslag ten minste de volgende onderwerpen aan de orde:

a. hettotale bedragaan bezoldigingen uitgesplitst naaronderdeel;

b. hetrelatieve aandeelvan de vaste en variabele bezoldigingen;

c. de wijze waarop het totale bedragvan de bezoldiging strookt met het bezoldigingsbeleid en
bijdraagtaan de langetermijnprestaties van de vennootschap;

d. de wijze waarop de door of vanwege de vennootschap gestelde financiéle en niet-financiéle
doelenzijntoegepast;

e.de jaarlijkse veranderingin de bezoldiging overten minste vijfboekjaren, de ontwikkeling van de
prestaties van de vennootschap en de gemiddelde bezoldiging, uitgaandevan eenvolledige
werkweek, van de werknemers van de vennootschap diegeen bestuurderzijn gedurende deze
periode, gezamenlijk gepresenteerd op een wijze die vergelijking mogelijk maakt;

f.indien de vennootschap dochtermaatschappijen heeft of de financiélegegevensvan andere
maatschappijen consolideert, de bezoldiging die in het boekjaarten laste vandie
dochtermaatschappijen of andere maatschappijen is gekomen;

g. hetaantal toegekende en aangeboden aandelen en aandelenopties en de belangrijkste
voorwaarden voor uitoefening van de rechten;



h. de gehele of gedeeltelijketerugvorderingvan een bonus als bedoeldin artikel 1351id 8;
i.eventuele afwijking van het besluitvormingsproces voor de uitvoering van het bezoldigingsbeleid,
bedoeldinartikel 135alid 5 onderg;

j. eventuele afwijking van het bezoldigingsbeleid, bedoeld in artikel 135a lid 3, meteentoelichting
van de aard van de uitzonderlijke omstandigheden, bedoeld in artikel 135a lid 4, en met vermelding
van de specifieke onderdelen waarvan wordt afgeweken; en

k. deinartikel 383c tot en mete genoemde informatievoorzover die informatie niet reeds vereistis
op grondvan ditlid.

5. De persoonsgegevens van bestuurders worden slechts verwerktin het bezoldigingsverslag metals
doel de transparantie van vennootschappen met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders te
vergroten ten behoevevan hetafleggen vanverantwoording aan de algemenevergadering.

6. Het bezoldigingsverslag bevat geen persoonsgegevens die verwijzen naar de gezinssituatie van
individuele bestuurders.

7. Het bezoldigingsverslag wordt na de algemene vergadering openbaar gemaakt op de website van
de vennootschap. De overeenkomstig dit lid openbaar gemaakte informatie is daarop toegankelijk
gedurende tienjaar. Indien de overeenkomstig dit lid openbaar gemaakte informatie openbaar blijft
na hetverstrijkenvantienjaar, bevat het nadie termijn nietlanger persoonsgegevens van
bestuurders.

8. De accountant, bedoeldinartikel 393 lid 1, controleert of het bezoldigingsverslag de in dit artikel
vereiste informatie bevat.

Artikel 145 wordt als volgt gewijzigd:
1. Voor de tekst wordt de aanduiding “1.” geplaatst.
2. Er wordteen lidtoegevoegd, luidende:

2. Indienaandelenvan de vennootschap of met medewerking van de vennootschap uitgege ven
certificaten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt als bedoeldin artikel 1:1
van de Wet op het financieel toezicht, zijn de artikelen 135aen 135b van overeenkomstige
toepassing.

Na afdeling 7wordt een afdelingingevoegd luidende:
Afdeling 8. Transacties met verbonden partijen
Artikel 167

1. Deze afdelingisvan toepassing op vennootschappen waarvan aandelen of met medewerking van
de vennootschap uitgegeven certificaten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde
markt alsbedoeldinartikel 1:1van de Wet op het financieel toezicht.

2. Voor de toepassingvan deze afdelingwordtondereen verbonden partij verstaan een verbonden
partij als bedoeldin de doorde International Accounting Standards Board vastgestelde en doorde
Europese Commissie goedgekeurde standaarden.

3. Voor de toepassing van deze afdeling wordt voor de definitie van een materiéle transactie
rekening gehouden metde invioed die de informatie over de transactie kan hebben op de
economische beslissingen van aandeelhouders en hetrisico dat de transactie inhoudt voorde



vennootschap en de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn. Een transactie is materieel
indien:

a. informatie overde transactie voorwetenschapis alsbedoeld in artikel 7lid 1 van Verordening (EU)
nr. 596/2014 van hetEuropeesParlement en de Raad van 16 april 2014 betreffende marktmisbruik;
en

b. zijisaangegaan tussen de vennootschap en een verbonden partij, daaronderiniedergeval
begrepen:

i.eenof meerhoudersvanaandelendie alleen of gezamenlijk ten minste een tiende gedeeltevan
het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen;

ii.een bestuurdervan de vennootschap; of

iii. een commissaris van de vennootschap.

4. Niet materiéle transacties die in hetzelfde boekjaar met dezelfdeverbonden partij worden
aangegaan, wordenvoorde toepassingvan artikel 169 leden 1tot en met 4 samengevoegd.

Artikel 168

Voortransactiesdie in het kadervan de normale bedrijfsvoeringen ondernormale
marktvoorwaarden zijn aangegaan, stelt de raad van commissarissen of het bestuurindien
toepassingis gegeven aan artikel 129a, eeninterne procedurevast om periodiek te beoordelen of
aan die voorwaardenisvoldaan.

Artikel 169

1. De vennootschap maakt materiéle transacties meteen verbonden partij die nietin hetkadervan
de normale bedrijfsvoering of niet onder normale marktvoorwaarden zijn aangegaan, openbaarop
het moment dat de transactie isaangegaan.

2. De aankondiging bevat ten minsteinformatie over:

a. de aard vande relatie metde verbonden partij;

b. de naam van de verbonden partij;

c. de datumvan de transactie;

d. de waarde van de transactie; en

e.andere informatie die noodzakelijkis voor de beoordeling of de transactie redelijk en billijk is
vanuit het oogpuntvan de vennootschap en de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn.

3. Materiéle transacties meteenverbonden partij die nietin het kadervan de normale
bedrijfsvoering of niet onder normale marktvoorwaarden zijn aangegaan, zijn onderworpen aan de
goedkeuringvan de raad van commissarissen of het bestuurindien toepassingis gegeven aan artikel
129a.

4. Een bestuurder of commissaris neemt niet deel aan de besluitvormingindien hij zelf betrokkenis
bij de transactie met de verbonden partij. Artikelen 129 lid 6, tweede en derde volzin, en 140 lid 5,
tweede volzin, zijn van overeenkomstige toepassing.

5. Dit artikel is niet van toepassing op transacties:

a. tussende vennootschap en een dochtermaatschappij;

b. metbetrekkingtotde bezoldiging van bestuurders en commissarissen of bepaalde onderdelen
daarvan die overeenkomstig de artikelen 135 of 145 zijntoegekend of verschuldigd;

c. van kredietinstellingen als bedoeld in artikel 398 lid 7 onder b, aangegaan op basisvan
maatregelentervrijwaring van hun stabiliteit, die zijn vastgesteld door De Nederlandsche Bank N.V.
of de Europese Centrale Bank, indien deze bevoegd is toezicht uitte oefenen op grond van de
artikelen4en 6 van de verordening bankentoezicht, bedoeld in artikel 1:1van de Wetop het
financieel toezicht;

d. die onderdezelfde voorwaarden aan alle aandeelhouders worden aangeboden, indien de gelijke
behandelingvan alle aandeelhouders en het belang van de vennootschap en de met haarverbonden
onderneming gewaarborgd zijn.



Artikel 170

Artikelen 168en 169 leden 1,2 en 5 zijn ook van toepassingindien de transactie wordt aangegaan
door een dochtermaatschappij van de vennootschap.

G
Na artikel 186 wordteen artikel ingevoegd, luidende:
Artikel 187

Indien aandelenvan de vennootschap zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt
alsbedoeldinartikel 1:1van de Wet op hetfinancieel toezicht, zijn de artikelen 113 lid 6, 114 leden
len3, 114a lid1, 115 lid 2, 117 leden 6, tweede volzin, en 7, 117a leden 3 en 5, tweede volzin, 117b
leden1tot en met4, 117c, 119 leden 1, derde volzin,2en 3, 120 lid 5, 135 leden 1, eerste en
tweede volzin, 4en9, 135a, 135b, 145 lid 2 en 167 tot en met 170 van toepassingin plaatsvande
artikelen2231id 1, 224 leden1en 3, 224a lid 1, 225, 227 lid 5, eerste volzin, 227a lid 3 en 227b.

H
Artikel 383b wordt als volgt gewijzigd:

Na “certificaten aan toonderworden uitgegeven” wordtingevoegd “en met uitzondering van de
naamloze vennootschap waarvan aandelen of met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt als bedoeldinartikel 1:1
van de Wet op het financieel toezicht”.

ARTIKEL Il

De Wetop hetfinancieel toezicht wordt als volgt gewijzigd:

A

In de alfabetische opsommingvan artikel 1:1 wordt een definitie ingevoegd, luidende:

richtlijn aandeelhoudersrechten: richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlementen de Raad van 11
juli 2007 betreffende de uitoefening van bepaalderechtenvanaandeelhoudersin beursgenoteerde
vennootschappen (PbEU 2007, L 184);

B
Na hoofdstuk 5.6 wordt een hoofdstukingevoegd, luidende:

Hoofdstuk 5.6A Transparantieregels ter bevordering van langetermijnbetrokkenheid
aandeelhouders

Afdeling 5.6A.1 Inleidende bepalingen

Artikel 5:87a

Voorde toepassing van dit hoofdstuk wordt, voor zover nodigin afwijking van artikel 1:1, verstaan
onder:

a. institutionele belegger:institutionele belegger als bedoeld in artikel 2, onderdeel e, van de
richtlijn aandeelhoudersrechten, metzetel in Nederland, voorzoverdezerechtstreeks of viaeen



vermogensbeheerderals bedoeld in artikel 2, onderdeel f, van de richtlijn aandeelhoudersrechten
belegtinaandelendiezijntoegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt;

b. vermogensbeheerder: vermogensbeheerderals bedoeldin artikel 2, onderdeel f, van de richtlijn
aandeelhoudersrechten, met zetel in Nederland, voor zover deze namens institutionele beleggers
belegtinaandelendiezijntoegelatentot de handel op een gereglementeerde markt;

c. stemadviseur: volmachtadviseurals bedoeld in artikel 2, onderdeel g, van de richtlijn
aandeelhoudersrechten, met zetel of bijkantoorin Nederland, voorzoverdeze diensten verleent aan
aandeelhouders met betrekking tot aandelen van vennootschappen met een statutairezetelineen
lidstaat die zijntoegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt.

Artikel 5:87b
Artikel 1:25 is niet van toepassing op dit hoofdstuk.

Afdeling 5.6A.2 Betrokkenheidsbeleid vaninstitutionele beleggers en vermogensbeheerders,
beleggingsstrategie vaninstitutionele beleggers en overeenkomsten met vermogensbeheerders

Artikel 5:87c

1. Een institutionele belegger of vermogensbeheerder heeft een betrokkenheidsbeleid en maakt dit
beleid openbaar op zijn website.

2. Het betrokkenheidsbeleid, bedoeldin het eerste lid, bevat een beschrijving van:

a. de wijze waarop de institutionele belegger of vermogensbeheerdertoeziet op de
vennootschappen waarinis belegd ten aanzienvanrelevanteaangelegenheden, waaronder de
strategie, de financiéle en niet-financiéle prestaties enrisico’s, de kapitaalstructuur,
maatschappelijke en ecologische effecten en corporate governancevan de vennootschappen waarin
isbelegd;

b. de wijze waarop de institutionele belegger of vermogensbeheerder een dialoog voert metde
vennootschappen waarinis belegd;

c. de wijze waarop de institutionele belegger of vermogensbeheerder de stemrechten en andere aan
aandelenverbonden rechten uitoefent;

d. de wijze waarop de institutionele belegger of vermogensbeheerder samenwerkt metandere
aandeelhouders;

e.de wijze waarop de institutionele belegger of vermogensbeheerder communiceert metrelevante
belanghebbenden van de vennootschappen waarinis belegd; en

f. de wijze waarop belangenconflicten beheerst worden die verband houden met de betrokkenheid
van de institutionele belegger of vermogensbeheerder.

3. Een institutionele belegger of vermogensbeheerder maakt ten minste eenmaal perboekjaarop
zijn website openbaar op welke wijze het betrokkenheidsbeleid, bedoeldin heteerstelid, is
uitgevoerd. Deze opgave bevat ten minste de wijze waarop de institutionele belegger of
vermogensbeheerder heeft gestemd op de algemene vergadering van de vennootschappen waarinis
belegd, waaronder het stemgedrag, een toelichting op de belangrijkste stemmingen en het gebruik
van de diensten van stemadviseurs.

4. Indien eeninstitutionele belegger of vermogensbeheerderin het laatst afgesloten boekjaarde
bepalingen uitheteerste toten metderde lid niet of niet geheel heeft nageleefd of niet voornemens
isdezeinhetlopende endaarop volgende boekjaar geheelnate leven, doet hij daarvan ten minste
eenmaal perboekjaar gemotiveerd opgave op zijn website.

5. Indien eenvermogensbeheerder het betrokkenheidsbeleid, bedoeld in het eerste lid, van een
institutionele belegger uitvoert metinbegrip van stemmingen, bevat de websitevan de
institutionele belegger een verwijzing naar de website van de vermogensbeheerder waarde
bedoeldesteminformatievoor het publiek beschikbaaris.

6. De bij of krachtens de artikelen 4:14, tweede lid, onderdeelc, onder4°, 4:37e en 4:88, eerste lid,
gestelde regelsinzake de beheersing van belangenconflicten zijn van overeenkomstige toepassing op
de betrokkenheidsactiviteiten van de institutionele belegger of vermogensbeheerder.

Artikel 5.87d



1. Een institutionele belegger maakt openbaar op welke wijze de belangrijkste elementen van zijn
beleggingsstrategiezijn afgestemd op het profiel en de looptijd van zijn verplichtingen, waaronderin
hetbijzonder zijn langetermijnverplichtingen, en op welke wijze deze elementen bijdragen aan de
middellange enlangetermijnprestaties van zijn portefeuille.

2. Indien eenvermogensbeheerder namens eeninstitutionele belegger vermogen beheert, maakt de
institutionele belegger de volgendeinformatie overzijn overeenkomst met de vermogensbeheerder
openbaar:

a. de wijze waarop de overeenkomst de vermogensbeheerder aanzet tot hetin overeenstemming
brengenvan zijn beleggingsstrategie en beleggingsbeslissingen met het profielen de looptijd van de
verplichtingen, in het bijzonderde langetermijnverplichtingen, van de institutionele belegger;

b. de wijze waarop de overeenkomst de vermogensbeheerderaanzet tot het nemenvan
beleggingsbeslissingen op basis van de beoordeling van de financiéle en niet-financiéle prestaties op
de middellangetotlange termijn van de vennootschap waarinis belegd en tot betrokkenheid bij
deze vennootschap terverbetering van diens prestatie op de middellange tot lange termijn;

c. de wijze waarop de methode entijdshorizon die voor de evaluatievan de prestaties van de
vermogensbeheerder worden gebruikt en de vergoeding voor de vermogensbeheerdiensten
overeenstemmen met het profiel en de looptijd van de verplichtingen, in het bijzonder de
langetermijnverplichtingen, van de institutionele belegger, en de absolute langetermijnprestatiesin
aanmerkingnemen;

d. de wijze waarop de institutionele belegger toeziet op de aan de omloopsnelheid van de
portefeuille verbonden kosten die de vermogensbeheerder maakt alsmede de wijze waarop de
beoogde omloopsnelheid van de portefeuille wordt vastgesteld en daarop wordt toegezien; en
e.de looptijd van de overeenkomst tussen de institutionele belegger en de vermogensbeheerder.

3. Indien de overeenkomst tussen de institutionele belegger en de vermogensbeheerder de
informatie, bedoeld in hettweede lid, niet of niet geheelbevat, doet de institutionele belegger
daarvan gemotiveerd opgave.

4. De institutionele belegger maakt de informatie, bedoeld in het eerste toten metderde lid,
openbaaropzijn website. De institutionele belegger actualiseert dezeinformatieten minste
eenmaal perboekjaartenzijergeen sprake isvan een materiéle wijziging van die informatie.

5. In afwijkingvan hetvierde lid, kan eenverzekeraarals bedoeld in artikel 3:73c, eerste lid, de
informatie, bedoeldin heteerste toten metderde lid, opnemenin het rapport overzijn solvabiliteit
en financiéle positie, bedoeldin artikel 3:73c, eerste lid.

Afdeling 5.6A.3 Transparantie vermogensbeheerders en stemadviseurs
Artikel 5:87e

1. Een vermogensbeheerderinformeert de institutionele belegger waarmee hij een overeenkomst
inzake het beheervanvermogenisaangegaanten minsteeenmaal perboekjaar op welke wijze zijn
beleggingsstrategie of de uitvoering daarvan in overeenstemmingis met de overeenkomsten op
welke wijze deze overeenkomst bijdraagt aan de middellange- tot langetermijnprestaties van de
portefeuille van de institutionele belegger.

2. De informatie, bedoeldin heteerste lid, omvat een rapportage over:

a. de belangrijkste materiéle middellange-tot langetermijnrisico’s die aan de beleggingen zijn
verbonden;

b. de samenstelling, omloopsnelheid en kosten van de portefeuille;

c. hetgebruik van stemadviseurs voor betrokkenheidsactiviteiten;

d. hetbeleidvan de vermogensbeheerderinzake het sluiten van overeenkomsten waarin een
tijdelijkeen betaaldeoverdrachtvan deze stemmenis geregeld en op welke wijze datin
voorkomend geval wordt toegepast ten behoevevan zijn betrokkenheidsactiviteiten, met name
tijdens de algemene vergadering van de vennootschappen waarinis belegd; en

e.of enzo ja, de wijze waarop de vermogensbeheerder beleggingsbesluiten neemt op basisvaneen
beoordelingvan de middellange- tot langetermijnprestaties, waaronder de niet-financiéle prestaties
van de vennootschap waarinis belegd, welke belangenconflicten in verband met
betrokkenheidsactiviteiten zijn ontstaan en op welke wijze de vermogensbeheerder daarmee is
omgegaan.

3. Indiende informatie, bedoeldin heteerste lid, algemeen verkrijgbaaris gesteld, is het eerste lid
nietvantoepassing.



4. Een beheerdervan een beleggingsinstelling of icbe verstrekt de informatie, bedoeldin heteerste
lid, ten minste op verzoek aan de deelnemers van de doorhem beheerde beleggingsinstelling of
icbe.

Artikel 5:87f

1. Een stemadviseur op wie een gedragscode van toepassingis, maakt een verwijzing naarde
gedragscode openbaaren doet mededeling over de naleving van die gedragscode. Een stemadviseur
die de gedragscode in hetlaatst afgesloten boekjaar niet of niet geheel heeft nageleefd of niet
voornemensisdeze inhetlopende en daarop volgende boekjaargeheel na te naleven danwel op
wie geen gedragscode van toepassingis, doet daarvan gemotiveerd opgave.

2. Een stemadviseur maakt de mededelingen opgave, bedoeld in heteerste lid, openbaarop zijn
website en actualiseert deze ten minste eenmaal per boekjaar.

3. Een stemadviseur maaktten minste de volgende informatie over de totstandkoming van zijn
onderzoek, advies en stemadviezen ten minste eenmaal per boekjaar openbaar op zijn website:

a. de hoofdkenmerken van de gebruikte methoden en modellen;

b. de belangrijkste informatiebronnen;

c. de vastgestelde procedures om de kwaliteit van het onderzoek, het advies, de stemadviezen en de
kwalificaties van de betrokken personeelsleden te garanderen;

d. ofen zoja, op welke wijze de stemadviseur met nationale marktomstandigheden, nationale wet-
enregelgevingenvoorde vennootschap kenmerkende omstandigheden rekening houdt;

e.de hoofdkenmerken van het stembeleid dat de stemadviseurvooriedere markt toepast;

f.of enzo ja, de omvangenaard van de dialoogvan de stemadviseur met de vennootschap waarop
zijn onderzoek, advies of stemadviezen betrekking hebben en met de belanghebbenden van de
vennootschap, en

g. hetbeleid tervoorkoming en beheersing van mogelijke belangenconflicten.

4. De stemadviseur houdtde informatie, bedoeld in hetderde lid, gedurende ten minste 3jaar vanaf
openbaarmaking beschikbaarvoor het publiek.

5. Indien de stemadviseur de informatie, bedoeld in hetderde lid, samen metde informatie, bedoeld
in het eerste lid, overeenkomstig het tweede lid openbaar heeft gemaakt, is openbaarmaking
overeenkomstig hetderde lid niet van toepassing.

6. Een stemadviseur stelt belangenconflicten of zakelijke relaties die de totstandkoming van zijn
onderzoek, advies of stemadviezen kunnen beinvioeden, onverwijld vast en maakt deze onverwijld
bekend aanzijn cliénten ondervermelding van de maatregelen die zijn genomen om d e vastgestelde
belangenconflicten te voorkomen en te beheersen.

ARTIKEL 111
De Wet giraal effectenverkeer wordt gewijzigd als volgt:

A

In artikel 32 wordt “artikelen 15, 26 en 27” vervangen door “artikelen 15, 26, 27 en 49db”.
B

Het opschrift van hoofdstuk 3a komt te luiden:

Hoofdstuk 3a. Identificatie van aandeelhouders, doorgifte van informatie en facilitering van de
uitoefening van aandeelhoudersrechten

C

Artikel 49a wordt gewijzigd als volgt:
1. In de onderdelenaendwordt “staat” telkens vervangen door “lidstaat als bedoeld in artikel 1:1
van de Wet op het financieel toezicht”.



2. In onderdeel dvervalt “naamloze” en vervalt de zinsnede: waarvooreen vergunning(...) is
verleend.

3. Naonderdeel d wordteen onderdeeltoegevoegd, luidende:

e.bewaarketen: een of meervan de volgende partijen gezamenlijk voor zoverdie doorde
uitgevendeinstelling of met haar medewerking uitgegeven effecten met een aandelenkaraktervan
eensoortbewaren: centraal instituut, intermediair, bewaardervan een beleggingsinstelling als
bedoeldinartikel 1:1van de Wet op hetfinancieel toezicht of instelling in het buitenland.

D

Artikel 49b wordt gewijzigd als volgt:

1. In heteerste lid, onderdelenaenc, wordtna “het adres,” telkensingevoegd “in voorkomend
geval de unieke identificatiecode voorrechtspersonen,” en wordt voor de puntkommaingevoegd “,
de categorieén of klassen van de effecten en de datum sinds welke de effecten worden
aangehouden”.

2. In heteerstelid, onderdelenb end, wordt na “hetadres” telkensingevoegd “, invoorkomend
geval de unieke identificatiecode voor rechtspersonen” en wordt voor de puntkommaingevoegd “,
de categorieén of klassen van de effecten en de datum sinds welke de effecten worden
aangehouden”.

3. Ondervernummeringvan hettweedetoten met zevende lid tot derde tot en met achtste lid
wordteenlidingevoegd, luidende:

2. Een uitgevende instelling kan een partij in de bewaarketen verzoeken tot verstrekking van de
naam, het adres, in voorkomend geval de unieke identificatiecode voor rechtspersonen, en, indien
aanwezig, hete-mailadres vaniedereaandeelhouder die door de uitgevendeinstelling of met haar
medewerking uitgegeven effecten met een aandelenkarakter aanhoudt, alsmede hettegoedin
zodanige effecten, de categorieén of klassen van de effecten en de datum sinds welke de effecten
worden aangehouden.

4. Het derde lid (nieuw) komt te luiden:

3. In afwijkingvan heteerste en hettweede lid kan een uitgevendeinstelling met zetelin Nederland
deverzoeken, bedoeldin heteerste entweedelid, slechts doen ten aanzien van aandeelhouders die
ten minste eentweehonderdste deelvan het geplaatste kapitaal van de uitgevendeinstelling
vertegenwoordigen.

5. Het vierde lid (nieuw) komtte luiden:

4. De partijin de bewaarketen metzetel in Nederland tot wie hetverzoek,bedoeld in het eerste of
hettweedelid, is gericht verstrekt de verzochte gegevens onverwijld aan de uitgevende instelling, of
eendoorhaar aangewezenderde.

6. Het vijfde lid (nieuw) komtte luiden:

5. In afwijkingvan hetvierde lid geleidt de partijin de bewaarketen metzetel in Nederland tot wie
hetverzoek, bedoeldinhettweedelid, isgerichtendie nietof nietvolledig overde gevraagde
gegevens beschikt, hetverzoek telkens onverwijld door aan de partijenin de bewaarketen voorwie
zijde effecten met een aandelenkarakter bewaren. Wanneer hetverzoek de partijen bereikt die
overde verzochte gegevens, of een deeldaarvan, beschikken verstrekken die vervolgens de
verzochte gegevens onverwijld aan de uitgevende instelling of een door haaraangewezen derde.

E

Artikel 49d wordt gewijzigd als volgt:

1. In heteerste toten met hetvierde lid wordt “artikel 49b, eerste lid” telkens vervangen door
“artikel 49b, eerste entweedelid”.

2. Er wordendrie ledentoegevoegd, luidende:

5. Partijenin de bewaarketen, de uitgevende instelling of, indien van toepassing, de derdeaan wie
de uitgevendeinstellingeen volmacht heeft verleend, bewaren de persoonsgegevens, bedoeld in
artikel 49b, eerste entweedelid, niet langer dan twaalf maanden nadat zij ervan op de hoogte zijn
geraakt dat de betrokkeneniet langerten minste twee honderdste van het geplaatste kapitaalvan
de uitgevendeinstelling vertegenwoordigt.

6. Rechtspersonen hebben hetrecht om gegevens betreffende hunidentiteit die door de uitgevende
instelling met zetelin Nederland verkregen zijn naaraanleidingvan een verzoek als bedoeld in
artikel 49b, eerste entweedelid, te corrigeren wanneer deze onvolledig of onjuist zijn gebleken.
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7. Een partijinde bewaarketen dieeenverzoek als bedoeld in artikel 49b, eerste of tweedelid,
beantwoordt kan nietworden aangesproken voor overtreding van een civielrechtelijk of
bestuursrechtelijk beding op grond waarvan geheimhouding van deze gegevensverplichtis.

F
Na artikel 49d worden drie artikelen ingevoegd, luidende:
Artikel 49da

1. Een uitgevende instelling met zetelin Nederland verstrekt tijdigen op gestandaardiseerde wijze
aan een partijin de bewaarketen de informatie die benodigd is om de aandeelhouders in staat te
stellen de rechten uitte oefenen dieuit hun effecten metaandelenkarakter voortvloeien en die aan
alle houdersvan de effecten metaandelenkarakter van die soortis gericht, of wanneerdie
informatie reeds voor de aandeelhouders beschikbaaris op de website van de uitgevende instelling,
hetbericht metdaarin de plaats op de website waar die informatie beschikbaaris.

2. De partijinde bewaarketen metzetel in Nederland die de informatie of het bericht, bedoeldin
heteerstelid, heeft ontvangen verstrekt die onverwijld aan de aandeelhouder of een door de
aandeelhouderaangewezen derde.

3. In afwijkingvan hettweedelid verstrekt de partijin de bewaarketen metzetelin Nederland diede
informatie of hetbericht, bedoeldin heteerste lid, niet rechtstreeks aan de aandeelhouder of een
door de aandeelhouderaangewezen derde kan verstrekken omdat die partij de effecten met
aandelenkarakter niet rechtstreeks namens de aandeelhouder bewaart, dieinformatie of dat bericht
onverwijld aan de partijenin die bewaarketen voorwie hij de effecten met een aandelenkarakter
bewaart. Wanneer hetbericht de partij bereikt die de effecten met een aandelenkarakter bewaart
voor de aandeelhouder verstrekt die vervolgens de informatie of het bericht onverwijld aan de
aandeelhouderof een doorde aandeelhouder aangewezen derde.

4. Het eerste toten met hetderde lid zijn niet van toepassing indien de uitgevendeinstelling met
zetelin Nederland dein heteerste lid bedoelde informatie of het bericht rechtstreeks aan alle
aandeelhouders of aan door de aandeelhouders aangewezen derden ve rstrekt.

5. Partijenin de bewaarketen met zetel in Nederland dieinformatie hebben ontvangen afkomstig
van de aandeelhouder met betrekking tot de uitoefening van rechten die voortvloeien uit zijn
effecten metaandelenkarakter verstrekken die informatie onverwijld overeenkomstig de
aanwijzingen van de aandeelhouder aan de uitgevende instelling.

6. In afwijkingvan hetvijfdelid verstrekt de partijin de bewaarketen metzetelin Nederland die de
informatie, bedoeldin hetvijfde lid, niet rechtstreeks aan de uitgevende instelling kan verstrekken
omdatzij de effecten metaandelenkarakter niet rechtstreeks voor de uitgevendeinstelling bewaart,
de informatie aan de partijin die bewaarketen dievoor haar de effecten metaandelenkarakter
bewaart. Wanneerde informatie de partij bereikt die de effecten metaandelenkaraktervoorde
uitgevendeinstelling bewaart, verstrekt die de informatie vervolgens onverwijld aan de uitgevende
instelling.

Artikel 49db

1. Partijenin de bewaarketen met zetel in Nederland faciliteren de uitoefening van de rechten door
de aandeelhouderdoorten minste:

a. regelingen te treffen die noodzakelijk zijn om te zorgen dat de aandeelhouder of een doorhem
aangewezenderdeinstaatis om deze rechten zelf uitte oefenen; of

b. ten behoeve van de aandeelhouderde rechten voortvloeiend uit de effecten met
aandelenkarakter uit te oefenen met de uitdrukkelijke machtiging eninstructievan de
aandeelhouder.

2. Indiende uitgevende instelling de bevestiging van de geldige registratie en tellingvan de
uitgebrachte stemmen, bedoeld in artikel 120, zesde lid, van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, niet
rechtstreeks aan de aandeelhouder of een door de aandeelhouderaangewezen derdekan
verstrekken verstrekt hij die bevestigingaan een partijin de bewaarketen die de bevestiging
vervolgens onverwijld aan de aandeelhouder of een door de aandeelhouder aangewezen derde
verstrekt.
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3. Indien een partijin de bewaarketen metzetel in Nederland de bevestiging, bedoeldin hettweede
lid, niet rechtstreeks aan de aandeelhouder of een door de aandeelhouderaangewezen derde kan
verstrekken, geeft hij de bevestiging onverwijld dooraan de volgende partijen in die bewaarketen
voor wie hijde effecten met een aandelenkarakter bewaart. Wanneer de bevestiging de partij
bereikt die de effecten meteen aandelenkarakter bewaart voor de aandeelhouder verstrekt die
vervolgens de informatie of het bericht onverwijld aan de aandeelhouder of een doorde
aandeelhouderaangewezen derde.

Artikel 49dc

1. Partijenin de bewaarketen met zetel in Nederland maken voor elke dienst die overeenkomstig dit
hoofdstuk wordt aangeboden afzonderlijk de kosten openbaardie in rekening kunnen worden
gebrachtbijaandeelhouders, vennootschappen of andere partijenin de bewaarketen.

2. De kosten, bedoeldin het eerste lid, zijn niet-discriminatoir en evenredig met de daadwerkelijk
gemaakte kosten.

G

Artikel 49e wordt gewijzigd als volgt:

1. Het eerste lid komt te luiden:

1. Indien eenverzoek alsbedoeldin artikel 49b, eerste lid, onderdeel a, b of d, of tweede liden
artikel 49da, tweede of derde lid, geheel of gedeeltelijkniet wordt beantwoord, kan de rechtbank
binnenwiens arrondissement de partijin de bewaarketentotwie hetverzoekis gerichtis gevestigd,
op vorderingvan de uitgevende instelling of een derde aan wie de uitgevende instelling een
volmacht heeft verleend degene tot wie hetverzoekis gericht bevelen het gedane verzoek nate
komen.

2. Ondervernummeringvan hettweedelidtotderde lid wordt eenlid ingevoegd, luidende:

2. Indieneenverzoekals bedoeld in artikel 49da, vijfde lid en artikel 49db, eerste lid, niet wordt
beantwoord, kan de rechtbank binnen wiens arrondissement de partijin de bewaarketen tot wie het
verzoekis gerichtis gevestigd, op vordering van de aandeelhouder of een derde aan wie de
aandeelhoudereenvolmacht heeft verleend degene tot wie hetverzoekis gericht bevelen het

gedane verzoek nate komen.

ARTIKEL IV

In artikel 1, onder2°, van de Wet op de economische delicten wordtin de alfabetische rangschikking
ingevoegd “de Wet giraal effectenverkeer, de artikelen 49b, vierde envijfde lid, artikel 49da, eerste,
tweede, derdeenvijfde lid, artikel 49db, eerste, tweede en derde lid en artikel 49dc;”.

ARTIKEL V

De artikelenvan deze wettreden in werking op een bij koninklijk besluit te bepalentijdstip, dat voor
de verschillendeartikelen of onderdelen daarvan verschillend kan worden vastgesteld.

Lastenen bevelen datdeze in het Staatsblad zal worden geplaatst en dat alle ministeries,
autoriteiten, colleges en ambtenaren wie zulks aangaat, aan de nauwkeurige uitvoering de hand

zullen houden.

Gegeven

De Ministervoor Rechtsbescherming,

De Ministervan Financién,
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Wijziging van boek 2 van hetBurgerlijk Wetboek, de Wet op het financieel toezichten de Wet
giraal effectenverkeerter uitvoering van Richtlijn 2017/828/EU van het Europees Parlementen de
Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van Richtlijn 2007/36/EG wat hetbevorderenvan de
langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders betreft (PbEU 2017, L 132)

MEMORIE VAN TOELICHTING

ALGEMEEN

1. Inleiding

Dit wetsvoorstel strekt totimplementatie van Richtlijn 2017/828/EU van het Europees Parlementen
de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderenvande
langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders betreft (PbEU 2017, L 132) (hierna: de
‘wijzigingsrichtlijn’). De uiterste datum waarop de wijzigingsrichtlijn moet zijn omgezetin Nederlands
rechtis 10 juni 2019.

De wijzigingsrichtlijn wijzigt enkele bepalingenin richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement
ende Raad van 11 juli 2007 betreffende de uitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders in
beursgenoteerdevennootschappen (PbEU 2007, L184) (de “richtlijn”) envoegt enkele bepalingenin
om de betrokkenheid van aandeelhouders bij de corporate governance van beursvennootschappen
verderte vergroten en de transparantie tussen vennootschappen en beleggers te bevorderen.
Indienindeze toelichtingwordt verwezen naar de richtlijn voordat deze werd gewijzigd door de
wijzigingsrichtlijn, wordt gebruik gemaakt van de term “de oorspronkelijke richtlijn”.

De wijzigingsrichtlijn vloeit voort uit het “Actieplan betreffende Europees vennootschapsrechten
corporate governance —een modern rechtskadervoor meerbetrokken aandeelhouders een
duurzamere ondernemingen” van de Europese Commissie.’ Daarin wordt opgemerkt dat zich sinds
de laatste uitgebreide herziening van het vennootschapsrecht en het kadervoor corporate
governance op Europees niveau, waar de oorspronkelijke richtlijn onderdeel van is, nieuwe
ontwikkelingen hebben voorgedaan die verdere maatregelen vereisen. Zo stelt de Europese
Commissie dataandeelhouders niet erg geneigd te zijn om van bestuurders te eisen dat zij zich
rekenschap gevenvan hun beslissingen en acties. De Europese Commissie signaleert onvoldoende
aandeelhoudersbetrokkenheid en gebrek aan adequate transparantie, zo blijkt uit de toelichting bij
het wijzigingsrichtlijnvoorstel.” Om die reden moeten aandeelhouders worden aangemoedigd om
zichmeerin de corporate governance van de vennootschap te mengen en moeten zij meer
mogelijkheden krijgen om het beloningsbeleid en transacties metverbonden partijen te overzien.

Daartoe bevat de richtlijn onder meereenregeling voor de identificatie van aandeelhouders en
transparantieverplichtingen voorinstitutionele beleggers, vermogensbeheerders en stemadviseurs.
Daarnaast geeft de richtlijn aandeelhouders meerinvioed op de beloning van bestuurders en
commissarissen van vennootschappen en verplicht de richtlijn vennootschappen bepaalde
transacties metverbonden partijen openbaarte maken en goedte laten keuren.

De richtlijn kentin artikel 3 bis, achtste lid, 3ter zesde lid, en 3 quater, derde lid, aan de Europese
Commissie de bevoegdheid toe om uitvoeringshandelingen vast te stellen ter nadere bepaling van
de minimumvoorschriften met betrekking tot vorm en termijnen vanidentificatie van
aandeelhouders, doorgifte van informatie en facilitering van uitvoering van aandeelhoudersrechten
inde bewaarketen. Deze uitvoeringshandelingen worden uiterlijk op 10 september 2018

1 cOM(2012) 740 definitief van 12 december 2012.
2 COM(2014) 213 definitief van 9 april 2014.
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vastgesteld. De verwachtingis dat de uitvoeringshandelingin de vormvan eenverordening wordt
vastgesteld en geen nadere implementatiein lagere regelgeving zal vergen.

In paragraaf 2 wordt de reikwijdte van de richtlijn besproken. Paragraaf 3 bevat de uitgangspunten
van implementatie. De inhoud van de richtlijn en gemaakte beleidskeuzes worden peronderwerp
uiteengezetin paragrafen 4 (bezoldigingsbeleid), 5 (bezoldigingsverslag), 6 (transacties met
verbonden partijen), 7 (transparantie langetermijnbetrokkenheid aandeelhouders) en 8 (identificatie
van aandeelhouders, doorgifte van informatie en facilitering uitoefening aandeelhoudersrechten). In
paragraaf 9 wordtingegaan op de gevolgenvoorde regeldruk en de toezichtskosten en paragraaf 10
behandelt de consultatiereacties. Tot slot wordtin paragraaf 11 de transponeringstabel opgenomen.

2. Reikwijdte van de richtlijn

De richtlijnis vantoepassing op beursvennootschappen met een statutaire zetel in eenlidstaat van
de Europese Unie waarvan aandelen zijn genoteerd aan eenreguliere beursin de Europese Unie, dat
wil zeggen dataandelenzijntoegelatentotde handel opeenineen lidstaat gelegen of werkzame
gereglementeerde markt (artikel11id 1 en artikel 2 onderdeelavan de richtlijn). Tenzijandersis
vermeld, wordtin deze toelichtingmet hetbegrip ‘vennootschap’ een beursvennootschap bedoeld.
Voorts ziet de richtlijn op tussenpersonen voor zover zij diensten verlenen aan aandeelhouders of
aan andere tussenpersonen met betrekking totaandelen van beursvennootschappen, op
institutionele beleggers voor zoverzijbeleggen in aandelen die op een gereglementeerde markt
wordenverhandeld, op vermogensbeheerders voorzoverzij namens beleggers handelenin
dergelijke aandelen en stemadviseurs voor zover zij diensten verlenen aan aandeelhouders van
beursvennootschappen die binnen de reikwijdte van de richtlijn vallen.

De richtlijn wordt geimplementeerd in het Burgerlijk Wetboek (“BW”), de Wet op het financieel
toezicht (“Wft”) en de Wet giraal effectenverkeer (“Wge”). Om die reden wordt deze toelichting
mede uitgebracht namens de Ministervan Financién.

De voorschriften uitde richtlijn overbezoldiging (artikel 9bis en 9 ter) entransacties metverbonden
partijen (artikel 9 quater) zijn van toepassing op beursvennootschappen en daaronder kunnen ook
besloten vennootschappen meteen beursnotering vallen. Omdat de voorschriften worden
geimplementeerdintitel 4 (“Naamloze vennootschappen”) van boek 2 BW gelden ze voor naamloze
beursvennootschappen. Voorgesteld wordtomin artikel 2:187 BW, dat onderdeel isvantitel 5van
boek 2 BW, eenschakelbepaling te introduceren die (onderandere)artikelen 2:135 leden 1, eerste
entweedevolzin,4en9, 2:135a, 2:135b, 2:145 lid 2 en 2:167 tot en met2:170 BW van
overeenkomstige toepassing verklaart op besloten vennootschappen meteen beursnotering.

Daarnaast wordenin artikel 2:187 BW de artikelen van overeenkomstige toepassing verklaard diede
oorspronkelijke richtlijn aandeelhoudersrechten implementeren. De oorspronkelijke richtlijn
aandeelhoudersrechten heeft hetzelfde toepassingsbereik als de wij zigingsrichtlijn, maarisin titel 5
nog nietvan toepassing verklaard op besloten vennootschappen meteen beursnoteringomdater
tentijde van de implementatie nog geen besloten vennootschappen meteen beursnotering waren.
Dat is na de inwerkingtreding van de Wetvereenvoudiging en flexibilisering bv-recht (Stb. 2012, 299)
veranderd zodat hetthansinde rede ligt om ook de bepalingen uit de oorspronkelijke richtlijn
aandeelhoudersrechten van toepassing te verklaren op besloten vennootschappen meteen
beursnotering. De richtlijn verplicht daarimmers toe. Omdie reden verklaart de schakelbepalingin
artikel 2:187 BW alle artikelen die de oorspronkelijke richtlijn aandeelhoudersrechten en de
wijzigingsrichtlijnimplementeren van overeenkomstige toepassing.

3. Uitgangspuntenimplementatie

14



Voorimplementatievan de richtlijn zijn de volgende uitgangspunten geformuleerd:

1. Voor zoverhet nationale recht al in overeenstemmingis met onderdelen uit de richtlijn, is
implementatie niet nodig.

2. Bij hetimplementerenvan onderdelen uit de richtlijn wordt zoveel mogelijk aangesloten bij
bestaande wetgevingen zelfregulering.

3. Als aansluiting bij bestaande wetgeving of zelfregulering niet mogelijk of zinvol is, wordt zo dicht
mogelijk aangesloten bij de tekst van de artikelen uit de richtlijn.

4, Lidstaatopties worden overgenomen indien ze bijdragen aan lastenverlichting of aansluiten bij
bestaande praktijk, wetgeving, zelfregulering of rechtspraak.

Onderbestaande wetgeving wordt verstaan boek 2 BW, de Wft en de Wge. Met zelfregulering wordt
iniedergeval gedoeld op de Nederlandse corporate governance code 2016 (hierna: de ‘Code’), die
de Nederlandse corporate governance code van 2008 heeftvervangen. Waarrelevantis daarnaast
verwezen naarde Nederlandse corporate governance code 2008. Door de wettelijke verankering van
de Code dienen beursgenoteerde ondernemingen mededeling te doen overde nalevingvan de Code
in hun bestuursverslag.

Het wetsvoorstel bevat transparantieverplichtingen voorinstitutionele beleggers en
vermogensbeheerders met zetel in Nederland terimplementatie van hoofdstuk | tervan de richtlijn.
Eendeel vandeze transparantieverplichtingen sluitaan bij hetgeen als principe c.q. best practice
bepalingisopgenomeninde Code. Op grond van artikel 5:86 van de Wft dienen institutionele
beleggersalsbedoeldindatartikel (kort gezegd: beleggingsinstellingen, instellingen voor collectieve
beleggingin effecten (icbe’s), levensverzekeraars, pensioenfondsen en premiepensioeninstellingen)
metzetelin Nederland over de naleving van deze principes en best practice bepalingen
verantwoording af te leggenvia het pas toe of leg uitbeginsel. Daarmee is de Code voordeze
institutionele beleggers wettelijk verankerd. Voor de volledigheid wordt opge merkt dat het kabinet
heeftvernomen dat Eumedion, belangenbehartiger vaninstitutionele beleggers (pensioenfondsen,
verzekeraars en vermogensbeheerders), doendeis een ‘stewardship code’ voor de bij haar
aangesloteninstitutionele beleggers vast te stellen metdaarin onderandere
transparantieverplichtingen. Het toepassingsbereik en de inhoud van de Code, de vast te stellen
‘stewardship code’ van Eumedion en onderhavig wetsvoorstelterimplementatie van de
wijzigingsrichtlijn verschillen enigszins van elkaar. Het kabinet staat positief tegenoverinitiatieven
vanuit de markt ter bevordering van aandeelhoudersbetrokkenheid en juicht het toe wanneerdeze
initiatieven verder gaan dan wetgeving. Tegelijkertijd is van belang dat onnodige samenloop tussen
zelfreguleringsinitiatieven of afwijkingen tussen de verschillende initiatieven en wetgeving zoveel
mogelijk wordt voorkomen. Ingeval van strijdigheid tussen hetgeen is bepaald in codesvan
zelfregulering en wetgeving geldt onverkort hetgeen in de wetis bepaald.

4. Bezoldigingsbeleid

Artikel 9bisvan de richtlijn bevat eenregeling omtrent het bezoldigingsbeleid van
vennootschappen. Uit overweging 28 van de richtlijn blijkt dat het bezoldigingsbeleid een van de
sleutelinstrumentenis voorvennootschappen om hunbelangenin overeenstemmingte brengen
metdie van hun bestuurders en dat hetdaarom belangrijkis dat aandeelhouders de mogelijkheid
hebben zich uitte spreken overhet bezoldigingsbeleid van de vennootschap. Om te waarborgen dat
aandeelhouders daadwerkelijk zeggenschap krijgen over het bezoldigingsbeleid, moeten zij het recht
krijgen daarover bindend of adviserend te stemmen op basis van een duidelijk, begrijpelijk en
alomvattend overzicht van het bezoldigingsbeleid, zo blijkt uit overweging 29 van de richtlijn. De
regelinginartikel 9bisvan de richtlijn wordt geimplementeerd in artikel 2:135 BW en het nieuwe
artikel 2:135a BW.
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Artikel 9bisvan de richtlijn regelt onder meer dat vennootschappen een bezoldigingsbeleid hebben
waaroverwordt gestemd door de algemene vergadering (lid 1). Artikel 9bislid 2, eerste alinea, van
derichtlijn, schrijft voor dat de stem van de algemene vergadering over het bezoldigingsbeleid
bindendisendatde vennootschap haar bestuurders en commissarissen bezoldigt conform dat
beleid. De verplichtingom een bezoldigingsbeleid te hebben datis vastgesteld door de algemene
vergaderingendatin acht wordt genomen bij hetvaststellen van de bezoldiging van bestuurders,
vloeital voort uitartikel 2:135 leden 1 en 4 BW. Het BW is op dit punt dusin overeenstemming met
derichtlijn, zodat artikel 9bisleden 1 en 2, eerste alinea, geen uitwerking be hoeft.

Artikel 9bislid 2, tweede en derde alinea, van de richtlijn, geeft vennootschappen de mogelijkheid
om, indienergeen (nieuw) bezoldigingsbeleid is goedgekeurd door de algemene vergadering, haar
bestuurders te blijven belonen conform de bestaande praktijk of het bestaande bezoldigingsbeleid.

Artikel 9bislid 2, tweede en derde alinea, van de richtlijn, wordt geimplementeerd in artikel 1351lid
9 BW, hetgeen betekent dat de regels nietalleen voor beursvennootschappen gelden, maarvoor
alle naamloze vennootschappen. Op dit moment bestaat er voor naamloze vennootschappen
onduidelijkheid over de vraag of een besluit tot bezoldiging van een bestuurder nietigis, op grond
van artikel 2:14 lid 1 BW, indien een vastgesteld bezoldigingsbeleid ontbreekt. Om een einde te
maken aan deze onzekerheid, legt artikel 2:135 lid 9 BW vast dat dit niethetgeval is. Alshetnieuwe
beleid nietis vastgesteld, bezoldigt de vennootschap bestuurders conform het bestaande
bezoldigingsbeleid of de bestaande praktijk. Ditisin overeenstemming met de wijze waaropinde
praktijk met afwijkingen van het bezoldigingsbeleid wordt omgegaan en pastin het kadervande
bestaande wetgeving. Daarom wordtvoorgesteld omartikel 2:135lid 9 BW te laten geldenvooralle
naamloze vennootschappen.

Artikel 9bislid 3 geeftlidstaten de optie om de algemenevergadering een adviserende stem te
gevenoverhetbezoldigingsbeleid, in plaats van een bindende stem. Voorgesteld wordt om geen
gebruikte makenvan deze optie. De reden daarvooris dat het bestaande artikel 2:135lid 1 BW de
verplichting bevat dat de algemene vergadering het bezoldigingsbeleid vaststelt (dus daarovereen
bindende stem heeft).

Artikel 9bislid 4, eerste alinea, van de richtlijn, bevat de optie voor lidstaten om toe te staandat in
uitzonderlijke gevallen tijdelijk wordt afgeweken van het bezoldigingsbeleid mitsin het beleidis
bepaald onderwelke procedurele voorwaarden de afwijking kan worden toegepast envan welke
onderdelenvan het beleid kan worden afgeweken. Deze optie wordt geimplementeerd in het
voorgestelde artikel 2:135a lid 3 BW. Omdat op grond van artikel 9 bislid 4, eerste alinea, van de
richtlijn, een afwijking van het bezoldigingsbeleid tijdelijk dient te zijn, wordt voorgesteld om
vennootschappeninartikel 2:135a lid 3 BW te verplichten de afwijking van het bezoldigingsbeleid
uiterlijk op het moment dat het nieuwe bezoldigingsbeleid wordt vastgesteld te beéindigen.

Artikel 9bislid 4, tweede alinea, van de richtlijn, bepaalt dat onder uitzonderlijke omstandigheden
alsbedoeldinartikel 9bislid 4, eerste alinea, van de richtlijn, uitsluitend situaties worden begrepen
waarin de afwijking van het bezoldigingsbeleid noodzakelijk is om de langetermijnbelangen en de
duurzaamheid van de vennootschap als geheel te dienen of haarlevensvatbaarheid te garanderen.
Deze bepalingwordt geimplementeerd in het voorgesteldeartikel 2:135a lid 4 BW.

Artikel 9bislid 5 van de richtlijnregelt dat vennootschappen het bezoldigingsbeleid bij iedere
materiéle wijzigingenten minste om de vierjaaraan de algemene vergadering voorleggen ter
stemming. De verplichtingom ten minste iedere vierjaar het bezoldigingsbeleid te laten vaststellen
door de algemene vergadering wordt geimplementeerd in het voorgestelde artikel 2:135a lid 2 BW.
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Naamloze vennootschappen (waaronder beursvennootschappen) zijn al verplicht om een
bezoldigingsbeleid te hebben. Artikel2:135a lid 2 BW voegt daaraan toe dat het bezoldigingsbeleid
ten minste iedere vierjaardoor de algemene vergadering wordt vastgesteld. Naaraanleiding van het
adviesvan de Commissie vennootschapsrecht om het overgangsrecht te verduidelijken geldt het
volgende. Artikel 2:135a lid 2 BW heeft onmiddellijke werking. Dat betekent dat een nieuwe regeling
nietalleenvantoepassingis op hetgeen nahaarinwerkingtreding voorvalt, maar ook op hetgeenten
tijde vande inwerkingtreding bestaat. In dit concrete geval wil dat zeggen dat een bezoldigingsbeleid
dat op het momentvaninwerkingtreding van het wetsvoorstel nognietin overeenstemmingis met
de nieuwe regels, zo snel mogelijk nainwerkingtredingin lijn moet worden gebracht metde nieuwe
regelsen moetwordenvoorgelegd aan de algemenevergadering. Vennootschappen die hun beleid
moeten aanpassen nainwerkingtreding van dit wetsvoorstel dienen het nieuwe bezoldigingsbeleid
dusvoor te leggen aan de eerstvolgendejaarlijkse algemene vergadering nainwerkingtreding. Ditis
ten laatste de jaarlijkse algemene vergadering in 2020. De periode vanvierjaarals bedoeldinartikel
2:135a lid 2 BW gaat voor deze vennootschappen lopen vanaf het moment dat het nieuwe beleid
door de algemene vergadering wordt vastgesteld. Indien het beleid van de vennootschap tentijde
van de inwerkingtreding van de wet al in overeenstemmingis metde richtlijn, hoeft het bestaande
beleid paste worden aangepast nadatdit beleid vier jaar van kracht was. Ter verduidelijking: indien
eenbezoldigingsbeleid dat al voldoet aan de nieuwe regels op het moment vaninwerkingtreding van
het wetsvoorstel twee jaarvan kracht is, kan het nogtwee jaar ongewijzigd blijven voordat het
opnieuw moet worden voorgelegd aan de algemene vergadering. Afzonderlijk overgangsrechtis op
dit punt niet noodzakelijk.

Artikel 9bislid 6 van de richtlijn stelt vereisten aan de inhoud van het bezoldigingsbeleid en wordt
geimplementeerdin hetvoorgestelde artikel 2:135a lid 5 BW. De vereisten overlappen deels metde
eisendie artikel 2:135 lid 1 BW aan het bezoldigingsbeleid van alle naamloze vennootschappen stelt,
te wetendatin hetbezoldigingsbeleid ten minstede in artikel 2:383c tot en met e BW omschreven
onderwerpen aan de orde komen. Op grond van artikel 2:383c tot en mete BW moeteninde
toelichting bij de jaarrekening onder meer de verschillende soorten bezoldiging die aan bestuurders
kunnenworden toegekend worden uitgesplitst en wordt mededeling gedaan van de gesteldedoelen
waarvan bonussen afhankelijk zijn (artikel 2:383c lid 1 BW). Daarnaast wordtinformatie verstrekt
overde bezoldigingin de vormvan aandelen (artikel 2:383d BW) en overde leningen, voorschotten
en garanties die ten behoeve van bestuurders kunnen worden verstrekt (artikel 2:383e BW).

Om deinverschillende consultatiereacties gesignaleerde onduidelijkheid wegte nemen overde
vraag welke onderwerpenin hetbezoldigingsbeleid aan de orde moeten komen, wordt ervoor
gekozen om beursvennootschappen uit te zonderen van de verplichtingin artikel 2:135lid 1 BW om
in het bezoldigingsbeleid de in artikel 2:383c tot en mete BW omschreven onderwerpen op te
nemen. In plaats daarvan bevat het bezoldigingsbeleid van beursvennootschappen de in artikel 9 bis
lid 6 van de richtlijn omschreven onderwerpen. De verplichting in artikel 2:135 lid 1 BW om in het
bezoldigingsbeleid de in artikel 2:383c tot en mete BW omschreven onderwerpen op te nemen blijft
wel gehandhaafd voorzogenoemde ‘open naamloze vennootschappen’, dus naamloze
vennootschappen die niet beursgenoteerd zijn, maar waarvan de statuten toelaten dat (certificaten
van) aandelenaan het publiek worden aangeboden.

Artikel 9bislid 6, eerste volzin, van de richtlijn, bepaalt dat het bezoldigingsbeleid bijdraagt aan de
bedrijfsstrategie, de langetermijnbelangen en de duurzaamheid van de vennootschap en datin het
beleid wordttoegelicht op welke wijze dat gebeurt. Deze verplichting wordt geimplementeerd in het
voorgestelde artikel 2:135a lid 5 onderdeela BW.

Artikel 9bislid 6, tweede volzin, van de richtlijn, schrijft voor dat het bezoldigingsbeleid duidelijk en
begrijpelijkisen eenbeschrijvingomvat van de verschillende onderdelen van de vaste en variabele
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bezoldigingen, metinbegrip van de bonussen enandere voordelenin eenderwelke vorm die aan
bestuurders kunnen worden toegekend, metvermelding van hetrelatieve aandeel daarvan.

De verplichting dat het bezoldigingsbeleid duidelijk en begrijpelijk is wordt opgenomenin de aanhef
van artikel 2:135a lid 5 BW. De verplichtingomin hetbezoldigingsbeleid een beschrijving op te
nemenvande verschillendeonderdelen van de vaste en variabele bezoldigingen, metvermelding
van hetrelatieve aandeeldaarvan wordt geimplementeerd in het voorgestelde artikel 2:135a lid 5
onderdeel b BW.

De begrippen ‘vaste bezoldiging’ en ‘variabele bezoldiging’ worden overgenomen uit de richtlijn en
sluitenaan bij bestaande wetgeving en zelfregulering. Artikel 2:135 lid 6 BW definieert hetbegrip
bonusals het nietvaste deel van de bezoldiging waarvan de toekenning geheel of gedeeltelijk
afhankelijkis gesteld van het bereiken van bepaalde doelen of van het zich voordoen van be paalde
omstandigheden. Daarondervallen, blijkens de toelichting bij artikel 2:135 lid 6 BW (Kamerstukken
I1,2009/10, 32 512, nr. 3, p. 8) tevens winstdelingen. Het bonusbegrip sluitaan bij de definitievan
vaste envariabele bezoldigingin artikel 1:111 Wft op grond waarvan als variabele bezoldiging
kwalificeert ‘het deel van de totale beloning dat geen vaste beloningis’. De Code hanteert eveneens
de begrippenvaste en variabele bezoldigingin best practice bepaling 3.1.2 onder (v), dat bepaalt dat
hetbezoldigingsbeleid een passendeverhouding dient te bevatten van hetvariabele deel van de
bezoldigingten opzichte van hetvaste deel. Inlijn daarmee wordt de tekst van de richtlijn
aangehoudenendient het bezoldigingsbeleid de verschillende onderdelen van de vaste envariabele
bezoldigingen te bevatten.

Artikel 9bislid 6, tweede alinea, van de richtlijn schrijft voordatin het bezoldigingsbeleid wordt
toegelicht op welke wijze rekening is gehouden met de loon- en arbeidsvoorwaarden van de
werknemers van de vennootschap bij de vaststelling van het bezoldigingsbeleid. Deze verplichting
wordt geimplementeerd in hetvoorgestelde artikel 2:135a lid 5 onderdeelc BW.

De derde alineavan artikel 9bis lid 6 van de richtlijn, schrijft voor dat als aan bestuurders variabele
bezoldigingwordt toegekend, het bezoldigingsbeleid de volgendeinformatie bevat:

(1) de duidelijke, begrijpelijke en gevarieerdefinanciéle en niet-financiéle prestatiecriteriavoor de
toekenningvan de variabele beloning, waaronder in voorkomend geval de criteriainzake
maatschappelijk verantwoord ondernemen,

(2) eentoelichtingvan de wijze waarop deze criteria bijdragen aan de bedrijfsstrategie, de
langetermijnbelangen en de duurzaamheid van de vennootschap,

(3) de te gebruiken methoden omte bepaleninhoeverre aan de prestatiecriteriais voldaan,

(4) informatie over eventuele uitstelperioden, en

(5) de mogelijkheid voor de vennootschap omvariabele bezoldiging terug te vorderen.

Aangezienderichtlijninartikel9bislid 6, derde alinea (zie ook onder (1) hierboven) spreekt van
‘duidelijke, begrijpelijke en gevarieerde criteria’, dus meervoud, is een enkel ongespecificeerd
criteriumvoor hettoekennenvan variabele bezoldigingaan bestuurders en commissarissen
onvoldoende.

De verplichtingen onder (1) en(2) hierboven worden geimplementeerdin artikel 2:135a lid 5
onderdeel donder 1° BW. De verplichtingen onder (3), (4) en (5) hierboven worden

geimplementeerd in hetvoorgestelde artikel 2:135a lid 5, onderdeel d, onder 2°tot en met4° BW.

Artikel 9bislid 6, vierde alinea, van de richtlijn, stelt eisen aan de inhoud van het bezoldigingsbeleid
indien op aandelen gebaseerde bezoldiging wordt toegekend. In dat geval dient het
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bezoldigingsbeleid een beschrijving te bevatten van de wachtperioden en, indien van toepassing, het
aanhouden van onvoorwaardelijk geworden aandelen. Ook dient te worden toegelicht hoe de op
aandelen gebaseerde bezoldiging bijdraagt aan de bedrijfsstrategie, de langetermijnbelangen en de
duurzaamheid van de vennootschap. Deze verplichtingen worden geimplementeerd in het
voorgestelde artikel 2:135a lid 5 onderdeele onder1° toten met3° BW.

Artikel 2:135a lid 5 onderdeel e onder 1° BW gebruikt de term “resterende looptijd van de nog niet
uitgeoefende rechten”. Deze terminologie is overgenomen uit artikel 2:383d lid 1, onderdeel e,
tweede gedachtestreepje, BW en komt overeen met de term ‘vesting periode’ als bedoeld in best
practice bepalingll.2.13van de Nederlandse corporate governance code uit 2008. Artikel 2:135a lid
5 onderdeele onder2° BW schrijft voor dat de periode waarin de bestuurder de verkregen aandelen
nog nietkan overdragen wordt beschrevenin het bezoldigingsbeleid en datkomt overeen metde
term ‘lock up periode’ zoals gebruiktin best practice bepalingll.2.13 van de Nederlandse corporate
governance code uit 2008. Daarmee wordt zoveel mogelijk aangesloten bij de terminologie diein de
praktijk wordt gehanteerd.?

Artikel 9bislid 6, vijfde alinea, van de richtlijn, bevat de verplichtingomin het bezoldigingsbeleid
eenbeschrijving op te nemenvan de looptijd van de contracten of regelingen met bestuurders en de
toepasselijke opzegtermijnen, de voornaamste kenmerken van aanvullende pensio enregelingen en
vervroegde-uittredingsregelingen, de voorwaarden voor beéindiging, alsmede de betalingen met
betrekkingtot beéindiging. Deze verplichting wordt opgenomenin hetvoorgestelde artikel 2:135a
lid5 onderdeel f BW.

Artikel 9bislid 6, zesde alinea, van de richtlijn, bepaalt dat het bezoldigingsbeleid (1) een
omschrijving bevatvan het besluitvormingsproces dat voor de vaststelling, herziening en uitvoering
van hetbezoldigingsbeleid wordt gevolgd en, (2) in het geval van herzieningvan hetbeleid, een
beschrijvingentoelichting bevat van de belangrijke veranderingen die zich hebben voorgedaan en
van de wijze waarop rekeningis gehouden met de stemmingen en standpuntenvan de
aandeelhouders over het bezoldigingsbeleid en de bezoldigingsverslagen sinds de vorige stemming
op de algemene vergadering. De verplichtingonder (1) wordt geimplementeerd in het voorgestelde
artikel 2:135a lid 5, onderdeel gBW en de verplichtingonder(2) in hetvoorgestelde artikel 2:135a
lid5, onderdeel h BW.

Artikel 9bislid 7 van de richtlijn schrijft voor dat, nade stemming over het bezoldigingsbeleid op de
algemene vergadering, datbeleid, alsmede de datum en de resultaten van de stemming onverwijld
openbaarworden gemaakt op de website van de vennootschap. De informatie blijft daar ten minste
zolang hetbezoldigingsbeleid van toepassingis, gratis voor het publiek beschikbaar. Deze
verplichting wordt geimplementeerd in hetvoorgestelde artikel 2:135a lid 6 BW.

De voorschrifteninartikel9bis van de richtlijn zijn van toepassingin het geval van bezoldiging van
bestuurders. ‘Bestuurder’ is gedefinieerd in artikel 2, onderdeel i, van de richtlijn, dat bepaalt dat
onderde term bestuurderzoweleen bestuurderin de zin van het BW valt, als ook le den van ‘het
toezichthoudend orgaanvan eenvennootschap’, dat wil zeggen commissarissen. Dit betekent dat de
bepalingen artikel 9bis van de richtlijn ook op commissarissen van toepassing zijn.

Artikel 2:145 BW bepaalt dat de algemene vergadering aan commissarissen van de vennootschap
eenbezoldiging kantoekennen. Voorgesteld wordtomineennieuw lid 2van artikel 2:145 BW een
schakelbepalingte introduceren die artikel 2:135a BW van overeenkomstige toepassing verklaart op
de bezoldiging van commissarissen. In Nederland is de beloning van commissarissen normaliter niet

% Met het per 1 januari 2018 van kracht worden van de Corporate Governance Code 2016 is best practice
bepaling 11.2.13 van de Corporate Governance Code 2008 vervallen.
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afhankelijk van de resultaten van de vennootschap (zie principe 3.3van de Code) en wordenin
beginsel aan een commissaris bij wijze van beloning geen aandelen en/of rechten op aandelen
toegekend (best practice bepaling 3.3.2van de Code). De Code wordt nageleefd op een ‘pas toe of
leg uit’ basis, zodat het kan voorkomen dat aan een commissaris toch op aandelen gebaseerde
bezoldiging of bezoldiging die afhankelijkis van de resultaten van de vennootschap wordt
toegekend. Indie gevallenis artikel 2:135a BW onverkort van toepassing. Bezoldigt een
vennootschap haarcommissarissen niet, danis artikel 2:135a BW nietvan toepassing.

Zoals beschrevenin paragraaf 2, zijn de voorschriftenin artikel 9 bis van de richtlijn van toepassing
op beursvennootschappen en daaronderkunnen ook besloten vennootschappen meteen
beursnoteringvallen. Voorgesteld wordt omin artikel 2:187 BW, dat onderdeelisvantitel 5van
boek 2 BW, eenschakelbepaling te introduceren die (onder andere)artikelen 2:135a en 2:145 lid 2
BW van overeenkomstige toepassing verklaart op de bezoldiging van bestuurders en commissarissen
van beslotenvennootschappen meteen beursnotering.

5. Bezoldigingsverslag

Artikel 9ter van derichtlijn bevat regels omtrent het bezoldigingsverslag van vennootschappen en
verplichtonderandere tot het opstellen van een afzonderlijk bezoldigingsverslag. Het opstellen van
een afzonderlijk bezoldigingsverslagis nog geen wettelijke verplichting. Op basis van de huidige
wettelijkeregeling bevat het bestuursverslaginformatie over de wijze waarop het bezoldigingsbeleid
inhet verslagjaarin de praktijkis gebracht (artikel 2:391 lid 2 BW) en bevat de toelichting bij de
jaarrekeninginformatie overde bezoldiging (artikel 2:383c toten mete BW). De Code bepaaltdat
beursvennootschappenineenremuneratierapport en metinachtneming van een aantal
voorschriften, verslagdoen overhet gevoerde beloningsbeleid (principe 3.4). Artikel 9tervan de
richtlijn wordt geimplementeerd in een nieuw artikel 2:135b BW. Door wijziging van artikel 2:383b
BW wordt de toepasselijkheid van artikelen 2:383c-e en 2:391 lid 2, vierde volzin BW, voor
beursvennootschappen uitgesloten. Dat voorkomt dat beursvennootschappen dezelfde informatie
zowelinde toelichting op de jaarrekening en het bestuursverslag moeten opnemen, alsin het
bezoldigingsverslag. Deze wijziging vloeit voort uit vragen daaroverinverschillende
consultatiereacties.

Artikel 9ter lid 1, eerste alinea, van de richtlijn, regelt dat vennootschappen een bezoldigingsverslag
opstellen datduidelijk en begrijpelijk is en een uitgebreid overzicht van de bezoldigingen bevat. Dat

isnodig, zo blijkt uitoverweging 31 van de richtlijn, om bestuurders te dwingen om transparantie te

betrachten enrekenschap af te leggen.

Deze verplichting voorvennootschappen om een duidelijk en begrijpelijk bezoldigingsverslag op te
stellen meteenoverzichtvanalle bezoldigingen die in voorgaande boekjaar aan individuele
bestuurders zijn toegekend of verschuldigd zijn, wordt geimplementeerd in het nieuwe artikel
2:135b lid 1 BW.

Artikel 9terlid 1, tweede alinea, onderatoten metf, van derichtlijn, bevatde vereisten dieaan de
inhoud van het bezoldigingsverslag worden gesteld. Deze vereisten worden geimplementeerdin
artikel 2:135b lid 4 BW.

Op grondvan artikel 9 terlid 1, tweede alinea, ondera, van de richtlijn, bevat het
bezoldigingsverslag (i) hettotale bedragaan bezoldigingen, uitgesplitst naar onderdeel, (ii) het
relatieve aandeelvan de vaste en variabele bezoldigingen, (iii) een toelichting van hoe het totale
bedragaan bezoldigingen strookt met het vastgestelde bezoldigingsbeleid e n met name hoe het
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bijdraagt aan de langetermijnprestaties van de vennootschap, alsmede (iv) informatie over hoe de
prestatiecriteriazijn toegepast.

De verplichting onder (i) hierboven wordt geimplementeerd in artikel 2:135b lid 4 onderdeela BW
ende verplichtingonder (ii) hierbovenin artikel 2:135b lid 4 onderdeelb BW. Zoals uiteenis gezetin
paragraaf 3, sluiten de begrippen vaste envariabele bezoldiging aan bij de betekenis die daaraan s
gegeveninartikel 2:135lid 6 BW, artikel 1:111 Wft en best practice bepaling 3.1.2onder(v) van de
Code.

De verplichting onder (iii)is geimplementeerd in artikel 2:135b lid 4 onderdeelc BW. De verplichting
onder (iv) wordt geimplementeerd in artikel 2:135b lid 4 onderdeel d BW.

Op grondvan artikel 9terlid 1, tweede alinea, onder b, van de richtlijn, bevat het
bezoldigingsverslaginformatie overde jaarlijkse veranderingin de bezoldiging over minstens vijf
boekjaren. Daarnaast bevat het bezoldigingsverslaginformatie over de ontwikkeling van de
prestaties van de vennootschap en de gemiddelde bezoldiging, uitgedruktin fulltime-equivalent, van
andere werknemers van de vennootschap dan de bestuurders gedurende die periode. Deze
informatie dient gezamenlijk gepresenteerd te worden op een wijzedie vergelijking mogelijk maakt.

Deze informatie is noodzakelijk, zo blijkt uit overweging 38 van de richtlijn, om aandeelhouders,
potentiéle beleggers en belanghebbenden in staat te stellen naarbehoren nate gaan of de
bezoldiging de langetermijnprestaties beloont ente meten hoe de prestaties en de bezoldiging zich
op de middellange totlange termijn ontwikkelen, met name ten opzichtevan de prestatiesvan de
vennootschap. Vaakis pas na meerdere jaren te beoordelen of de toegekende bezoldiging aansloot
bijde langetermijnbelangen van de vennootschap. Daar komt bij, zo blijkt uit overweging 39 van de
richtlijn, dathetvan belangis de aan de bestuurdertoegekende bezoldiging te beoordelen overde
volledige periode dat de bestuurder de vennootschap bestuurde. Daarbij wordt opgemerkt datin de
Europese Unie bestuurders gemiddeld gedurende zes jaareen vennootschap besturen, terwijl datin
sommige lidstaten kan oplopen tot meerdan acht jaar.

Artikel 9terlid 1, tweede alinea, onder b, van de richtlijn, wordt geimplementeerd in artikel 2:135b
lid4, onderdeel e BW.

De richtlijn bepaalt verder dat het bezoldigingsverslaginformatie bevat over:

(1) de bezoldiging van de bestuurdervan de vennootschap die ten laste komtvan andere
vennootschappen die deel uitmaken van dezelfde groep als gedefinieerd in artikel 2, punt 11, van
Richtlijn 2013/34/EU (artikel 9terlid 1, tweede alinea, onderc);

(2) hetaantal toegekendeen aangeboden aandelen en aandelenopties en de belangrijkste
voorwaarden voorde uitoefeningvan de rechten, metinbegrip van de prijsen datumvan
uitoefening en eventuele verandering daarvan (artikel9ter lid 1, tweede alinea, onder d);

(3) hetgebruik van de mogelijkheid om een variabele bezoldiging terug te vorderen (artikel 9terlid
1, tweede alinea, ondere);

(4) eventuele afwijkingen van de procedure voor de uitvoering van het bezoldigingsbeleid als

bedoeldinartikel 9bislid 6, zesde alinea, van de richtlijn (artikel 9terlid 1, tweede alinea, onderf);
en
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(5) eventuele afwijkingen die overeenkomstig artikel 9 bislid 4 van de richtlijn worden toegepast,
met eentoelichting van de aard van de uitzonderlijke omstandigheden en metvermeldingvan de
specifieke onderdelen waarvan wordt afgeweken (artikel 9terlid 1, tweede alinea, onderf).

Deze verplichtingen worden geimplementeerd in artikel 2:135b lid 4 onderdelen ftoten metj BW.
De verplichting onder (5) hierboven hangt samen metde lidstaatoptie in artikel 9bislid 4 van de
richtlijn, die wordt geimplementeerd in artikel 2:135a leden 3en 4 BW.

Artikel 9ter lid 2 van derichtlijn bepaalt dat lidstaten ervoor zorgen dat vennootschappenin hun
bezoldigingsverslag geen melding maken van bijzondere categorieén van persoonsgegevens van
individuele bestuurders als bedoeld in artikel91id 1 van Verordening (EU) 2016/679 (hierna: de
‘algemene verordening gegevensbescherming’) of van persoonsgegevens dieverwijzen naarde
gezinssituatievanindividuele bestuurders. Overweging 36 van de richtlijn stelt daaroverdatin het
bezoldigingsverslagin voorkomend geval ook het bezoldigingsbedrag moet worden bekendgemaakt
dat op basisvan de gezinssituatievan de individuele bestuurdersis toegekend. Daarom moetenin
hetbezoldigingsverslagin voorkomend geval ook beloningscomponenten zoals doorde
vennootschap betaalde kinderbijslag worden opgenomen. Omdat persoonsgegevens betreffende de
gezinssituatievan individuele bestuurders of bijzondere categorieén van persoonsgegevensin de zin
van de algemene verordening gegevensbescherming bijzonder gevoeligzijn en specifieke
bescherming behoeven, moetin hetverslag uitsluitend hetbedragvan de toegekende bezoldiging
worden bekendgemaakt zondervermeldingvan de reden waarom. Artikel 9terlid 2 van de richtlijn
wordt geimplementeerdin artikel 2:135b lid 6 BW.

Uit artikel 9lid 1 van de algemene verordening gegevensbescherming volgt dat verwerking van
persoonsgegevens waaruit ras of etnische afkomst, politieke opvattingen, religieuze of
levensbeschouwelijke overtuigingen, of het lidmaatschap van een vakbond blijken, en verwerking
van genetische gegevens, biometrische gegevens met het oog op de unieke identificatie van een
persoon, of gegevens over gezondheid, of gegevens met betrekking totiemands seksueel gedrag of
seksuelegerichtheid verboden zijn. Artikel 91id 2 van de algemene verordening
gegevensbescherming bepaalt datals aan eenvan de daar genoemde voorwaardenisvoldaan, het
eerste lid niet vantoepassingis. Dergelijke voorwaarden zijn onder andere uitdrukkelijke
toestemmingvan de betrokkene of noodzaak tot verwerkingin het kadervan (i) rechten of
verplichtingen op hetgebied van arbeidsrecht en hetsocialezekerheids- en
socialebeschermingsrecht, (ii) bescherming van de vitale belangen van de betrokkene, (iii) de
instelling, uitoefening of onderbouwing van een rechtsvordering, of (iv) redenen van zwaarwegend
algemeen belang.

De verplichtingom een bezoldigingsverslag op te stellen valt niet ondereenvan de voorwaarden
genoemdinartikel 9lid 2 van de algemene verordening gegevensbescherming. Dat betekent dat
artikel 9lid 1 van de algemene verordening gegevensbescherming onverkort van toepassingis.
Implementatievan de verplichtingin artikel9ter lid 2, eerste alinea, van de richtlijn, omin het
bezoldigingsverslag geen melding te maken van bijzondere categorieén persoonsgegevens als
bedoeldinartikel 9lid 1 van de algemene verordening gegevensbescherming, is daarom niet nodig.

De verplichtingin artikel 9terlid 2 van de richtlijn omin het bezoldigingsverslag geen melding te
maken van persoonsgegevens die verwijzen naar de gezinssituatie van individuele bestuurders volgt
daarentegen nietuit de algemene verordening gegevensbescherming. Dit onderdeelvan het artikel
isdaarom geimplementeerd in artikel 2:135b lid 6 BW.

Artikel 9ter lid 3, eerste alinea, van de richtlijn bepaalt dat vennootschappen dein het
bezoldigingsverslag opgenomen persoonsgegevens van bestuurders verwerken overeenkomstig dat
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artikel. Het doel daarvanis de transparantie van vennootschappen over de bezoldiging van
bestuurderste vergroten zodat bestuurders meer verantwoording afleggen en aandeelhouders
betertoezicht kunnen uitoefenen overde bezoldiging van bestuurders. Artikel 5van de algemene
verordening gegevensbescherming schrijft voor dat het doel van de verwerking genoemd wordt.
Daartoe wordt artikel 9 terlid 3, eerste alinea, van de richtlijn, geimplementeerd in artikel 2:135b lid
5 BW.

Artikel 9ter lid 3, tweede alinea, van de richtlijn schrijft voor dat vennootschappen de
persoonsgegevens van bestuurders die in het bezoldigingsverslag moeten worden opgenomen niet
langerbeschikbaarstellenvoorhet publiek dan tien jaar nade publicatie van het
bezoldigingsverslag. De periode van tien jaar zorgt ervoor dat aandeelhouders en belanghebbenden
eenbeeldkrijgenvan de algemenetoestand van de vennootschap. Doorte bepalen datde
persoonsgegevens nietlangerdantienjaarvoorhetpubliek beschikbaar mogen zijn, wordt ook de
aantastingvan het rechtvan bestuurders op beschermingvan de persoonlijke levenssfeerenvan
persoonsgegevens beperkt, zo stelt overweging 40van de richtlijn. De periodevan tien jaar komt
overeen metde periode vantien jaar, waarin het bestuursverslagen de verklaringeninzake
corporate governance, als onderdeel van de jaarrekening, voor het publiek beschikbaar dienen te
zijn. Artikel 9terlid 3, tweede alinea, van de richtlijn, wordt geimplementeerd in artikel 2:135b lid 7
BW. Zie ook de beschrijvingvan artikel 9terlid 5, eerste alinea, eerstevolzin, van de richtlijn, hierna,
overde verplichting het bezoldigingsverslag openbaar te maken.

Artikel 9ter lid 3, derde alinea, van de richtlijn, geeft lidstaten de optie om bij weterinte voorzien
dat persoonsgegevens van bestuurdersvoorandere doeleinden (dandie inartikel 9terlid 3, eerste
alinea, van de richtlijn) worden verwerkt. Voorgesteld wordt om van deze optie geen gebruik te
maken omdater geen andere doeleinden worden voorzien op grond waarvan verwerking van
persoonsgegevensvereistis.

Artikel 9ter lid 4, eerste alinea, van de richtlijn, bepaalt dat de jaarlijkse algemene vergadering het
recht heeftomeen adviserende stemmingte houden over het bezoldigingsverslag voor het
recentste boekjaar. De vennootschap legt in het volgende bezoldigingsverslag uit hoe rekeningis
gehouden metde stemmingvan de algemene vergadering. Hetis noodzakelijk de algemene
vergadering de bevoegdheid te geven om overhetbezoldigingsverslag een adviserendestem uitte
brengen, zo blijkt uit overweging 31 van de richtlijn, om te waarborgen dat het bezoldigingsbeleid
wordtuitgevoerd overeenkomstig dat beleid. Artikel 9terlid 4, eerste alinea, van de richtlijn, wordt
geimplementeerdinartikel 2:135b lid 2 BW. Naar aanleiding van verschillende consultatiereactiesis
ervoorgekozen aante sluiten bij de tekst van derichtlijn en de term ‘adviserende stem’ te
gebruiken. Een negatieve adviserende stem van de algemenevergadering over het
bezoldigingsverslag heeft geen gevolgvoor de uitgekeerde bezoldiging vanindividuele bestuurders..

Artikel 9ter lid 4, tweede alinea, van de richtlijn, geeft lidstaten de optie om voorkleineen
middelgrotevennootschappen als gedefinieerd in artikel 3, leden 2en 3 van Richtlijn 2013/34/EU, te
bepalendat hetbezoldigingsverslag voorhet meestrecente boekjaar als afzonderlijk agendapunt ter
bespreking wordt voorgelegd aan de algemene vergadering, als alternatief voor de adviserende
stemming. De vennootschap legtin hetvolgende bezoldigingsverslag uithoe rekeningis gehouden
metde bespreking op de algemenevergadering. Deze optie leidt tot lastenverlichting voorkleine en
middelgrotevennootschappen dievoldoen aan de vereisteninartikel2:396 lid 1 en 2:397 lid 1 BW
enwordt omdie reden geimplementeerdin artikel 2:135b lid 3 BW.

Artikel 9terlid 5, eerste alinea, eerste volzin, van de richtlijn, schrijft voor dat vennootschappen het
bezoldigingsverslag nade algemenevergadering gedurende tien jaar gratis openbaar beschikbaar
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maken op hun website, waarbijzij ervoor kunnen kiezen hetverslaglanger beschikbaar te maken
mits het geen persoonsgegevens van bestuurders meer bevat.

De openbaarmaking van de bezoldigingsverslagis bedoeld om de bezoldiging van bestuurders en
commissarissen transparanter te maken en hun verantwoordingsplicht te vergroten. Het stelt
aandeelhouders daarnaast beterin staat om toezicht uitte oefenen op de bezoldiging van
bestuurders en commissarissen. Volgens overweging 33van de richtlijnis de publicatie van het
bezoldigingsverslag noodzakelijk om niet alleen aandeelhouders, maar ook potentiéle beleggers en
belanghebbenden in staatte stellen de bezoldiging van de bestuurders en commissarissen te
beoordelen. Publicatie van het bezoldigingsverslag maakt het daarnaast voor potentiéle beleggers
en belanghebbenden mogelijk om nate gaan in hoeverre de bezoldiging gekoppeld is aan de
prestaties van de vennootschap en hoe de vennootschap haar bezoldigingsbeleid in de praktijk
uitvoert.

Artikel 9terlid 5, eerste alinea, eerste volzin, van de richtlijn, wordt, samen met artikel 9terlid 3,
tweede alinea, van de richtlijn, geimplementeerd in artikel 2:135b lid 7 BW.

Artikel 9terlid 5, eerste alinea, tweedevolzin, van de richtlijn, bepaalt dat de wettelijke auditor of
hetauditkantoor controleert of de bij dit artikel vereiste informatieis verstrekt. Deze verplichting
wordt geimplementeerd in artikel 2:135b lid 8 BW.

Artikel 9ter lid 5, tweede alinea, van de richtlijn, schrijft voor dat bestuurders ervoor
verantwoordelijk zijn dat het bezoldigingsverslag overeenkomstig de richtlijn wordt opgesteld en
openbaargemaakt. Het legt daarnaast aan lidstaten de verplichting op om ervoorte zorgen dat de
wettelijke bepalingen inzake aansprakelijkheid ten minste ten aanzien van de vennootschap van
toepassingzijn op de bestuurders van de vennootschap bij schending van de verplichting tot het
opstellen en openbaarmakenvan het bezoldigingsverslag.

Artikel 9ter lid 5, tweede alinea, van de richtlijn, behoeft geen implementatie omdat de artikelen
2:9 en 2:149 BW reeds de verplichting bevatten dat bestuurders en commissarissen hun taak op een
behoorlijke wijze vervullen op straffe van aansprakelijkheid. Daarmee is voldaan aan de verplichting
uitartikel 9 ter lid 5, tweede alinea, van de richtlijn, om te zorgen dat de aansprakelijkheid van
bestuurders en commissarissen zich uitstrekt tot de verplichting een bezoldigingsverslag op te
stellen en openbaarte maken.

Artikel 9ter lid 6 van de richtlijn schrijft voor dat de Europese Commissierichtsnoeren vaststelt ter
nadere bepalingvan de gestandaardiseerde presentatie vande in artikel 9ter lid 1 van de richtlijn
genoemde informatie, om met betrekking tot artikel 9tervan de richtlijn voor harmonisatiete
zorgen. Ditartikel is gerichtaan de Europese Commissie en behoeft geenimplementatie omdat
dergelijke richtsnoeren behulpzaam kunnen zijn aan vennootschappen maarniet de vorm zullen
hebbenvanbindenderegels.

De verplichtingen ten aanzien van het bezoldigingsverslag gaan gelden op het momentvan
inwerkingtreding. Dat wil zeggen dat uiterlijk over het eerste volledige boekjaareen
bezoldigingsverslag moet worden opgesteld en voorgelegd aan de jaarlijkse algemene vergadering.
Afzonderlijk overgangsrechtis niet noodzakelijk.

De voorschrifteninartikel9ter van de richtlijn zijn van toepassingin het geval van bezoldiging van

bestuurdersinde zinvanderichtlijn en gelden daarom ook in het geval van bezoldiging van
commissarissen, zoals beschreven in paragraaf 4 hierboven.
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Zoals beschrevenin paragraaf 2, zijn de voorschriftenin artikel 9ter van de richtlijn van toepassing
op beursvennootschappen en daaronderkunnen ook besloten vennootschappen meteen
beursnoteringvallen. Voorgesteld wordtom in artikel 2:187 BW, dat onderdeel isvantitel 5van
boek 2 BW, eenschakelbepaling te introduceren die (onderandere)artikelen 2:135b en 2:145 lid 2
BW van overeenkomstige toepassing verklaart op de bezoldiging van bestuurders en commissarissen
van besloten vennootschappen meteen beursnotering.

6. Transacties met verbonden partijen

Artikel 2onderh van derichtlijn bepaalt dat het begrip ‘verbonden partij’ dezelfde betekenis heeft
alsin deinternationale standaarden voorjaarrekeningen die zijn goedgekeurd overeenkomstig
Verordening (EG) 1606/2002. Daarmee zijn bedoeld de International Accounting Standards (‘1AS’),
die eendefinitievan verbonden partij bevatteninalinea9van IAS 24. Deze definitie komt eveneens
overeen methetbepaaldeinartikel 3811id 3 (zoals laatstelijk gewijzigd bij Kamerstukken 1,
2009/10, 32 426, nr. 2, p. 10), dat de verplichting bevat omin de toelichting bij de jaarrekening te
vermelden welke van betekenis zijnde transacties niet onder normale marktvoorwaarden met
verbonden partijen zijn aangegaan. Artikel 2onder h van de richtlijn wordt geimplementeerdin
artikel 2:167 lid 2 BW.

Artikel 9 quatervan derichtlijn bevatregels over materiéle transacties tussen de vennootschap en
met haar verbonden partijen. Volgens overweging 42 van de richtlijnis deze regelingbedoeld omte
zorgenvooradequate waarborgen voor de beschermingvan de belangen van vennootschappenen
aandeelhouders indien de vennootschap transacties met eenverbonden partijaangaat. Transacties
metverbonden partijen kunnen schade toebrengen aan vennootschappen en hunaandeelhouders
door (de gevolgenvan) hetzich toe eigenenvan aan de vennootschap toebehorende waarde door
verbonden partijen. Overweging 44 van derichtlijn stelt dat meertransparantie overtransacties met
verbonden partijen kan voorkomen dat vennootschappen twijfelachtige transacties aangaan en stelt
betrokkenen (bijvoorbeeld minderheidsaandeelhouders of de ondernemingsraad) in staatin rechte
op te komentegen dergelijke transacties. Op die manier worden op adequate wijze de belangenvan
de vennootschap en de minderheidsaandeelhouders beschermd.

Het bestaande artikel 2:381 lid 3 BW bevatreeds de verplichtingomvan betekenis zijnde transacties
metverbonden partijen die niet volgens marktvoorwaarden zijn aangegaan te vermeldeninde
toelichting bij de jaarrekening. Voor de praktijk is daarnaast ook de regelingin best practice
bepalingen 2.7.4en 2.7.5 van de Code van belang. Die schrijven voordat bestuurders,
commissarissen en aandeelhouders meteen belangin de vennootschap vanten minste tien procent
alleentransacties aangaan met de vennootschap tegen op de markt gebruikelijke condities.
Daarnaast dienen besluiten tot hetaangaan van dergelijketransacties te worden goedgekeurd door
de raad van commissarissen en worden zijvermeld in het bestuursverslag.

De artikelen2:129lid 6 en 2:140 lid 5 BW zijn eveneens relevant voor de implementatie van de
richtlijnbepalingen over transacties met verbonden partijen omdat daarin de tegenstrijdig belang
regeling voor bestuurders respectievelijk commissarissen is opgenomen. Op basis daarvan neemt
eenbestuurderof commissaris nietdeelaan de beraadslaging en besluitvormingindien hij daarbij
eendirectofindirect persoonlijk belang heeft dat tegenstrijdigis met het belangvan, kort gezegd,
de vennootschap. Vanwege de overzichtelijkheid wordt artikel 9 quatervan de richtlijn
geimplementeerd in een afzonderlijke nieuwe afdeling 8intitel 4 van boek 2 van het BW dat regels
overtransacties metverbonden partijen bevat.

Artikel 9quaterlid 1, eerste alinea, van de richtlijn, bepaalt dat dat lidstaten bij de vaststelling van
criteriavoor de beoordeling of een transactie materieelis, rekening dienen te houden metde
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invloed die de informatie over de transactie kan hebben op de economische beslissingen van
aandeelhouders en hetrisico dat de transactie inhoudt voorde vennootschap en de aandeelhouders
die geenverbonden partij zijn, metinbegrip van minderheidsaandeelhouders. Die invioed op
economische beslissingen wil zeggen dat een transactie meteenverbonden partij materieel is als
eenaandeelhouder(nietzijndede verbonden partij) op basis vaninformatie overdie transactie
besluitaandelen bij te kopen of juist te verkopen. Een transactie vormt bijvoorbeeld eenrisico voor
de vennootschap ende aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, als die transactie de activa
van de vennootschap doetverminderen zonder evenredige vermindering van de schulden, of de
schuldenvan de vennootschap doettoenemen zonder evenredige vermeerdering van de activa.

Artikel 9quaterlid 1, tweede alinea, van de richtlijn, bepaalt dat lidstaten bij de vaststelling van
criteriavoorde beoordeling of een transactie materieelis, gebruik mogen maken van een of meer
kwantitatieve ratio’s of rekening houden met de aard van de transactie en de positie vande
verbonden partij. Voorgesteld wordt om bijimplementatie van deze bepaling rekening te houden
metde aard van de transactie en de positie van de verbonden partij. Artikel 9quaterlid 1 van de
richtlijn wordt geimplementeerdin artikel 2:167 lid 3 BW.

Transacties die van betekenis zijnin de zinvan artikel 2:381 lid 3 BW zijn niet perse materieelinde
zinvan artikel 2:167 lid 3 BW. De vraag wanneer een transactie van betekenisis, wordtin het
bestaande artikel 2:381 lid 3 BW aan de vennootschappen zelf gelaten (zie Kamerstukken 1,
2008/09, 31 508, nr. 6, p. 11), terwijl de regelingin artikel 9quaterlid 1 van de richtlijn invulling van
het begrip ‘materiéle transactie’ vereist. Dat maakt het noodzakelijk bij implementatie nadere
wettelijkevoorwaarden op te nemen om materiéletransacties te definiéren. De criteriavoor het
vaststellen of sprake is van een materiéletransactie zijn opgenomenin artikel2:167 lid 3 onderdelen
aenbBW.

Hetligtin de rede dat de drempelinartikel 2:167 lid 3 BW om te beoordelen of eentransactie
materieelishogerisdande drempelinartikel 2:381 lid 3 BW, aangeziende in artikel 2:169 BW
opgelegde verplichtingen (openbaarmaking van de transactie vooraf en goedkeuring door de raad
van commissarissen) zwaarderzijn dan die inartikel 2:381 lid 3 BW (vermelding van de transactie in
de toelichting bij de jaarrekening achteraf).

Inlijn met hetvereisteuitde richtlijn om de definitie van materialiteit verder te specificeren, maakt
artikel 2:167 lid 3 BW daarnaast gebruik van twee cumulatieve criteriadie zijn ontleend aan de
praktijk. Naaraanleiding van verschillende consultatiereacties en het advies van de Commissie
vennootschapsrechtis ervoorgekozen om hetcriteriumin artikel 2:167 lid 3 onderdeela BW te
laten aansluiten bij het criterium van voorwetenschap als bedoeld in Verordening (EU) nr. 596/2014
van hetEuropees Parlement en de Raad van 16 april 2014 betreffende marktmisbruik (de
“verordening marktmisbruik”). Het criteriumin artikel 2:167 lid 3 onderdeel b BW sluit aan bij best
practice bepalingen2.7.4en 2.7.5 van de Code. Op grond van deze best practice bepalingen,
behoevenvan materiéle betekenis zijnde transacties tussen de vennootschap en natuurlijke of
rechtspersonen dieten minste tien procentvan de aandelen in de vennootschap houden, dan wel
bestuurders of commissarissenin geval van tegenstrijdige belangen, goedkeuring van de raad van
commissarissen. In hetvoorontwerp waren aandeelhouders, bestuurders en commissarissen
opgenomenin afzonderlijke onderdelen. Naaraanleiding van het advies van de Commissie
vennootschapsrechtzijn deze criteriasamengevoegdin onderdeel b. Daarnaast was ineen
afzonderlijk onderdeel copgenomen dat bepaalde dat een transactie materieel is als deze de activa
van de vennootschap doetverminderen zonder evenredige vermindering van de schulden, of de
schuldenvan de vennootschap doet toenemen zonder evenredige vermeerdering van de activa. Dat
criteriumis, eveneens naaraanleiding van het advies van de Commissie vennootschapsrecht,
geschrapt.
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Artikel 9 quaterlid 1, derde alinea, van de richtlijn, geeftlidstaten de optie omtenaanzienvande
openbaarmakingvan eentransactie een andere definitie van materialiteit vast te stellen danvoor de
goedkeuringvan een transactie. Ook kunnen verschillende definities worden vastgesteld naargelang
de grootte van de vennootschap. Voorgesteld wordt om van deze optie geen gebruik te maken
omdatdit de duidelijkheid van de regeling ten goede komt.

Artikel 9quaterlid 2 van derichtlijn bepaalt dat vennootschappen materiéle transacties met
verbonden partijen ten minste op het moment dat zij deze sluiten, openbaaraankondigen. Deze
openbaarmakingis noodzakelijk, zo blijkt uit overweging 44 van de richtlijn, om aandeelhouders,
schuldeisers en andere belanghebbendenin de gelegenheid te stellen zich te informeren over de
gevolgendie dergelijke materiéletransacties op de waarde van de vennootschap kunnen hebben.
Artikel 9quaterlid 2, eerste volzin, van de richtlijn, wordt geimplementeerd in artikel 2:169 lid 1 BW.

Artikel 9quaterlid 2, tweede volzin,van derichtlijn, bepaalt dat de openbare aankondiging ten
minste informatie bevat overde aard van de relatie met de verbonden partij, de naamvan de
verbonden partij, de datum en de waarde van de transactie en andere informatie die noodzakelijk is
om te beoordelen of de transactie al dan niet redelijk en billijk is uit het oogpunt van de
vennootschap envan aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, metinbegrip van de
minderheidsaandeelhouders. Uit overweging 44 van de richtlijn blijkt dat nauwkeurigeidentificatie
van de verbonden partij waarmee de materiéle transactie wordt aangegaan noodzakelijkisom de
aan de transactie verbondenrisico’s beterinte schatten. Nauw keurige identificatieis daarnaast
noodzakelijk om de transactie, ook langs gerechtelijke weg, te kunnen betwisten. De aard van de
relatie tussen de vennootschap en de verbonden partij en de naam van verbonden partij zijn daarom
gegevensdieiniedergeval openbaardienente worden gemaakt. Hetzelfde geldt voor de datumen
de waarde van de transactie, dergelijke gegevens zijn van belang om de invloed van een transactie
op de waarde van de vennootschap te kunneninschatten. Artikel 9 quaterlid 2, tweede vol zin, van
de richtlijn, wordt geimplementeerd in artikel 2:169 lid 2 BW. De verwijzingin artikel 2:169 lid 2 BW
naar ‘de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn’ omvat ook de minderheidsaandeelhouders
alsbedoeldinartikel 9quaterlid 2 van de richtlijn.

Artikel 9quaterlid 3 bevatde optie voorlidstaten omte bepalendatdeinartikel 9 quaterlid 2 van
derichtlijn bedoelde aankondiging vergezeld dient te gaan van een verslag waarin wordt beoordeeld
of de transactie al dan nietredelijk en billijkis uithet oogpuntvan de vennootschap envan
aandeelhouders diegeen verbonden partij zijn, metinbegrip van de minderheidsaandeelhouders, en
waarin wordttoegelicht van welke veronderstellingen daarbij is uitgegaan en welke methoden
daarbij zijn gehanteerd. Dat verslag wordt opgesteld door een onafhankelijke derde, het bestuurs - of
toezichthoudend orgaan van de vennootschap of hetauditcomité of en ander comité waarin
onafhankelijke bestuurders of commissarissenin de meerderheid zijn. De verbonden p artijen nemen
geendeel aan hetopstellenvan hetverslag. Van deze optie wordt geen gebruik gemaakt omdat dat
zou leidentot lastenverzwaring voor vennootschappen. Dit laat onverlet dat het vennootschappen
vrijstaatom expertise vanderdeninte roepen, bijvoorbeeld in het kadervan het opstellenvan de
openbare aankondiging.

Artikel 9quaterlid 4, eerste alinea, van de richtlijn, bevat de verplichting om materiéle transacties
metverbonden partijen te laten goedkeuren door de algemenevergadering of door het bestuurs- of
toezichthoudend orgaan van de vennootschap. Daarbij moet gebruik worden gemaakt van
procedures die voorkomen dat de verbonden partij misbruik maakt van haar positie en die adequate
beschermingbieden voorde belangenvan de vennootschap en de aandeelhouders die geen
verbonden partij zijn, metinbegrip van minderheidsaandeelhouders. Goedkeuring door de algemene
vergadering of hettoezichthoudend orgaan van de vennootschap is noodzakelijk om de belangen
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van de vennootschap en de aandeelhouders te beschermen ente voorkomen dat transacties met
verbonden partijen schade toebrengen aan de vennootschap doordat de verbonden partij de
gelegenheid krijgt om zich aan de vennootschap toebehorende waarde toe te eigenen, zo blijkt uit
overweging42van de richtlijn. Artikel 9quaterlid 4, eerste alinea, van de richtlijn, wordt
geimplementeerdinartikel 2:169 lid 3 BW.

Artikel 9quaterlid 4, tweede alinea, van de richtlijn, geeftlidstaten de optie om te bepalen dat
aandeelhouders hetrecht hebben om op de algemene vergadering te stemmen over materiéle
transacties metverbonden partijen die het bestuurs- of toezichthoudend orgaan van de
vennootschap heeftgoedgekeurd. Van deze optie wordt geen gebruik gemaakt omdat dat zou leiden
tot lastenverzwaring voor vennootschappen en omdat de optie niet goed past binnen het
Nederlandse systeem waarin bestuur en raad van commissarissen handelenin hetbelangvan de
vennootschap.

Artikel 9quaterlid 4, derde alinea, van de richtlijn, bepaalt dat een bestuurder, commissaris of
aandeelhouderdie als verbonden partij betrokkenis bij een transactie, niet deelneemt aan de
goedkeuring of stemming omtrent de transactie. De achtergrond van deze bepalingis het
voorkomenvan misbruik van haar positie doorde verbonden partijen het bieden van adequate
beschermingaan de belangenvan de vennootschap en de aandeelhouders diegeen verbonden
partij zijn, metinbegrip van minderheidsaandeelhouders, zo stellen overweging 42 en artikel 9
qguaterlid 4, eerste alinea, van de richtlijn.

Dit artikellid wordt geimplementeerd in artikel 2:169 lid 4 BW voor zover het ziet op bestuurdersen
commissarissen, naaraanleiding van de consultatiereactie van de Gecombineerde Commissie
Vennootschapsrecht. Die heeft opgemerkt dat de artikelen 2:1291lid 6 en 2:140 lid 5 BW niet
volstaan terimplementatievan artikel 9 quaterlid 4, derde alinea, van de richtlijn “omdateen
bestuurder of commissaris betrokken kan zijn bij eentransactie meteen verbonden partij zonder
daarbijeen persoonlijk belang te hebben, bijvoorbeeld indien hijlouter een functie vervult bij de
verbonden partij of een daaraan gelieerde entiteit.” De verplichting staatlos van artikelen 2:129 1id 6
en2:140 lid 5 BW, die bepalen dateen bestuurder (ook als deze niet-uitvoerend is) respectievelijk
een commissaris niet deelneemt aan de beraadslaging en besluitvormingindien hij daarbijeen direct
of indirect persoonlijk belang heeft dat tegenstrijdigis met het belangvan de vennootschap.

Het artikellid behoeft geenimplementatie voorzoverhetziet op aandeelhouders, aangezien de
optieinartikel 9 quaterlid 4, tweede alinea, van de richtlijn, evenmin wordt geimplementeerd. In
enkele consultatiereacties is opgemerkt dat artikel 9 quaterlid 4, tweede alinea, van de richtlijn, is
geimplementeerd in artikel 2:107a BW omdat dat artikel aandeelhouders het recht geeft majeure
transacties metverbonden partijen goed te keuren. Dat betekent volgens de respondenten dat
implementatie van artikel 9 quaterlid 4, derde alinea, van de richtlijn, op grond waarvan een
aandeelhouderniet deelneemt aan de stemmingover een transactie met een verbonden partij als
hij zelf de verbonden partijis, nodigis. Daarover wordt hetvolgende opgemerkt.

De richtlijn bevat een keuze om de algemene vergadering of de raad van commissarissen (of het
bestuurin hetgeval van een monistisch bestuursmodel) de bevoegdheid te geven omte stemmen
over materiéle transacties metverbonden partijen. Het kabinet kiest ervoor de raad van
commissarissen (of het bestuurin hetgeval van een monistisch bestuursmodel) die bevoegdheid te
geveninartikel 2:169 lid 3 BW. Artikel 2:107a BW kent de bevoegdheid toe aan de algemene
vergadering om besluiten van hetbestuurgoed te keuren over een belangrijke veranderingvan de
identiteit of het karaktervan de vennootschap of de onderneming. Deze bepalingisingevoerd bij de
wet tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met aanpassing van de
structuurregeling (Stb. 2004, 405) en heefttotdoel de aandeelhouders ze ggenschap te geven over
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door de raad van commissarissen goedgekeurde besluiten die zo ingrijpend zijn dat gezegd kan
worden dat de aard van hetaandeelhouderschap wijzigt.* Artikel 2:107a BW staatlos van de
implementatie van de richtlijn.

Artikel 9quaterlid 4, vierde alinea, van de richtlijn, geeftlidstaten de optie omtoe te staan dat de
aandeelhouderdie eenverbonden partij is mag deelnemen aan de stemming over de goedkeuring
van de transactie waarbij hij verbonden partijis. Voorwaarde daarvooris dat het nationale recht
passende waarborgen biedt opdat voor of tijdens de stemmingsprocedure de belangenvan de
vennootschap envan de aandeelhouders die geenverbonden partij zijn, metinbegrip van de
minderheidsaandeelhouders worden beschermd. De beschermingkan eruit bestaan dat wordt
verhinderd dat de verbonden partij de transactie toch goedkeurtindien de meerderheid van de
aandeelhouders diegeen verbonden partij zijn of de meerderheid van de onafhankelijke bestuurders
ertegenis. Ditartikellid behoeft geenimplementatieaangezien de optiein artikel 9 quaterlid 4,
tweede alinea, van de richtlijn, niet wordt geimplementeerd.

Artikel 9quaterlid5, eerste alinea, van de richtlijn, bepaalt dat artikel 9quaterleden 2,3 en4
(openbaarmaking en goedkeuring van materiéle transacties metverbonden partijen) nietvan
toepassingzijn op transactiesdie in het kadervan de normale bedrijfsvoering en volgens normale
marktvoorwaarden worden verricht. Voortransacties dieaan deze beide voorwaarden voldoen, s telt
het bestuurs- of toezichthoudend orgaan eeninterne procedure vast om periodiek te beoordelen of
aan deze voorwaardenisvoldaan. De verbonden partijen nemen nietaan die beoordeling deel. Dit
artikellid wordt geimplementeerd in artikel 2:168 BW. Voor de overige transacties, dienietaan
beide voorwaarden voldoen, wordtin artikel 2:169 leden 1en 3 BW geéxpliciteerd dat het gaatom
transactiesdie nietin het kadervan de normale bedrijfsvoering of niet onder normale
marktvoorwaarden zijn aangegaan. Dat wil zeggen dat alleen transacties diein het kadervan de
normale bedrijfsuitoefening én onder normale marktvoorwaarden (dat wil zeggen ‘atarm’s length’,
zie Kamerstukken I, 2007/08, 31 508, nr. 3, p. 5, overartikel 381 lid 3) zijn aangegaanvallen onder
artikel 2:168 BW.

Artikel 9quaterlid 5, tweede alinea, van de richtlijn, geeft lidstaten de optieom te bepalen dat
vennootschappen de voorschriftenin artikel 9quater leden 2, 3 en 4 (openbaarmakingen
goedkeuring van materiéletransacties metverbonden partijen) toepassen op transactiesdie in het
kadervan de normale bedrijfsvoering en volgens normale marktvoorwaarden worden verricht. Van
deze optie wordt geen gebruik gemaakt omdat dat zou leiden tot lastenverzwaring voor
vennootschappen.

Artikel 9quaterlid 6 van derichtlijn bevat de optie voor lidstaten om bepaaldetransacties vrij te
stellen of toe te staan dat vennootschappen bepaalde transacties vrijstellen van de voorschriftenin
artikel 9 quaterleden 2,3 en 4 (openbaarmaking en goedkeuring van materiéle transacties met
verbonden partijen). Inlijn met het uitgangspunt om lidstaatopties overte nemen indien ze
bijdragen aan lastenverlichting, wordt voorgesteld gebruik te maken van de optie om de
vrijstellingenin artikel 9quaterlid 6 van de richtlijn, met uitzondering van de optie onderb, op te
nemeninartikel 2:169 lid 5 BW.

Artikel 9quaterlid 6, ondera, van de richtlijn, geeft lidstaten de optie om transacties tussen de
vennootschap en haardochtermaatschappijen vrij te stellen van de verplichtingen tot
openbaarmaking en goedkeuring. Voorwaarde daarvooris dat (i) die dochtermaatschappij volledig
eigendomisvan de vennootschap of (ii) dat geen andere met de vennootschap verbonden partij een
belangin de dochtermaatschappij heeft, of (iii) het nationale recht bij dergelijke transacties
adequate bescherming biedt voorde belangen van de vennootschap, van de dochtermaatschappij
envan de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, metinbegrip van de

* Memorie van Toelichting, Kamerstukken 11, 2001/2002, 28 179, nr. 3, p. 19.
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minderheidsaandeelhouders. Deze voorwaarden kunnen worden beschouwd als alternatieven zodat
hetvoor de vrijstellingvoldoendeis als de wetgeving van lidstaten aan één ervan voldoet.

Dat wil zeggen dat, indien het nationale recht adequate bescherming biedt voor de belangen van de
vennootschap, de dochtermaatschappij en de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn (de
voorwaarde onder (iii) hierboven), alle materiéle transacties tussen een vennootschap en haar
dochtermaatschappij kunnen worden vrijgesteld van de verplichting tot openbaarmaking en
goedkeuringalsbedoeldinartikel 2:169 leden 1en 3 BW. Nietvereistisdandat de
dochtervennootschap hetvolledige eigendom is van de vennootschap (de voorwaarde onder (i)
hierboven)of dat geen andere metde vennootschap verbonden partijeen belang heeftin de
dochtermaatschappij (devoorwaarde onder (ii) hierboven).

Artikel 9quaterlid 6, ondera, van de richtlijn, wordt geimplementeerd in artikel 2:169 lid 5
onderdeel aBW. Het openbaar maken en laten goedkeuren vaniedere materiéle transactiemeteen
dochtervennootschap zou voorvennootschappen te bezwaarlijk zijn, aangezien dergelijke
transacties veel voorkomen.

Het kabinet meentdat het huidige wettelijk systeem adequate bescherming biedt voor de belangen
van de vennootschap, de dochtermaatschappij en de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn.
Die beschermingbestaaterten eerste uitdat, in het Nederlandse systeem, het bestuuren de raad
van commissarissen handelenin hetbelangvan de vennootschap. Die bescherming wordt verder
gebodendoorde verplichtingin artikel 2:381 lid 3 BW om materiéle transacties met verbonden
partijen die niet onder normale marktvoorwaarden zijn aangegaan, te vermelden in de jaarrekening.
Daarnaast biedtartikel 2:107a BW beschermingindien hetgaatom een besluitvan het bestuurals
daar bedoeld en de transactie wordt aangegaan met een dochtervennootschap. Ook kan worden
gewezen op afdeling 2van titel 8van boek 2 (“Hetrechtvan enquéte”), op grond waarvan
aandeelhouders onder omstandigheden eenverzoek kunnen doen tot hetinstellenvaneen
onderzoek naarhetbeleid en de gangvan zakenvan een vennootschap.

Op grondvan artikel 9 quaterlid 6, onderb, van de richtlijn, kunnen duidelijk omschreven soorten
transacties die krachtens het nationale recht door de algemene vergadering moeten worden
goedgekeurd, worden vrijgesteld van de verplichtingenin artikel 9quaterleden 2,3 en4 van de
richtlijn. Voorwaarde daarvooris dat de eerlijke behandeling van alle aandeelhouders en de
belangenvan de vennootschap en de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, metinbegrip
van minderheidsaandeelhouders, in die wettelijke bepalingen uitdrukkelijk worden vermeld en
adequaatworden beschermd. Van deze optie wordt geen gebruik gemaakt omdaterin het huidige
wettelijke systeem geen bepalingen zijn dievoldoen aan de voorwaarde dat ‘de eerlijke behandeling
van alle aandeelhouders en de belangen van de vennootschap en de aandeelhouders diegeen
verbonden partij zijn, metinbegrip van minderheidsaandeelhouders, in die wettelijke bepalingen
uitdrukkelijk worden vermeld’.

Op grondvan artikel 9 quaterlid 6, onderc, van de richtlijn, kunnen transacties met betrekking tot
de bezoldiging van bestuurders of bepaalde onderdelen van de bezoldiging van bestuurdersdie
overeenkomstig artikel 9bis van de richtlijn worden toegekend of verschuldigd zijn, worden
vrijgesteld van de verplichtingeninartikel 9quaterleden 2,3 en4 van de richtlijn. Deze optie wordt
geimplementeerdinartikel 2:169 lid 5 onderdeel b BW. Van deze vrijstelling wordt gebruik gemaakt
omdat hierop al voldoende invloed is van de raad van commissarissen (die doorgaans besluit over de
bezoldiging vanindividuele bestuurders) en de algemenevergadering (die het bezoldigingsbeleid
vaststelt).
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Op grondvan artikel 9 quaterlid 6, onderd, van de richtlijn, kunnen transacties van
kredietinstellingen op basis van maatregelen tervrijwaring van hun stabiliteit, die zijn vastgesteld
door de bevoegde autoriteit voor prudentieel toezichtin de zinvan het Unierecht worden vrijgesteld
van de verplichtingenin artikel 9 quaterleden 2,3 en4 van de richtlijn.

Indien door De Nederlandsche Bank of de Europese Centrale Bank maatregelen worden vastgesteld
ter beschermingvan de stabiliteit van een kredietinstelling,is het niet wenselijk dat vervolgens nog
goedkeuringdientte worden verkregen van de raad van commissarissen. Dit kost tijd, terwijl het
voor de levensvatbaarheid van de vennootschap van belang kan zijn om snel te acteren op de
aanwijzingvan De Nederlandsche Bank of de Europese Centrale Bank. Om die reden wordt deze
optie geimplementeerd in artikel 2:169 lid 5 onderdeel c BW.

Op grondvan artikel 9 quaterlid 6, ondere, van de richtlijn, kunnen transacties die onder dezelfde
voorwaarden aan alle aandeelhouders worden aangeboden worden vrijgesteld van de verplichtingen
inartikel 9 quaterleden 2, 3 en 4 van de richtlijn, indien de gelijke behandelingvan alle
aandeelhouders en de belangenvan de vennootschap gewaarborgd zijn. Deze optie wordt
geimplementeerdinartikel 2:169 lid 5 onderdeel d BW.

Artikel 9quaterlid 7, eerste volzin, van de richtlijn, bepaalt dat vennootschappen materiéle
transacties tussen de met de vennootschap verbonden partij en de dochtermaatschappij vandie
vennootschap openbaaraankondigen. Deze verplichting is geimplementeerd in artikel 2:170 BW.

Artikel 9quaterlid 7, tweede volzin,van de richtlijn, geeftlidstaten de optie om te bepalen datde
aankondiging vergezeld gaat van een verslag waarin wordt beoordeeld of de transactie al dan niet
redelijk en billijkis uithet oogpunt van de vennootschap en van aandeelhouders die geen verbonden
partij zijn, metinbegrip van de minderheidsaandeelhouders, en waarin wordt toegelicht van welke
veronderstellingen daarbijis uitgegaan en welke methoden daarbij zijn gehanteerd. Deze optie is
vergelijkbaarmet de optie in artikel 9quaterlid 3, eerste alinea, vande richtlijn. Van de optie in
artikel 9 quaterlid 7, tweede volzin, van de richtlijn, wordt evenmin gebruik gemaakt omdat dat zou
leidentotlastenverzwaring voor vennootschappen.

Artikel 9quaterlid 7, derde volzin, van derichtlijn, bepaalt dat de vrijstellingen in artikel 9 quater
leden 5en 6 van de richtlijn ook van toepassing zijn op transacties tussen een dochtervenn ootschap
eneenmetde vennootschap verbonden partij. Deze zinis geimplementeerd in artikel 2:170 BW, dat
de artikelen 2:168 en 2:169 leden 1,2 en 5 BW van toepassing verklaartindien de transactie wordt
aangegaan door een dochtermaatschappij van de vennootschap.

Artikel 9 quaterlid 8 van de richtlijn schrijft voor dat transacties die in een periode van twaalf
maanden of in hetzelfde boekjaar met dezelfde verbonden partij zijn aangegaan en niet vallen onder
dein artikel 9 quaterleden 2, 3 of 4 van de richtlijn genoemdevoorschriften, voor de toepassing van
die leden worden samengevoegd. De verplichting wordt geimplementeerd in artikel 2:167 lid 4 BW.

Artikel 9quaterlid 9 van derichtlijn bepaalt dat artikel 9 quatervan de richtlijn de voorschriften
inzake openbaarmaking van voorwetenschap als bedoeldin artikel 17 van Verordening (EU)
596/2014 onverletlaat. De mogelijkheid bestaat dat de informatie dieopenbaar moetworden
gemaakt op grond van artikel 9 quaterleden 2en 7 van de richtlijn kwalificeert als voorwetenschap
inde zinvan de verordening marktmisbruik. Indien dat het geval is, dient de betreffende informatie
openbaarte worden gemaakt metinachtnemingvan artikel 17 van de verordening marktmisbruik.
Dat betekent dat de informatie zo snel mogelijk openbaar moet worden gemaakt, tenzijis voldaan
aan devoorwaardeninartikel 17 leden4en 5 van de verordening marktmisbruik. In die gevallenis
uitstel van openbaarmaking mogelijk. Artikel 9 quaterlid 9 van de richtlijn bevat geenverplichtingen
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voor lidstaten en behoeft geenimplementatie. Wel is het criterium voorwetenschap bepalend voor
de definitievan het begrip ‘materiéle transactie’ in artikel 2:167 lid 3 BW.

Zoals beschrevenin paragraaf 2, zijn de voorschriften in artikel 9 quatervan de richtlijn van
toepassing op beursvennootschappen en daaronder kunnen ook besloten vennootschappen met een
beursnoteringvallen. Voorgesteld wordt omin artikel 2:187 BW, dat onderdeel isvantitel 5van
boek 2 BW, eenschakelbepaling te introduceren die (onderandere)artikelen 2:167 tot en met 2:170
BW van overeenkomstige toepassing verklaart op besloten vennootschappen meteen
beursnotering.

7. Transparantie langetermijnbetrokkenheid aandeelhouders

Ook bevatde richtlijn transparantieverplichtingen voorinstitutionele beleggers (kort gezegd:
levensverzekeraars en pensioenfondsen), vermogensbeheerders en stemadviseurs. Voorgesteld
wordt deze transparantieverplichtingen uit de artikelen 3 octies toten met 3 undeciesvande
richtlijn te implementerenin de nieuwe artikelen 5:87c tot en met 5:87f Wft.

In artikel 3 octies van derichtlijnis bepaald datinstitutionele beleggers en vermogensbeheerders
een betrokkenheidsbeleid ontwikkelen en dit beleid, de uitvoering daarvan en de hoofdlijnen van
hun beleggingsstrategie op hun website openbaar maken of indien zij hiervan afzien, gemotiveerd
opgave doenvan de afwijking. Deze openbaarmaking strekt ertoe het bewustzijn van beleggers te
vergroten, de uiteindelijk begunstigden, zoals bijvoorbeeld toekomstige gepensioneerden, in staat te
stellen om betere beleggingsbeslissingen te nemen, de dialoog tussen vennootschappen en hun
aandeelhouderste bevorderen, de betrokkenheid van aandeelhouders te vergroten en hun
verantwoordingsplichtjegens belanghebbenden en het maatschappelijk middenveld uit te breiden.
Voorgesteld wordtartikel 3octies van de richtlijn te implementerenin artikel 5:87c Wft. Verder
wordtvoorgesteld geen gebruik te maken van de lidstaatoptie (uit artikel 3 octies, tweede lid, van de
richtlijn) ominstitutionele beleggers en vermogensbeheerders te verplichten de betreffende
informatie beschikbaarte maken op een andere wijze die online eenvoudig toegankelijkis, zoals
bijvoorbeeld op een centrale website. Uitgangspuntis datinstitutionele beleggers en
vermogensbeheerders de bedoelde informatie op hun website openbaar maken. Mede met het oog
op de hieraan verbonden nalevingskosten wordt geen aanleiding gezien aanvullende eisen tot
openbaarmaking op te leggen. Het staatinstitutionele beleggers en vermogensbeheerders vrij tot
ruimere openbaarmaking overte gaan.

Daarnaast dienen institutionele beleggers, indien zij gebruikmaken van vermogensbeheerders,
ingevolge artikel 3noniesvande richtlijn bepaalde kernelementen van de overeenkomst metde
vermogensbeheerder op hun website openbaarte maken. Hiermee wordt beoogd eraan bij te
dragen dat de belangenvan de eindbegunstigden van de institutionele beleggers, de
vermogensbeheerderen de vennootschappen waarin wordt belegd, beter op elkaarworden
afgestemd en de ontwikkeling van strategieén voor langetermijnbeleggingen en langetermijnrelaties
met de vennootschappen waarinis belegd worden bevorderd. Voorgesteld wordt artikel 3nonies
van derichtlijnte implementeren in artikel 5:87d Wft. Daarnaast wordt voorgesteld geen gebruik te
makenvan de lidstaatoptie (uitartikel 3nonies, derde lid, van de richtlijn) ominstitutionele
beleggers envermogensbeheerders te verplichten de betreffendeinformatie beschikbaar te maken
op eenandere wijze dieonline eenvoudig toegankelijk is. Voor een nadere toelichting wordt
verwezen naar hetgeenisopgenomeninde vorige alineavan de toelichting.

Ookisinartikel 3 deciesvande richtlijn bepaald dat vermogensbeheerders institutionele beleggers
adequate informatie dienen te verstrekken zodat deze voldoendein staat zijn te beoordelen of de
vermogensbeheerderin hetlangetermijnbelangvan de belegger handelten of de
vermogensbeheerdereen strategie hanteert die een doeltreffende aandeelhoudersbetrokkenheid
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mogelijk maakt. In beginsel berust de relatie tussen de vermogensbeheerder en de institutionele
beleggerop bilaterale contractuele regelingen. Grote institutionele beleggers kunnenvan een
vermogensbeheerder een gedetailleerde verslaglegging verlangen, met name wanneerde
portefeuille op basis van een discretionairmandaat wordt beheerd. Voor kleinere institutionele
beleggersishetechtervan belangeen aantal wettelijke minimumvereisten vast te stellen, zodat zij
de vermogensbeheerder naarbehoren kunnen beoordelen en ter verantwoording kunnen roepen.
Om die reden wordt terimplementatie van artikel 3decies vanderichtlijnin artikel 5:87e Wft
voorgesteld vermogensbeheerders te verplichten om aaninstitutionele beleggers onder meer
bekendte maken hoe hun beleggingsstrategie en de uitvoeringervan bijdragen aan de middellange-
tot de langetermijnprestaties van de portefeuille van de institutionele belegger of van het fonds en
wat de samenstellingen omloopsnelheid van de portefeuilleis.

Wat de lidstaatopties betreft wordt voorgesteld geen gebruik te maken van de lidstaatoptie(in
artikel 3 decies, tweede lid, van de richtlijn) om vermogensbeheerders te verplichten de
kerninformatie methetjaarverslag openbaarte maken. De relatietussen de vermogensbeheerder
ende institutionele beleggerberustin beginsel op bilaterale contractuele regelingen. Hetisaan de
institutionele belegger omte beoordelen of hij de vermogensbeheerder naar behoren kan
beoordelenenindienditniethetgevalis, terverantwoording te roepen of de
vermogensbeheerrelatie te beéindigen. Voor openbaarmaking wordt dan ook geen aanleiding c.qg.
meerwaarde gezien, temeer omdat hieraan additionele lasten verbonden zijn. Het staat partijen vrij
er (inoverleg) voorte kiezen de kerninformatie openbaarte maken. Wel wordt aanleiding gezien om
in het voorgestelde artikel 5:87¢, vierde lid, Wft gebruik te maken van de lidstaatoptie (uit artikel 3
decies, derde lid,van de richtlijn) om beheerders van een beleggingsinstellingenicbe de betreffende
informatie ten minsteop verzoek ook aan die andere beleggers van hetfonds te verstrekken.
Hierdoor kunnenalle beleggers van hetzelfde fonds dieinformatie desgewenst ontvangen. Dit sluit
aan bij hetbeginsel van gelijke behandeling van beleggers en de bestaande praktijk.

Tot slot bevatartikel 3 undecies van de richtlijn transparantieverplichtingen voor stemaduviseurs.
Veelinstitutionele beleggers en vermogensbeheerders maken gebruik van de diensten van
stemadviseurs (oftewel stemadviesbureaus) die onderzoek verrichten, advies verstrekken en
aanbevelingen doen overhoe te stemmen op algemenevergaderingen van beursondernemingen.
Stemadviseurs spelen een belangrijke rol bij de corporate governance doordat zij de kostenvan de
analyse van bedrijfsinformatie helpen drukken maarzij kunnen ook het stemgedragvan
investeerdersin hoge mate beinvloeden. Gelet op hunrol wordt terimplementatie van artikel 3
undeciesvanderichtlijnin artikel 5:87f Wft voorgesteld dat stemadviseurs bepaalde essentiéle
informatie overde totstandkoming van hun onderzoek, aanbevelingen en stemadviezen openbaar
dienente makenalsmedehunfeitelijke en potentiéle belangenconflicten of zakenrelaties die daarop
van invloed kunnen zijn, openbaar maken. Tevens dienen zij bekend te maken of een, enzojawelke,
gedragscode op henvan toepassingis. Die informatie moet gedurendedrie jaarvoor het publiek
beschikbaarzijn op hun website zodat institutionele beleggers bij de keuze voor de diensten van
stemadviseurs rekening kunnen houden met hun prestatiesin hetverleden.

8. Identificatie van aandeelhouders, doorgifte van informatie en facilitering van de uitoefening van
aandeelhoudersrechten

De richtlijn steltregels voor de uitoefening van aandeelhoudersrechtenin verband metalgemene
vergaderingenvan uitgevendeinstellingen met zetel in een lidstaat waarvan de aandelen tot de
handel op een gereglementeerde marktin een lidstaat zijn toegelaten. In hoofdstuk | bisworden
hiertoe regels gesteld betreffende de identificatie van aandeelhouders, de doorgifte vaninformatie
ende facilitering van de uitoefening van aandeelhoudersrechten.
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Artikel 1, tweede lid, van derichtlijn bepaalt dat de lidstaat die bevoegd is om regels te stellen ter
uitvoeringvan de richtlijn, de lidstaatis waar de vennootschap haar statutaire zetel heeft. Wanneer
er sprake isvan een grensoverschrijdende bewaarketen brengt dit mee datde Nederlandse
wetgeverbevoegdisomregelste stellen met betrekking tot de bewaarketen die voorafgegaan
wordt door een uitgevende instelling met zetel in Nederland voor zoverde partijeninde
bewaarketen zetel in Nederland hebben. Voorts regelt de richtlijn met betrekking tot partijenin de
bewaarketen met zetel in Nederland dat zij verzoeken van aandeelhouders, uitgevende instellingen
enandere partijeninde bewaarketen erkennen wanneer het een bewaarketen betreft die aanvangt
meteen uitgevende instelling met zetelineenandere lidstaat. Omgekeerd geldt datandere
lidstaten regelen dat partijenin de bewaarketen met zetel in die lidstaat verzoeken erkennenvan
uitgevendeinstellingen, aandeelhouders of partijenin de bewaarketen met zetel in Nederland.

Aandelenin uitgevendeinstellingen worden vaak gehouden via complexe grensoverschrijdende
bewaarketens. Deze keten begint met een centraal instituut metzetelin de lidstaat waar de
aandelenzijntoegelatentot de handel op een gereglementeerde markt. Het centraal instituut
bewaartde genoteerde aandelenineendepot. Wanneerersprake is van een Nederlands centraal
instituutis dithetgirodepot, bedoeld in artikel 34 van de Wet giraal effectenverkeer (Wge). Het
centraal instituut kentvervolgens een of meerdere partijen diebij haarzijn aangeslotenendie
deelgenootzijnin hetdepot. Deze partijen, in beginsel banken, beleggingsondernemingen of andere
centrale instituten houden eveneens een depot aan waarin ofwel andere banken,
beleggingsondernemingen of centrale instituten ofwel een particulier of rechtspersoon als
uiteindelijke rechthebbende deelgenootis. Deze keten bemoeilijkt contact tussen de uitgevende
instellingen de aandeelhouder, des te meerwanneer de keten grensoverschrijdend is.

De uitgevende instelling zietin beginsel enkel dat aandelen bij het centraal instituut geregistreerd
zijn, behoudens het geval waarin de aandeelhouders op grond van Afdeling 5.3.3. van de Wft
verplichtzijn zich te melden omdat zij minimaal 3% van de aandelen bezitten. Voorinformatie over
de overige aandeelhoudersis de uitgevende instelling afhankelijk van de communicatiestroom die
viade bewaarketenloopt. De richtlijn beoogt op drie onderdelen te regelen dat deze
communicatiestroom geharmoniseerd wordt.

Ten eerste introduceertde richtlijnin artikel 3bis hiertoe een recht voor uitgevende instellingen me t
zetelin een lidstaat waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde
markt om haar aandeelhouders te identificeren doortussenkomstvan de partijeninde
bewaarketen. Uitgevendeinstellingen mogen eenverzoek doen bijeen partijin de bewaarketen die
vervolgens hetverzoek moet doorgevenin de keten totdat dit de partij bereikt die over de gegevens
beschikten die deze gegevens vervolgens onverwijld aan de uitgevende instelling verstrekt. De Wge
kentinartikel 49b reeds een (ander) systeem van aandeelhoudersidentificatie waarbij de partijenin
de bewaarketenaanwie de uitgevendeinstelling het verzoek doet telkens aan de uitgevende
instelling terugkoppelen wie de volgende partijin de bewaarketen is. De richtlijn maakt het middels
een lidstaatoptie in artikel 3bis, derde lid mogelijk om dit systeem naast het hierboven beschreven
systeemte laten bestaan, voorgesteld wordt om van deze mogelijkheid gebruik te maken zodat
uitgevendeinstellingen die dat wensen de huidige praktijk kunnen handhaven. Op grond van het
huidige artikel49b, tweede lid, Wge is het de partijen aan wie de uitgevendeinstelling het verzoek
doetniettoegestaan aanditverzoekte voldoenvoor zover hetaandeelhouders betreft die minder
dan 0,5% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen. De richtlijn staat hetin artikel 3bis, eerste
lid, toe om deze drempel te behouden. Voorgesteld wordt om dooraan te sluiten bij het huidige
recht van de lidstaatopties gebruik te maken. De verantwoordelijkheid om deze drempeltoe te
passen komtevenwelop de uitgevende instelling te rusten en niet meerop de partijen aan wie het
verzoekis gericht. Erzijn bewaarketens denkbaar die aanvangen met een uitgevendeinstelling met
zetel in Nederland waarbij geen Nederlandse partijen betrokken zijn waarvoor de Nederlandse
drempel niet geldt wanneerde verantwoordelijkheid op de partijen aan wie hetverzoekis gericht
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rust. Omgekeerd zou de drempel welvan toepassing zijn op bewaarketens dieaanvangen meteen
uitgevendeinstellingmetzetelin een andere lidstaat waarvan een of meerdere partijen zetel in
Nederland hebben. Beidesituaties worden voorkomen door aan te sluiten bij de verzoekende partij.

Persoonsgegevens van de aandeelhouders worden op grond van artikel 3bis, vierde lid, van de
richtlijn enkelverwerkt om de uitgevendeinstellingen in staat te stellen te communiceren met haar
huidige aandeelhouders metals doel om de uitoefening van aandeelhoudersrechten en de
betrokkenheid van aandeelhouders te faciliteren. De Wge bevat in artikel 49d voor het huidige
systeemvanidentificatie reeds eenverplichting tot geheimhouding. De Wge staat het echter ook
toe dat de uitgevende instellingop verzoek van een aandeelhouder mettenminste een procentvan
het geplaatste kapitaal door hem beschikbaar gestelde informatie verspreid onderde
aandeelhouders, gebruikmakend van de verkregenidentificerende gegevens. De richtlijn maakt het
middels een lidstaatoptiein artikel 3bis, vierde lid, mogelijk om de persoonsgegevens ook voor
andere doeleinden te gebruiken. Voorgesteld wordt om van deze optie gebruik te makenende
hiervoorbeschreven mogelijkheid te laten bestaan.

De reikwijdte van derichtlijn, zoals hierboven beschreven, wijkt af van de reikwijdte die het huidige
systeemvan identificatie in de Wge kent. De richtlijn gaat uit van de lidstaat waar de uitgevende
instelling, waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde marktin de
Europese Unie, is gevestigd terwijl het huidige systeem uitgaat van een uitgeve nde instelling
waarvan de effecten genoteerd zijn aan een Nederlandse gereglementeerde markt of een
Nederlandse multilaterale handelsfaciliteit. Onder het bereik van de Nederlandse implementatie
vallen uitgevende instellingen met zetelin Nederland waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de
handel op een gereglementeerde marktin de Europese Unie. Erwordt voorgekozen een zuiver
Europeesidentificatiesysteem te introduceren en de huidige reikwijdte niet te laten bestaan. De
gewijzigde reikwijdte brengt mee dat uitgevende instellingen met zetel in een staatdie geenlidstaat
is, waarvan de effecten zijn toegelatentot de handel op een gereglementeerde marktin Nederland
enuitgevendeinstellingen waarvan de effecten zijn toegelaten tot de handel op een multilaterale
handelsfaciliteit nietlangeronder het bereik van de regelsin de Wge betreffende
aandeelhoudersidentificatie vallen en eveneens niet onder het bereik van d e richtlijn.

Tentweede introduceertderichtlijnin artikel 3ter, eerstetoten metderdelid, de verplichting voor
partijenin de bewaarketen om enerzijds ervoorzorgte dragen dat informatie dierelevantisvoorde
uitoefeningvan de aandeelhoudersrechten de aandeelhouders via de bewaarketen bereikt en
anderzijds, inartikel3ter, vierde lid, ervoorzorg te dragen dat ook aandeelhoudersviade
bewaarketeninformatie naarde uitgevende instelling kunnen communiceren. In het Nederlandse
recht bestaan deze verplichtingen nogniet.

Partijenin de bewaarketen wordenten derdein artikel 3quater, eerstelid, van de richtlijn verplicht
om te faciliteren dat aandeelhouders hun rechten kunnen uitoefenen door ofwel namens hen
gebruik te makenvan hun rechten of dooreenregeling beschikbaarte makendie de
aandeelhoudersinstaatsteltzelf van hunrechten gebruik te maken. Artikel3quater, tweede lid, van
derichtlijn regelt dataandeelhouders (via de bewaarketen)eenterugkoppelingvan hun stem
ontvangen. Artikel 3quater, tweede lid, eerstealinea, van derichtlijn, bepaalt dat, indien op
elektronische wijze een stem s uitgebracht, de persoon die de stem uitbracht van de uitgevende
instelling een elektronische ontvangstbevestiging van de stem ontvangt. Deze verplichting wordt
geimplementeerdinartikel 2:117c BW. Daarnaast regelt artikel 3quater, tweede lid, tweede alinea,
van derichtlijn, dat de uitgevende instelling op verzoek van de aandeelhouder of een doorhem
aangewezen derde een bevestiging van de geldigheid van de telling enregistratie van de
uitgebrachte stem verzendt. Een dergelijk verzoek wordt uiterlijk drie maanden na afloop van de
vergadering bij de vennootschap gedaan. Artikel 3 quater, tweede lid, tweede alinea, van de richtlijn,
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wordt geimplementeerd in artikel 2:120 lid 6 BW. De partijenin de bewaarketen zijn verplicht om
deze ontvangstbevestigingen en bevestigingen van geldige telling enregistratievan de stem
onverwijld doorte geventotdat die de aandeelhouder bereikt. De Wge kentin artikel 15een
bepaling die intermediairs verplicht om mee te werken aan het uitoefenen van stemrechten door
aandeelhouders. Nu de te implementeren verplichting verderreiktis ervoor gekozen om het
bestaande artikel te laten vervallen.

Op grondvan artikel 3quiniquies van de richtlijn moeten lidstaten partijenin de bewaarketen
verplichten omtransparantte zijn over de kosten die zijin rekening brengen en moeten ervoor
zorgdragen dat de inrekening gebrachte kosten niet-discriminatoiren evenredig metde
daadwerkelijk gemaakte kosten zijn. Voorgesteld wordt om de lidstaatoptie om het aan partijenin
de bewaarketente verbieden kosteninrekeningte brengenvooralle hiervoor beschreven diensten
niettoe te passen. Het moetde partijenin de bewaarketen toegestaan blijven kostenin re kening te
brengentervergoedingvan de diensten diezijop basis van de wettelijke plicht aanbieden. Deze
kosten moeten evenwel niet-discriminatoir en evenredig met de daadwerkelijk gemaakte kosten
zijn. Bovendien maken partijen de kosten openbaar die voor de verschillende diensten in rekening
kunnenworden gebracht.

Nalevingvan de verplichtingen diein de Wge worden geintroduceerd terimplementatievan de
richtlijn kan door de aandeelhouder of uitgevende instelling worden verzocht bij de civielerechter.
Daarnaast wordtvoorgesteld de niet-naleving van deze verplichtingen aan te merkenals
economische delictenin de zin van de Wet op de economische delicten en kunnen zij beboet
worden meteenboeteindevierde categorie. Eris gekozen voor de vierde categorieomaan te
sluiten bij bepalingenin de Wftdie als economisch delict zijn aangemerkt, zoals de meldplichten
voor uitgevende instellingen betreffende het kapitaal en de stemmenin artikel 5:34 Wft.

9. Gevolgen voor het bedrijfsleven

In deze paragraaf worden de administratieve lasten en de nalevingskosten voor het bedrijfsleven,
voor zoverrelevant, weergegeven als gevolg van de implementatie van de wijziging van de richtlijn.

Het wetsvoorstel bevat geeninformatieverplichtingen aan de overheid voor het bedrijfsleven
voortvloeiend uit wet-enregelgeving en heeft dus geen administratieve lasten tot gevolg. Wel leidt
hetvoorgesteldetotinhoudelijke nalevingskosten voor het bedrijfsleven. Inhoudelijke
nalevingskosten zijn de directe kosten van naleving van inhoudelijke verplichtingen als gevolg van
wet- enregelgeving.

Het Adviescollegetoetsing regeldruk heeft geadviseerd een enkele technische aanvulling te maken.
Met die aanvullingen gelet op de inhoud van het wetsvoorstel heeft het Adviescollege geadviseerd
tot indieningvan het wetsvoorstel.

Introductie publicatie bezoldigingsbeleid en -verslag

Het wetsvoorstel voert voor beursvennootschappen met statutaire zetel in Nederland de
verplichtingin om hun bezoldigingsbeleid openbaarte maken op de website en het daar gratis voor
het publiek beschikbaarte houdenvoorzolangals hetbeleid vantoepassingis. De impact
assessmentvan de Europese Commissie merkt daarover op dat de voorbereiding voor publicatie van
hetbeleid ongeveertwee tot vierwerkdagen in beslag zou nemen. De gemiddelde kosten zouden
dan uitkomentussen EUR 525 en 1050. Aangezienvoor Nederlandse beursvennootschappen de
verplichtingom een bezoldigingsbeleid op te stellen al bestaat, is de verwachting dat voorbereiding
voor de publicatie van dat beleid eerdertwee dan vier werkdagen in beslag zal nemen. Uitgaande
van ongeveer 150 beursgenoteerde vennootschappen met statutaire zetel in Nederland, komt dat
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neerop eentotaal bedragvan ongeveer EUR 78.750. Omdat herziening (en dus publicatie) van het
beleid normaliter nietieder jaar plaatsvindt, zullen de geraamde kosten bijiedere revisie, maar dus
nietjaarlijks, worden gemaakt. Voor zover erkosten zijn verbonden aan een stemming door de
algemene vergadering over het bezoldigingsbeleid (volgens de Europese Commissie heel beperkt),
leidendie voor Nederlandse beursvennootschappen niet tot lastenverzwaring. Het BW bevat
immers al de verplichting tot vaststelling door de algemene vergadering van het beleid.

De kosten gemoeid met de verplichtingom een bezoldigingsverslag op stellen,om de algemene
vergadering daarovereen adviserende stem (of een bespreekrecht) te geven en omdatverslag
openbaarte maken, worden door de Europese Commissie geraamd op een bedragtussen EUR 600
en 1000 per bedrijf. Wederom uitgaandevan ongeveer 150 vennootschappen, komt dat neerop een
totaal bedragtussen EUR 90.000 en EUR 150.000. De kosten hiervoorzouden lager kunnenliggen,
geziende verplichting voor bedrijven om nu al bepaalde informatie over bezoldigingop te nemenin
de jaarrekening.

De totale kostenten aanzienvan het bezoldigingsbeleid en het bezoldigingsverslag komen neerop
EUR 168.750. Dit zijn structurele kosten, vanincidentele kosten is op dit onderdeel geen sprake.

Transacties met verbonden partijen

De voorgestelde verplichting om transacties metverbonden partijen openbaarte maken wanneer
deze nietop marktvoorwaarden zijn aangegaan, brengt volgens de Europese Commissie
(incidentele) kosten mee van ongeveer EUR 120 pertransactie. De reden hiervoorisvolgensde
Europese Commissie dat vennootschappen nu al de verplichtinghebben deze transactiesop te
nemeninde jaarrekening. Hetenigeverschil is dan ook het momentvan openbaar maken. Omdat
de aantallentransacties perbedrijfzeeruiteenlopen, kan geen goede inschatting worden gemaakt
van de totale kosten per bedrijf.

Transparantie langetermijnbetrokkenheid aandeelhouders

Het implementatiewetsvoorstel bevat transparantieverplichtingen voorinstitutionele beleggers,
vermogensbeheerders en stemadviseurs.

Volgens hetimpactassessmentvan de Europese Commissie zijn de kosten voor de publicatie van het
betrokkenheids- en stembeleid alsmede de kosten voor de publicatie vaninformatie over de
belangrijkste kenmerken van de overeenkomst met de vermogensbeheerder niet substantieel.
Institutionele beleggers en vermogensbeheerders beschikken immers reeds over deze informatieen
moeten deze alleen gereed maken voor publicatie. De impact assessment van de Europese
Commissie begroot de kosten van de voorbereiding van deze publicaties tussen de EUR 600 en EUR
1000 perinstitutionele beleggeren vermogensbeheerder perjaaren publicatie op de website op
ongeveer EUR 70. Uitgaande van circa 308 institutionele beleggers (268 pensioenfondsen en 40
levensverzekeraars) en 769 vermogensbeheerders komt dit neerop een totaalbedrag van circa EUR
721.590 tot EUR 1.152.390. Verwacht wordt dat de meeste kosteninheteerstejaarzullen worden
gemaakt omdat het beleid en de overeenkomsten met vermogensbeheerder niet elk jaar wijzigen.
Hierbij wordt opgemerkt dat veel institutionele beleggers en vermogensbeheerders nu al informatie
publiceren over hun betrokkenheidsbeleid, stembeleid en stemgedrag op grond van onder meer
zelfregulering.

Daarnaast zijn volgens hetimpact assessment van de Europese Commissie de kosten voor
vermogensbeheerders omte voldoen aan de verplichtingom informatie te verstrekken aan
institutionele beleggers over de samenstelling, omzet en kosten van de beleggingsportefeville
alsmede over de vraag of de implementatie van de beleggingsstrategie in lijn is met het mandaat
beperkt. Vermogensbeheerders beschikkenimmers reeds over deze informatie en moeten deze
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alleen gereed makenvoorpublicatie. Daarnaast zijn sommige vermogensbeheerders op grond van
andere Europese regelgeving reeds gehouden ominformatiete publiceren over
beleggingsstrategieén en kosten. Gelet hierop worden deze kosten voorvermogensbeheerders
begroot op circa EUR 500 per klant perjaar.

De publicatie vaninformatie over het stemgedrag zal naarverwachting tot meersignificante kosten
leiden. Op basis van een schatting van een Nederlandse institutionele belegger begroot de Europese
Commissie dateen grote institutionele belegger met een gedifferentieerde portefeuille (ongeveer
200 ondernemingen) jaarlijks tussen de EUR 15.000 tot 20.000 aan kosten maakt om gedetailleerde
informatie overhet stemgedragte publiceren. De totale kosten voor een institutionele belegger met
eengeconcentreerde portefeuille (ongeveer 80 ondernemingen) om gedetailleerde informatie over
hetstemgedragte publiceren, bedragen volgens de impact assessment van de Europese Commissie
ongeveer EUR500.

Verderwordtverwacht dat de kostenverbonden aan de voorgestelde transparantieverplichtingen
voor stemadviseurs beperktzijn. In de impact assessmentvan de Europese Commissie worden deze
kosten begroot op EUR 1.000 tot EUR 2.500 perstemadviseur.Voorzover bekendisin Nederland 1
stemadviseur gevestigd waarop de voorgestelde transparantieregels van toepassing zijn.

Opgeteld worden de structurele nalevingskosten voor de voorgestelde transparantiebepalingenin
de Wft (hoofdstuk 1tervan derichtlijn) begroot op een totaalbedragvan EUR 722.590 tot EUR
1.154.890 eneenbedragvan EUR 500 perklantvan vermogensbeheerders alsmedeeenbedragvan
EUR 15.000 tot 20.000 voor grote institutionele beleggers of EUR500 vooreeninstitutionele
belegger meteen geconcentreerde portefeuille. De incidentele kosten in verband met aanpassing
van systemen laten zich moeilijk schatten, maarbedragen vermoedelijk enkele miljoenen euro’s.

Het implementatiewetsvoorstel bevat daarnaast bepalingen diekosten meebrengen voor
uitgevendeinstellingen envoor partijenin de bewaarketen (het centraal instituut, banken en
beleggingsondernemingen en bewaarders van beleggingsinstellingen).

Identificatie van aandeelhouders

Ten eerste betreft dit de identificatie van aandeelhouders via de keten. Omdat de Wge reeds een
vergelijkbaar systeem vanidentificatie van aandeelhouders kent, is de verwachting dat de
additionele kosten beperkt zijn. Nieuwis dat partijenin de bewaarketen het verzoek van de
uitgevendeinstellingen om de aandeelhouders te identificeren onder omstandigheden moeten
doorgeven aan de volgende partijin de bewaarketen. De huidige regelingin de Wge bepaalt dat
deze partijen aan de uitgevende instelling doorgeven wie de volgende partijin de bewaarketenis en
de uitgevendeinstelling zelf het verzoek aan deze volgende partij verstrekt. Dit zal eenmalig vergen
dat bestaande systemen worden aangepast, maar de kosten hiervoor lijken beperkt.
Eveneensnieuw is de reikwijdte. De huidige Wge regelingis van toepassing op uitgevende
instellingen waarvan de effecten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde marktin
Nederland, of op een georganiseerde handelsfaciliteit of multilaterale handelsfaciliteitin Nederland.
Het onderhavige wetsvoorstel ziet daarentegen op uitgevende instellingen met zetel in Nederland
waarvan de aandelenzijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde marktin de Europese
Unie. Bijde invoeringin de Wge van de huidige identificatieregelingis uitgegaan van 150 uitgevende
instellingen, waarvan 80%, minimaal eens perjaareenverzoek totidentificatie doet datviavier
partijenin de bewaarketen wordt behandeld. ledere partij zou ongeveervijfuurnodighebben om
aan hetverzoekte voldoen. Meteenintern uurtarief van EUR 45,- kwam het totaal uit op structurele
nalevingskosten van EUR 108.000,- (120 verzoeken x vier partijenx 5uur x EUR 45). Actuele cijfers
overhet aantal uitgevende instelling bedragen 150, waarbij er ongeveer 100 aandelen aan een
Nederlandse gereglementeerde markt hebben genoteerd, en ongeveer50aan een niet Nederlandse
beurs. Exacte cijfers over hetaantal van deze 50 uitgevendeinstellingen met zetelin Nederland die
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aandelen hebben genoteerd uitsluitend aan een gereglementeerde markt buiten de EUzijn op het
momentvan schrijven niet bekend. Erwordtvan een schattingvan 10 gebruik gemaakt. Het uurloon
voor hoogopgeleide kenniswerkers is EUR 54,-. Voor het overige zijn de cijfers gelijk. Het totaal komt
daardoor op EUR 120.960,- (112 verzoeken x4 partijenx 5 uur x EUR 54), hetgeen eenstructurele
lastenverhoging van EUR 12960 betekent.

Doorgiftevan informatie

Tentweede wordtereenregelingvoorgesteld dieinhoudt dat uitgevende instellinginformatie in de
bewaarketen doorlaten gevendie relevantisvoorde aandeelhouders en dat partijeninde
bewaarketeninformatie van de aandeelhouder naar de uitgevende instellen versturen wanneer de
aandeelhouderhierom verzoekt. Momenteel bestaat ervoor uitgevendeinstellingen reeds een
bepalingdie inhoudt dat zij op eigen beweging informatie aan haaraandeelhouders verstrekt. Bij de
invoeringvan artikel 49cvan de Wge is ervan uitgegaan dat 80% van de uitgevendeinstellingen
jaarlijks eenmaalinformatie zouden verstrekken aan hun aandeelhouders. Perverzoekis uitgegaan
van drie uurtegeneentariefvan EUR 45,-. Hierbij werd opgeteld de portokosten van EUR 1,80 voor
1000 adressen. Intotaal kwamen de structurele nalevingskosten voor uitgevende instellingen uit op
EUR 232.200 ((120x 3 x 45) +(1,80 x 120 x 1000)). Omgerekend naaractuele verwachtingen
conform de vorige paragraaf houdt ditin dat de structurele nalevingskosten voor uitgevende
instellingen EUR219.744 ((112x 3 x54) +(1,80 x 112 x 1000)). Concreet betekentditeen
lastenverlaging van EUR 12.456 als gevolgvan de aangepaste reikwijdte. Wanneer dergelijke
informatie via partijenin de bewaarketen aan de aandeelhouders wordt verstrekt brengt dit
structurele nalevingskosten met zich mee van EUR 72.576,- (112 verzoeken x 4 partijenx 3 uur x EUR
54). Hier komen bij de verzoeken van aandeelhouders om viade keten informatie aan de uitgevende
instelling te verstrekken. Geschat wordt dat dit hiervan ongeveer 50 keer per uitgevendeinstellingen
perjaar sprake is. De kosten bedragen dan EUR 378.000 (140 uitgevende instellingen x 50 verzoeken
x 4 partijenx 1/4 uur x EUR 54,-) De partijenin de bewaarketen geven bovendien aan dat dit
eenmalige kosten metzich meebrengtinverband metde benodigde aanpassing van de systemen,
waarvan de hoogte zich moeilijk laat schatten. De Nederlandse Vereniging van Banken gaat uitvan
enkele miljoenen euro’s.

Faciliteren uitvoering aandeelhoudersrechten

Tenderdeintroduceert het wetsvoorstel de verplichting voor partijenin de bewaarketen omde
uitoefeningvanrechten dooraandeelhouders, waaronder stemrechten, te faciliteren. Voorzover het
gaat om hetuitoefenen van stemrechten bestaat dezeverplichtingvoortussenpersonenreedsin
artikel 15 Wge. De aanpassing van systemen en de daarmee gepaard gaande eenmaligeen
structurele nalevingskosten worden verwacht beperkt te zijn.

Opgeteldzijn de structurele nalevingskosten voor de onderdelen die in de Wge geimplementeerd
zullen worden (hoofdstuk 1bis van de richtlijn) EUR 451.080. De incidentele kosteninverband met
aanpassing van systemen laten zich moeilijk schatten, maarbedragen volgens de NVB enkele
miljoenen euro’s.

Totale nalevingskosten

Uitgaande van nalevingskosten van (i) EUR 168.750 voor het bezoldigingsbeleid en —verslag, (ii)
maximaal EUR 1.154.890 voor de transparantieverplichtingen voorinstitutionele beleggers,
vermogensbeheerders en stemadviseurs en (iii) EUR 451.080 voorde identificatie van
aandeelhouders, de doorgiftevaninformatie en de facilitering van aandeelhoudersrechten,
bedragen de totale structurele nalevingskosten van het wetsvoorstel EUR 1.774.720. De structurele
nalevingskosten voor transparantieverplichtingen met betrekking tot stemgedrag bedragen EUR
20.000 voor grote institutionele beleggers of EUR 500 vooreeninstitutionele belegger meteen
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geconcentreerde portefelille; de structurele nalevingskosten voor de transparantieverplichtingen
voor vermogensbeheerders met betrekking tot de portefeuille worden begroot op EUR 500 per
klant. De incidentele kosten voor beursvennootschappeninverband met materiéle transacties met
verbonden partijen worden begroot op EUR 120 pertransactie. De incidentele kostenin verband
met de aanpassingvan systemen laten zich moeilijk schatten, maar bedragen vermoedelijk enkele
miljoeneneuro’s.

10. Resultaten consultatie en advies

Eenvoorontwerp van dit wetsvoorstelis besproken met de Commissievennootschapsrecht. Metde
opmerkingenvan de Commissieis rekening gehouden bij het opstellen van de consultatieversie.

Van 27 februaritot 27 maart 2018 is over eenvoorontwerp van hetvoorstelgeconsulteerd op
internet. Erzijn 15 reacties ontvangen van verschillende belangenorganisaties (DACSI, Dufas,
Eumedion, Euroclear Nederland, KNB/NOvA, NBA, NVB, Pensioenfederatie, SBI Formaat, VEB, VEUO
enVNO-NCW), de AFMen een aantal burgers. Over hetalgemeenwasersteunvoorhetdoelvande
richtlijn en de implementatie daarvanin het wetsvoorstel.

Bezoldiging

Uit verschillendereactiesis naarvoren gekomen dat eronduidelijkheid bestond over de verhouding
tussende inhoud van het bezoldigingsbeleid zoals vereist op grond van artikel 135a lid 5 van het
wetsvoorstelen de inhoud van hetbezoldigingsbeleid zoals vereistin het bestaande artikel 135 lid 1
(metverwijzing naar artikel 383c-e). Naaraanleiding daarvanis toepasselijkheid van artikel 1351id 1,
derde volzin, uitgesloten voor beursvennootschappen. In plaats daarvanis artikel 135a lid 5 van
toepassing.

Blijkens verschillende consultatiereacties bestond er ook onduidelijkheid over de verhouding tussen
enerzijds het bezoldigingsverslag dat verplicht wordt op grond van artikel 135b van het wetsvoorstel
enanderzijds de bestaande verplichtingenin (i) artikel 383c-e om bepaalde informatie overde
bezoldiging van bestuurders en commissarissen op te nemenin de toelichting bij de jaarrekeningen
(ii) artikel 391 lid 2, vierde volzin, om mededeling te doen van het beleid van de vennootschap
aangaande de bezoldiging van haar bestuurders en commissarissen en de wijze waarop dit beleidin
hetverslagjaarinde praktijkis gebracht. Naar aanleiding hiervanis voorbeursvennootschappen de
toepasselijkheid van artikelen 383c-e en 391 lid 2, vierde volzin, uitgesloten. In plaats daarvanis
artikel 135b van toepassing.

Eenaantal respondenten pleitervoorgeen gebruik te maken van de optie omvoorkleine en
middelgrote beursvennootschappen de adviserende stemming over hetbezoldigingsverslagin de
algemene vergadering te vervangen dooreen bespreking ervan metalsargument dateen
adviserendestemmingoverhetverslagniet zou leiden tot extralasten. Het kabinetis echtervan
mening dat de uitkomstvan een adviserende stemming ertoe zou kunnen leiden dat de inhoud van
de bespreking naarde achtergrond verdwijnt. Ook om die reden acht het kabinet een bespreking
van hetbezoldigingsverslag wenselijker dan een adviserende stemming.

Eenaantal respondentenvroegzich verderaf of de artikelen 135aen b BW zich lenenvoor
onverkorte toepasselijkheid op de bezoldiging van commissarissen en op de bezoldiging bij besloten
vennootschappen meteen beursnotering. De richtlijn vergt echter dat de daarin vervatte regels
geldenvoorde bezoldiging van zowel bestuurders als commissarissen, zodat overeenkomstige
toepassing niet achterwege kan blijven. Artikelen 135aen b gelden niet voor bezoldiging van
commissarissenvoorzoverde artikelen verplichtingen bevatten die niet van toepassing zijnin het
geval van de bezoldiging van commissarissen. Dat geldt bijvoorbeeld voor hetvereiste de
prestatiecriteriate beschrijvenin hetbezoldigingsbeleid, indien ten aanzien van commissarissen
geen prestatiecriteriaworden gehanteerd.

Ook heefteen aantal respondenten suggesties gedaan over (i) de positievan de ondernemingsraad
bij de bezoldiging van bestuurders en commissarissen, (ii) de gronden waarop de algemene
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vergadering kan weigeren het bezoldigingsbeleid vast te stellen, (iii) de consequenties van hetlanger
uitvoerenvaneen bestaand bezoldigingsbeleid als het nieuwe beleid niet wordt vastgesteld en (iv)
het uitstellenvan de uitkering van de bezoldigingtot het moment dat de lange termijn doelstellingis
gehaald. Deze onderwerpen worden nietin de richtlijn geregeld en worden daarom niet
overgenomen.

Transacties met verbonden partijen

Uit eenaantal reactiesis verdergebleken dat de regelingten aanzien van de transacties met
verbonden partijen (artikel 9 quatervan de richtlijn) verdere verduidelijking behoefde. Zo bestond er
onduidelijkheid over de criteriadie bepalen of een transactie materieelisenis de vraag opgekomen
naar de toepasselijkheid van vrijstellingen in verhouding tot transacties van doch termaatschappijen
metverbonden partijen. Verder merkte een aantal respondenten op datartikel 9 quaterlid 4, derde
alinea, vande richtlijn, moet worden geimplementeerd in artikel 107a. Artikel 9 quaterlid 4, derde
alinea, vanderichtlijn, bepaalt dat een bestuurder, commissaris of aandeelhouder die bijeen
transactie betrokkenisals verbonden partij, niet mag deelnemen aan de goedkeuring of stemming
daarover. De verschillendevragen van respondenten hebben geleid tot aanpassing van de
voorgestelde regelingin artikel 167-170 en tot aanvulling van de toelichting.

Transparantie langetermijnbetrokkenheid aandeelhouders

Twee respondenten hebben geadviseerd om met name in de definitie vaninstitutionele belegger uit
te schrijven welke entiteiten hierondervallenin plaats van naar de richtlijn te verwijzen temeernu
het naar het oordeel van deze respondenten gaat om entiteiten dieonderde Wftvallen
(levensverzekeraars en pensioenfondsen). Hiertoe is niet overgegaan. De begrippen uit de Wft
komen niet(geheel) overeen metdie uitde richtlijn. Daarnaastis dit meertoekomstbestendig
ingeval van eventuele toekomstige wijzigingen van de betreffenderichtlijn(en). Gelet hierop wordt
de dynamische verwijzing naar de richtlijn gehandhaafd.

Eénrespondent heeftgevraagdte expliciteren dat ondervermogensbeheerders niet wordt verstaan
beleggingsondernemingen die vermogensbeheerdiensten verlenen aan personen diegeen
institutionele beleggers zijn. Ditis verduidelijkt doorin de definitie toe te voegen dat het gaatom
hetverrichten van vermogensbeheerdiensten voor “institutionele” beleggers.

Verderheefteenrespondent gevraagd om de terminologie ‘volmachtadviseur’ te vervangen door
‘stemadviseur’ aangezien dit beteraansluit bijde in Nederland gangbare —enin de Code
gehanteerde —terminologie. De terminologieis in die zin aangepast.

Drie respondenten hebben ervoor gepleit om de wettelijke verankeringvan de in de Code
opgenomen bepalingen voorinstitutionele beleggers en vermogensbeheerdersin te trekken en
hiertoe artikel 5:86 Wft te schrappen omdat de corresponderende bepalingen uit de Code naarhun
oordeel met hetvoorgesteldeartikel 5:87c Wft overbodig zijn geworden. Destijds is gekozen voor de
wettelijke verankering van deze Codebepalingen omtransparantie over het doorinstitutionele
beleggers gevoerde beleid ten aanzienvan de uitoefening van het stemrechtop aandelente
vergroten, in hetbijzonderten opzichte van de achterliggende begunstigden. Tegen deze
achtergrondis er destijds bepaald datin Nederland gevestigdeinstitutionele beleggers en
vermogensbeheerders aan hun achterliggende beleggers en cliénten verantwoording moeten
afleggen overhetbeleid ten aanzien van de uitoefening van stemrecht op de doorhen gehouden
aandelen (of certificaten daarvan) die—waar dan ook ter wereld —tot de handel opeen marktin
financiéleinstrumenten zijn toegelaten. Voor het bereiken van ditdoel is het volgens deze
respondenten nietlanger noodzakelijk om de in de Code opgenomen bepalingen voor institutionele
beleggers envermogensbeheerders wettelijk te verankeren nu dit doel naar hun oordeel wordt
bereikt doorhetvoorgestelde artikel 5:87c Wft. Ingevolge dit artikeldieneninstitutionele beleggers
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envermogensbeheerders te rapporteren overde uitvoering van hun betrokkenheidsbeleid en over
de wijze waarop zij hebben gestemd op de algemenevergaderingen van de vennootschappen
waarinis belegd. Totintrekking van de wettelijke verankering wordt thans niet overgegaan.
Allereerst sluiten de principes c.q. best practice bepalingen uit de Code en de
transparantieverplichtingen voorinstitutionele beleggers en vermogensbeheerders in dit
wetsvoorstel wat betreft het toepassingsbereik en de inhoud niet volledig op elkaaraan. Verder
geldtdatde Codein de toekomst kan wijzigen en op (andere)onderdelen verder kan gaan dan
wetgeving. De toegevoegde waarde van de Code, alsinstrumentvan zelfregulering, is bij uitstek dat
deze eenaanvullingvormt op overheidsregulering. Niettemin wordt erkend daterveel overlapis
tussen de Code en onderhavig wetsvoorstel. Het kabinet acht het wenselijk dat onnodige samenloop
tussen zelfreguleringsinitiatieven, waaronder bijvoorbeeld ook de Code Pensioenfondsen, en
wetgeving zoveel mogelijk wordt voorkomen. Ditis ookinlijn met hetgeen de Commissie bij de
herzieningvande Code in 2016 heeftaangegeven. Omoverlap metwetgeving zoveel mogelijk te
vermijden, heeft de Commissie bijdeze herziening —waar nodig— specifieke (onderdelen van)
principes en best practice bepalingen geheel of gedeeltelijk geschrapt. De Commissie achtte het bij
de herziening nogte vroegomin de Code ingrijpende inhoudelijke wijzigingen aan te brengenten
aanzienvande verhoudingvan de vennootschap metde (algemene vergadering van)
aandeelhouders. De Commissie was van mening dat er pas meer concrete voorstellen voor principes
en best practices kunnenworden uitgewerkt nadat de lopende discussies en ontwikkelingen, zoals
de onderhandelingen overde richtlijn, (meer) uitgekristalliseerd zijn. Nu de richtlijn definitief is
vastgesteld en wordt geimplementeerd in wetgevingen ermeerzichtis op andere relevante
ontwikkelingen met betrekking totaandeelhouders ziet het kabinet evenals de Monitoring
Commissie Corporate Governance Code een rol weggelegd voor de Commissieom hetonderdeel
van de Code met betrekkingtotaandeelhouders naderte bezien.

Eenandere respondent heeftgeopperd omin hetvoorgestelde artikel 5:87c, tweede lid, Wfttoe te
voegen datde communicatie van de institutionele belegger of vermogensbeheerder met relevante
belanghebbendeniniedergeval de communicatie met de medezeggenschap omvat. Hiertoe is niet
overgegaan. Allereerst wordt er bij deze implementatie naar gestreefd om zoveel mogelijk tekstueel
aan te sluiten bij de richtlijn en zou diteen afwijking hiervan betekenen. Daarnaast volgt reeds uit de
toelichting dat het medezeggenschapsorgaan een belangrijke belanghebbende in de zin van het
bedoeldeonderdeel is.

Ook heefteenrespondentde voorkeur uitgesproken om het openbaar makenvan de informatie
door de institutionele belegger of vermogensbeheerder neutraal entoekomstbestendig te houden
doorinde voorgesteldeartikelen 5:87c, eerste lid, en 5:87d, vierde lid, Wft het vereiste van
openbaarmaking op de website te schrappen. Hierdoorzouden de institutionele beleggeren
vermogensbeheerder zelfkunnen bepalen op welke wijze dezeinformatie openbaar wordt gemaakt,
op de website of op eenandere digitale manier. Ditis niet overgenomen. De richtlijn vereist dat de
betreffende informatie op de website openbaar wordt gemaakt. Weliswaar zijn er twee
lidstaatopties (in artikel 3octies, tweedelid, en3nonies, derde lid, van de richtlijn) ominstitutionele
beleggers envermogensbeheerders te verplichten de betreffendeinformatie beschikbaarte maken
op eenandere wijze dieonline eenvoudig toegankelijk is, maar hiervan wordt geen gebruik gemaakt.
Uitgangspuntis dat institutionele beleggers en vermogensbeheerders de bedoeldeinformatie op de
website openbaar maken. Voorde volledigheid wordt hierbij opgemerkt dat mede met het oogop
de hieraanverbonden nalevingskosten geen aanleiding wordt gezien aanvullende eisen tot
openbaarmakingop te leggen. Het staatinstitutionele beleggers en vermogensbeheerder vrij tot
ruimere openbaarmaking over te gaan.

In hetvoorgestelde artikel 5:87c, derde lid, Wftis opgenomen datinstitutionele beleggers en
vermogensbeheerders een toelichting moeten geven op de belangrijkste stemmingen. Een
respondent heeft gevraagd wat onder ‘belangrijkste stemmingen’ moet worden verstaan. Inde
toelichtingis verduidelijkt dat belangrijkste stemmingeninieder geval stemmingen omvatover
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aangelegenheden dieveel media-aandacht hebben gekregen en stemmingen over puntendiein
aanloop naar hetalgemene vergaderingenseizoen door de institutionele belegger of
vermogensbeheerderals speerpunt zijn aangemerkt.

In de toelichting bij hetvoorgestelde artikel 5:87c, derde lid, Wftis opgenomen dat hetaan
beleggerszelfisomhun eigen criteriavast te stellen over de vraag welke stemmingen wegens het
onderwerp van de stemming of de grootte van het aandeel in de vennootschap onbeduidend zijn en
deze consequenttoe te passen. Eenrespondent vraagt omverduidelijking van deze criteria. Inde
toelichtingis opgenomen dat het bij onbeduidende stemmen kan gaan om stemmen die zijn
uitgebrachtoverlouter procedurele kwesties of in vennootschappen waarin de belegger beschikt
overeenheel geringaandeel in vergelijking met hetaandeelvan de beleggerin andere
vennootschappenwaarinis belegd. Verdereinvulling c.q. vaststelling van de criteriais aan beleggers
zelf.

Eenrespondent meent datinaansluiting op de richtlijn (artikel 3 octies, eerste lid, respectievelijk
artikel 3 nonies, tweede lid, tweede alinea) uit de wettekst (het voorgestelde artikel 5:87c, vierde lid,
respectievelijk 5:87d, derde lid, Wft) zou moeten blijken dat een duidelijke en gemotiveerde opgave
moet worden gedaan waarom (i) geen (volledig) betrokkenheidsbeleid wordt ontwikkeld of dit
beleid en de uitvoering daarvan niet (geheel) openbaar wordt gemaakten (ii) de
vermogensbeheerovereenkomst tussen de institutionele belegger en de vermogensbeheerderdein
hetvoorgesteldeartikel5:87d, tweede lid, Wft opgenomen elementen niet bevat. Eris echter
gekozenvooraansluiting bij de terminologie van de wettelijke verankering van de Code voor
institutionele beleggersin artikel 5:86 Wft. Ook bij deze wettelijkeverankeringvan de Code —ende
wettelijkeverankeringvan de Code in het Burgerlijk Wetboek - dienen aandeelhouders (en
beursondernemingen) eventuele afwijkingen van de Code te voorzien van eeninhoudelijke en
inzichtelijke uitleg (ofwel een duidelijke en gemotiveerde uitleg uit de richtlijn).

Drie respondenten hebben aandacht gevraagd voorsamenhangtussen de voorgestelde artikelen
5:87¢c, d, ene, Wft met rapportageverplichtingen ingevolge andere richtlijnen en verordeningen,
waaronder de AlIFM-richtlijn, de UCITS-richtlijn, MIFID Il en de EMIR. De overlap metde bestaande
rapportageverplichtingen ingevolge de AIFM-richtlijn, de UCITS-richtlijn en MiFID Il ziet vooral op de
verstrekking van informatie over de beleggingsstrategie, de risico’s en de kosten (art. 4:20 Wft jo.
art. 58 en art. 68c Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft (Bgfo), art. 4:22 jo. art. 66a
Bgfo, art. 4:37] Wft jo. art. art. 115j Bgfo, art. 4:37m Wft jo. art. 115k Bgfo, art. 5:19a Wft jo.art. 13
Besluittransparantie uitgevende instellingen Wftenart. 50 jo. art. 60 van de Gedelegeerde MIFIDII
Verordening). Ook wordt gesignaleerd wordt dat vermogensbeheerders institutionele beleggers
veelal meerdere keren perjaarinformeren overbepaalde in het voorgestelde artikel 5:87e Wft
genoemde zaken, zoals de samenstelling van de portefe uille. Gelet hierop vragen enkele
respondenten zich af of alle in het voorgestelde artikel 5:87e Wft genoemde informatie moet
worden opgenomenin één afzonderlijke rapportage of datin die rapportage magwordenverwezen
naar andere rapportages danwel dat deze informatie opgenomen kan wordenin reeds bestaande
rapportages. Mede met het oog op de hiermee gemoeide lasten wordt hierbij verduidelijkt dat er
geen sprake hoeft te zijn van een afzonderlijke rapportage. Het is de vermogensbeheerder
toegestaan deze informatieop te nemenin haarandere rapportages of hiernaar (via hyperlinks) een
verwijzing op te nemen mits (de vindplaats van) deze informatie goed kenbaaris voor de
institutionele belegger.

Daarnaast heeft deze respondent verzocht om bij hetvoorgestelde artikel 5:87e Wft te
verduidelijken wat moet worden verstaan onder (i) de portefeuille van de institutionele beleggerin
heteerstelid, (ii) de belangrijkste materiéle risico’sin hettweede lid, onderdeel a, en (iii) de
betrokkenheidsactiviteitenin hettweedelid, onderdeelc. In de toelichting op artikel 5:87e is een
verduidelijking op deze punten opgenomen: (i) het betreft dat deel van de portefeuille van de
institutionele belegger waarop de vermogensbeheerovereenkomst betrekking heeft, (ii) wat moet
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worden verstaan onder de belangrijkste materiéle risico’s is primairaan vermogensbeheerders en
institutionele beleggers zelf maar denkbaaris dat hetin iedergeval de vijf grootste middellage - tot
langetermijnrisico’somvaten (ii) voor nadere duiding van het begrip betrokkenheidsactiviteiten
wordtverwezen naarhetvoorgestelde artikel 5:87c Wft.

Voortsisop verzoekvan deze respondent de terminologie ‘beleid inzake effectenlening’ uit het
voorgestelde artikel 5:87e, tweede lid, onderdeel d, Wft inlijn gebracht met de in artikel 5:45 zesde
lid, Wftreeds bestaande terminologie. Dit houdtin dat deze terminologieis vervangen door ‘het
beleidinzake het sluiten van overeenkomsten waarin een tijdelijke en betaalde overdrachtvan deze
stemmenisgeregeld’.

Twee respondenten hebben bezwaargemaakttegen de in de toelichting bij het voorgestelde artikel
5:87e Wft opgenomen recall-verplichting voorvermogensbeheerdersingeval van ‘securities
lending’. Deze partijen menen dateenverplichtingomverkochteaandelenten behoevevande
betrokkenheid metinbegrip van het stemmentijdens de algemene vergadering terugte eisen erg
vergaat, nietaansluitbij de praktijk en niet voortvloeit uit de artikelen van de richtlijn. Hoewel een
dergelijke recall-verplichtingis opgenomenin overweging 21van de richtlijn, is de betreffende
passage uit de toelichting geschrapt. Een dergelijke verplichtingisinderdaad geen onderdeelvan
artikel 3 deciesvan de richtlijn. Op grond van dit artikel dienen vermogensbeheerders te
rapporteren overhunbeleidinzake ‘securities lending’ en de wijze waarop dat beleid wordt
toegepast, met name tijdens de algemene vergadering van de vennootschappen waarinis belegd. In
de toelichtingis - overeenkomstig de bestaande praktijk —verduidelijkt dat dit onder meer omvat
dat vermogensbeheerdersin hun beleid inzake het sluiten van overeenkomsten waarin eentijdelijke
en betaalde overdrachtvan deze stemmenis geregeld (ofwel: het beleid inzake effectenleningen c.qg.
hetbeleidinzake hetuitlenen van effecten) weergevenin welke gevallen zij uitgeleende aandelen
(voorde registratiedatum) terugeisen.

Ook hebbentwee respondenten verzocht om de terminologiein het voorgesteldeartikel 5:87f,
zesde lid, Wft meerin overeenstemming te brengen met artikel 3undecies, derdelid, uit de richtlijn.
Er wordt echteraangesloten bij de Wft-terminologie over belangenconflicten. Dit omvat feitelijke en
potentiéle c.q. mogelijke belangenconflicten. Dit volgt ook uit de artikelsgewijze toelichting.

Identificatie van aandeelhouders, doorgifte van informatie en facilitering van de uitoefening van
aandeelhoudersrechten

Daarnaast iseenadviesvan de Raad voor de rechtspraak ontvangen overde bepalingdie ziet op de
Wet op de Economische Delicten (WED). De Raad wijst erterecht op dat de inde memorie van
toelichtingvermelde geldboete die op niet-naleving van de bepalingen staat niet overeenkomt met
hetgeenisgeregeldinartikel 6van de WED. De memorie van toelichtingis op dit puntaangepast.

Door een aantal respondentenis opgemerkt dat artikel 15 en 39 van de Wge niet (volledig) worden
vervangen doorhetnieuwe artikel betreffende het faciliteren van aandeelhoudersrechten maar ook
regeltdatdeelgenotenineen depotonafhankelijk van de overige deelgenotenin staatzijn hun
stemrechten uitte oefenen en daarom niet zou moeten vervallen. Deze opmerkingis overgenomen.
Eenrespondentwees erop dat met het opnemen van de definitie van ‘bewaarketen’ in artikel 493,
eerste lid, onderdeel b, de definitie van ‘instellingin het buitenland’ kwam te vervallen. Als gevolg
hiervanis de definitie van ‘bewaarketen’ ineen anderonderdeelopgenomen.

In enkele reactiesis de suggestie gedaan om, overeenkomstig de tekstin de richtlijn, op te nemen
dat nietalleen de uitgevendeinstelling, maar ook een door hem aangewezen derde, hetverzoek tot
identificatiekan doen. Uit artikel 49d, tweede lid, volgt echter reeds dat een verzoek ook bij
volmacht gedaan kan worden. Gekozenisom bij deze reeds bestaande systematiek aan te sluiten.
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Voorgesteldisom de drempel van 0,5%, waaronderaandeelhouders nietin het bereik vaneen
verzoek totidentificatie vallen, te laten vervallen, of om maatregelen te nemen omte voorkomen
dat aandeelhouders meteenbelangvan meerdan 0,5% dooraandelen bijverschillende
tussenpersonen te houden onderde radar blijven. Een andere partij merkt op voorstander te zijn
van hetbehoudenvan de drempel. Gekozen isom aan te sluiten bij het huidige beleid en de 0,5%
drempel te handhaven.

Enkele partijen merken op dat de verhouding tussen ‘onverwijld’ in het nieuwe vierde lid en ‘binnen
drie dagen’inhetnieuwe zesdelid niet duidelijk is. Naar aanleiding van deze opmerkingenis het
nieuwe zesdelid komen te vervallen waardoor overeenkomstig de richtlijn enkel ‘onverwijld’ geldt.
Een partij merkt op partijenin de bewaarketen bij hetvoldoen aan hetidentificatieverzoek niet
alleen nietaangesproken kunnen worden op schending van de geheimhoudingsplicht, maarer ook
geen beroep op kunnen doen. Deze opmerkingis terecht, maardit volgt voldoende duidelijk uit
enerzijds de verplichtingom aan het verzoek te voldoen en anderzijds het zich niet kunnen beroepen
op de geheimhoudingsplicht.

Verzocht wordt om tussenpersonen te verbieden om kosteninrekeningte brengen voor het
faciliteren van aandeelhoudersrechten. De richtlijn staat dit middels een lidstaatoptie toe. Hoewel
hetvan groot belangis dat ook kleine beleggers zo min mogelijk drempels ervaren bijhet uitoefenen
van hunrechten, waaronder ook de kostenvallen, is ervoor gekozen omvan de lidstaatoptie geen
gebruik te maken. Het moet mogelijk blijven om eenredelijke vergoeding te vragen voor het
faciliteren van de uitoefening van aandeelhoudersrechten ter uitvoering van een wettelijke plicht
hiertoe.

Tot slotwordt opgemerkt dat de bepalingen waarop de uitvoeringshandeling betrekking heeft later
inwerking zouden moeten treden. De richtlijn staat dittoe enin hetvoorstel is de mogelijkheid
daartoe opengelaten. Afhankelijk van de inhoud van de uitvoeringshandeling en van de andere
lidstaten zal inderdaad overwogen worden om deze artikelen laterin werking te laten treden.

Overig

Tot slot stelde eenrespondentvoor de winstbelasting en de inkomstenbelasting te wijzigen alsmede
hetgewichtvan een personenauto buiten beschouwingte laten voor de vaststellingvan de
winstbelasting. Dit voert buiten het bestek van deze richtlijnimplementatie en hiertoe wordt niet
overgegaan.

Verderzijn er naar aanleiding van consultatiereacties enkele tekstuele aanpassingenin de
voorgestelde wettekst en toelichting aangebracht.

Commissie vennootschapsrecht

Na afloop van de internetconsultatie is een concept wetsvoorstelvoorgelegd aan de Commissie
vennootschapsrecht, die daarover advies heeft uitgebracht. De Commissie heeft onder meer
geadviseerd ominde toelichtingaandacht te besteden aan hetovergangsrechttenaanzienvan het
voorleggenvan hetbezoldigingsbeleid aan de algemene vergadering en te verduidelijken hoe artikel
169 leden 3en 4 inzake de goedkeuringsbevoegdheid van de raad van commissarissen zich
verhouden totde tegenbestrijdigbelangregelingin artikel 129/140 lid 6. Deze adviezenzijn
overgenomen. Zij adviseert ook om te verduidelijken (i) of de tijdelijke uitzondering bedoeld in
artikel 135 lid 9 net zolang doorloopttotdateen nieuw beleid is vastgesteld (op grond van artikel
135 lid 3), (ii) ofinformatie die op grond van artikel 135a lid 6 kosteloos toegankelijk moet zijn, op de
website van de vennootschap moet worden geplaatst, (iii) dat artikel 135b lid 3 onderdeel f de
bezoldigingvan de bestuurders van de holding betreften (iv) waaromin artikel 169 lid 5 is gekozen
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voor hetbegrip dochtermaatschappij en niet voor groepsmaatschappij. Deze adviezen zijn
overgenomen.

Het adviesvan de Commissie ominartikel 135a lid 5 onderdeel d onder 4, naast de vermeldingvan
de mogelijkheid tot terugvordering bedoeld in artikel 135lid 8 tevens de aanpassingsbevoegdheid
bedoeldin artikel 135lid 6 te vermelden, wordt niet overgenomen omdat de richtlijn daarvan niet
uitgaat. Met hetadvies om hetverbeteren van de corporate governance, het vennootschapsrecht of
het vestigingsklimaat bij de uitgangspunten te betrekken is rekening gehouden omdat het
verbeterenvan de corporate governance een doelisvanderichtlijn en het wetsvoorstel. Het
verbeterenvan hetvestigingsklimaatis betrokken bij de uitgangspunten voorimplementatie van
lidstaatopties omdat lidstaatopties worden geimplementeerd indien ze bijdragen aan
lastenverlichtingen daarmee aan hetvestigingsklimaat.

De Commissie heeftverdergeadviseerd de regeling overtransacties metverbonden partijente
verduidelijken en wijzigingen voorgesteld ten aanzien van de definitievan ‘materiéletransactie’ in
artikel 167 lid 3. Deze adviezen zijn overgenomen. De Commissie wijsterin ditkaderin hetbijzonder
op dat artikel 167 lid 3 onderdeel b, via de definitie van een “materiéle transactie” feitelijk een
uitbreiding betekent van hetbegrip “verbonden partij” inlid 2. Daarbijis niet duidelijk waarom
transacties met dergelijke partijen per definitie “materieel” zijn. Hierover wordt opgemerkt dat
artikel 9 quaterlid 1, tweede alinea, van de richtlijn, vereist dat bij het definiéren van materiéle
transacties rekening wordt gehouden met “de positie van de verbonden partij”. Daarmee wordt het
zijnvanverbonden partij ook relevantvoor de definitie van materialiteitin artikel 167 lid 3. Artikel
167 lidonderdeel bnoemt daarom —niet uitputtend —bepaalde verbonden partijen die, in
samenhang met hetcriteriumin artikel 167 lid 3 onderdeel a (koersgevoeligheid) maken dateen
transactie metdie verbonden partij kwalificeert als materiéle transactie.

Daarnaast heeft de Commissie opgemerktdatinartikelen 168 en 169 wordt gesproken over
transacties die zijn aangegaanin het kadervan de “normale bedrijfsvoering” en wijstin dat verband
naar hetbestaande artikel 94c lid 7 onderb. Dat artikel verwijst naar verkrijgingen “die onder de
bedongenvoorwaarden tot de gewone bedrijfsuitoefening van de vennootschap behoren”. Het is
aannemelijk dat die bewoordingenin de praktijk overeenkomen met de bewoordingen “in hetkader
van de normale bedrijfsvoering en volgens normale marktvoorwaarden” in artikel 9 quaterlid 5,
eerste alinea, vanderichtlijn. Hetis echter niet uitgesloten dat er gevallen zijn waarin de reikwijdte
van beide artikelentoch (in beperkte mate)verschilt. Eris om die reden voor gekozen om de tekst
van artikel 168 te laten aansluiten bij de tekst van de richtlijn.

De Commissie heeftverdergewezen op de positie van eenstichtingadministratiekantooren een
stichting preferente aandelen bij de uitgifte van aandelen en adviseert om hieraan in de toelichting
aandacht te besteden. Het komt de Commissie voor dat, voor zover deze stichtingen een
onafhankelijk bestuur hebben, zij niet zijn aan te merken als verbonden partijen. Inde optiek van de
Commissie is de uitgifte van aandelen aan eenstichting preferenteaandelen niet aan te merken als
eentransactie meteenverbonden partij, omdat het doel van de uitgiftevan aandelenaaneen
stichting preferente aandelen gelegenisin het, als uitgangspunt tijdelijk, wijzigen van de
zeggenschapsverhoudingen binnen een vennootschap metals doel eenstatus quointe voerendie
alle betrokkenen de gelegenheid geeft om zorgvuldig en niet onder grote tijdsdruk afwegingen te
maken die voorde vennootschap van groot belangzijn. Aan dit puntis aandacht besteed bij de
artikelsgewijze toelichting op artikel 167 leden 2en 3.

De Commissie heeft ertot slot op gewezen dat door wijziging van artikel 383b BW de
toepasselijkheid van artikelen 383c-e en 391 lid 2, vierde volzin, voor beursvennootschapen wordt
uitgesloten. Datvoorkomt dat beursvennootschappen dezelfde informatie zowel in de toelichting op
de jaarrekeningenin hetbestuursverslagmoeten opnemenalsin het bezoldigingsverslag. De
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Commissie adviseertomin de toelichting aandacht te besteden aan de gevolgen hiervanvoorde
accountantscontrole. Ditadviesis overgenomen.

11. Transponeringstabel

Artikel richtlijn

Artikel wetsvoorstel

Beleidsruimte

Toelichting

Artikel 1, eerste lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 1, tweede lid, aanhef | Behoeft geen
implementatie
Artikel 1, tweede lid, Behoeft geen

onderdeel a

implementatie

Artikel 1, derdelid,
onderdeel a

Lidstaatoptie: lidstaten mogen
icbe’s vrijstellen van richtlijn
behalve van de bepalingen in
1ter.

Van deze optie
wordt geen
gebruik gemaakt

Artikel 1, derde lid,
onderdeel b

Lidstaatoptie: lidstaten mogen
beheerdersvan
beleggingsinstellingen
vrijstellen van richtlijn behalve
van de bepalingenin 1ter.

Van deze optie
wordt geen
gebruik gemaakt

Artikel 1, lid 3 bis Behoeft geen
implementatie
Artikel 1, vijfde lid Behoeft geen

implementatie

Artikel 1, zesde lid, aanhef

Behoeft geen
implementatie

Artikel 1, zesde lid,
onderdeel a

Behoeft geen
implementatie

Artikel 1, zesde lid, Behoeft geen
onderdeel b implementatie
Artikel 1, zesde lid, Behoeft geen
onderdeel c implementatie

Artikel 1, zevende lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 2, onderdeel a

Reeds onderdeel van het
bestaande rechtin
artikel 1:1 Wft

Artikel 2, onderdeel d

49a, onderdeel b, Wge

Artikel 2, onderdeel e

5:87a, onderdeel a, Wft

Artikel 2, onderdeel f

5:87a, onderdeel b, Wft

Artikel 2, onderdeel g

5:87a, onderdeel c, Wft

Artikel 2 onderdeel h

Artikel 2:167 lid 2 BW

Artikel 2 onderdeel i

Behoeft geen
implementatie

Artikel 2, onderdeel j

49b, eerste lid, Wge

Artikel 3bis, eerste lid,
eerste volzin

49b, lid 1 enlid 2, Wge
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Artikel 3bis, eerste lid,
tweede volzin

49b, lid 3, Wge

Lidstaatoptie voor grens
waaronder geen identificatie
mag plaatsvinden

Van deze optie
wordt conform
het huidige recht
gebruik gemaakt

Artikel 3bis, tweede lid

49b, lid 4, Wge

Artikel 3bis, derde lid,
eerste alinea

49b, lid 5, Wge

Artikel 3bis, tweede alinea

Lidstaatoptie om CSD of
andere tussenpersoon aan te
wijzen om informatie te
verzamelen

Van deze optie
wordt geen
gebruik gemaakt

Artikel 3bis, derde alinea

Reeds onderdeel van het
bestaande rechtin
artikel 49b, lid 1, Wge

Lidstaatoptie om
tussenpersonen telkens
informatie over volgende
tussenpersoon aan uitgevende
instelling terug te laten
koppelen

Van deze optie
wordt conform
het huidige recht
gebruik gemaakt

Artikel 3bis, vierde lid,
tweede alinea

49d, lid 5, Wge

Artikel 3bis, vierde lid,
derde alinea

Reeds onderdeel van het
bestaande rechtin
artikel 49c Wge

Lidstaatoptie om gegevens te
verwerken voor andere
doeleinden

Van deze optie
wordt conform
het huidige recht
gebruik gemaakt

Artikel 3bis, vijfde lid

49d, lid 6, Wge

Artikel 3bis, zesde lid

49d lid 7, Wge

Artikel 3bis, zevende lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 3bis, achtste lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 3 ter, eerste lid

49da, lid 1, Wge

Artikel 3 ter, eerste lid

49da, lid 1, Wge

Artikel 3 ter, tweedellid,

49da, lid 2, Wge

Artikel 3 ter, tweedellid,

49da, lid 2, Wge

Artikel 3 ter, derdelid

49da, lid 2, Wge

Artikel 3 ter, derde lid

49da, lid 2, Wge

Artikel 3 ter, vierde lid

49da, lid 5 Wge

Artikel 3 ter, vierde lid

49da, lid 5 Wge

Artikel 3 ter, vijfde lid

49da, lid 3 enlid 5, Wge

Artikel 3 ter, vijfde lid

49da, lid 3 en lid
5, Wge

Artikel 3 ter, zesde lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 3 ter, zesde lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 3 quater, eerste lid

49db, lid 1, Wge

Artikel 3 quater, tweedelid, | 2:117c BW

eerste alinea

Artikel 3 quater, tweedelid, | 2:120lid 6 BW

tweede alinea, eerste volzin

Artikel 3 quater, tweedelid, | 2:120lid 6 BW Optie om een termijn voor het | Voorgesteld wordt

tweede alinea, tweede
volzin

verzoek om een bevestiging te
introduceren

van de maximale
termijn gebruik te
maken.

Artikel 3 quater, tweede lid,
derde alinea

49db, lid 2 en lid 3, Wge

Artikel 3 quater, derde lid

Behoeft geen
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implementatie

Artikel 3 quinquies, eerste
lid

49dc, lid 1, Wge

Artikel 3 quinquies, tweede
lid

49dc, lid 2, Wge

Artikel 3 quinquies, derde
lid

Optie om te verbieden dat
tussenpersonen kosten in
rekening brengen

Van deze optie
wordt geen
gebruik gemaakt

Artikel 3 sexies

49a, onderdeel b,
‘instelling in het
buitenland’

Artikel 3 septies, eerste lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 3 septies, tweede lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 3 octies, eerste lid,
onderdeel a

5:87clid 1, 2 en 4 Wft

Artikel 3 octies, eerste lid,
onderdeel b

5:87clid 3 en 4 Wft

Artikel 3 octies, tweede lid,
eerste alinea, eerste volzin

5:87clid 1 tot en met 4
Wit

Artikel 3 octies, tweede lid,
eerste alinea, tweede volzin

Optie om de informatie op
andere wijze dan op de website
openbaarte maken

Van deze optie
wordt geen
gebruik gemaakt

Artikel 3 octies, tweede lid, 5:87clid 5 Wft

tweede alinea

Artikel 3 octies, derde lid 5:87c lid 6 Wft

Artikel 3 nonies, eerste lid 5:87d lid 1 Wft

Artikel 3 nonies, tweede lid, | 5:87d lid 2 Wft

eerste alinea (onderdeel a

t/me)

Artikel 3 nonies, tweede lid, | 5:87d lid 3 Wft

tweede alinea

Artikel 3 nonies, derdellid, 5:87d lid 4 Wft

eerste alinea, eerste volzin

Artikel 3 nonies, derdellid, Optie om de informatie op Van deze optie

eerste alinea, tweede volzin andere wijze dan op de website | wordt geen
openbaarte maken gebruik gemaakt

Artikel 3 nonies, derde lid, 5:87d lid 5 Wft

tweede alinea

Artikel 3 decies, eerste lid

5:87elid 1 en 2 Wft

Artikel 3 decies, tweede lid,
eerste alinea

Optie om de informatie met
het jaarverslag openbaar te
maken

Van deze optie
wordt geen
gebruik gemaakt

Artikel 3 decies, tweede lid, | 5:87e lid 3 Wft
tweede alinea
Artikel 3 decies, derde lid 5:87e lid 4 Wft Optie om de informatie op Deze optie wordt

verzoek ook aanandere
beleggers van hetzelfde fonds
te verstrekken

gebruikt om aan
het beginsel van
gelijkheid van

aandeelhouders
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recht te doen

Artikel 3 undecies, eerste
lid, eerste en tweede alinea

5:87flid 1 Wft

Artikel 3 undecies, eerste
lid, derde alinea

5:87f lid 2 Wft

Artikel 3 undecies, tweede
lid, eerste alinea (onderdeel
at/mg)

5:87f lid 3 Wft

Artikel 3 undecies, tweede
lid, tweede alinea, eerste
volzin

5:87f lid 4 Wft

Artikel 3 undecies, tweede
lid, tweede alinea, tweede
volzin

5:87flid 5 Wft

Artikel 3 undecies, derde lid

5:87f lid 6 Wft

Artikel 3 undecies, vierde lid

5:87a onderdeel c Wft

Artikel 3 duodecies, eerste
lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 3 duodecies, tweede
lid

Behoeft geen
implementatie

Artikel 9 bis lid 1

Artikel 2:135lid 1 BW

Artikel 9 bis lid 2, eerste
alinea

Artikel 2:135 leden 1 en
4 BW

Artikel 9 bis lid 2, tweede
alinea en derde alinea

Artikel 2:135 lid 9 BW

Artikel 9 bis lid 3

Optie, behoeft geen
implementatie

Optie om een adviserende
stemming voor het

bezoldigingsbeleid op te nemen

Sluit niet aan bij

bestaande
wetgeving

Artikel 9 bis lid 4, eerste
alinea

Artikel 2:135a lid 3 BW

Artikel 9 bis lid 4, tweede
alinea

Artikel 2:135a lid 4 BW

Artikel 9 bis lid 5

Artikel 2:135a lid 2 BW

Artikel 9 bis lid 6

Artikel 2:1351id 1,
vierde volzin, en 2:135a
lid5 BW

Artikel 9 bis lid 6, eerste
alinea

Artikel 2:135a lid 5
onderdelen a en b BW

Artikel 9 bis lid 6, tweede
alinea

Artikel 2:135a lid 5
onderdeel c BW

Artikel 9 bis lid 6, derde
alinea

Artikel 2:135a lid 5
onderdeel d BW

Artikel 9 bis lid 6, vierde
alinea

Artikel 2:135a lid 5
onderdeel e BW

Artikel 9 bis lid 6, vijfde
alinea

Artikel 2:135a lid 5
onderdeel f BW

Artikel 9 bis lid 6, zesde
alinea

Artikel 2:135a lid 5
onderdelen gen h BW

Artikel 9 bis lid 7

Artikel 2:135a lid 6 BW

Artikel 9 ter lid 1, eerste

Artikel 2:135b lid 1 BW

50




alinea

Artikel 9 ter lid 1, tweede
alinea en onderdeel a-f

Artikel 2:135b lid 4 en
2:383b BW

Artikel 9 ter lid 2

Artikel 2:135b lid 6 BW

Artikel 9 ter lid 3, eerste
alinea

Artikel 2:135b lid 5 BW

Artikel 9 ter lid 3, tweede
alinea

Artikel 2:135b lid 7 BW

Artikel 9 ter lid 3, derde

Optie, behoeft geen

Optie om er bij wetin te

Geen andere

alinea implementatie voorzien dat persoonsgegevens | doeleinden
van bestuurders voor andere voorzien
doeleinden worden verwerkt waarvoor
verwerking
vereistis
Artikel 9 ter lid 4, eerste Artikel 2:135b lid 2 BW
alinea
Artikel 9 ter lid 4, tweede Artikel 2:135b lid 3 BW
alinea
Artikel 9 ter lid 5, eerste Artikel 2:135b lid 7 BW
alinea, eerste volzin
Artikel 9 ter lid 5, eerste Artikel 2:135b lid 8 BW
alinea, tweede volzin
Artikel 9 ter lid 5, tweede Artikel 2:9 BW
alinea
Artikel 9 ter lid 6 Behoeft geen Gerichtaan
implementatie Commissie

Artikel 9 quater lid 1

Artikel 2:167 lid 3 BW

Artikel 9 quater lid 2

Artikel 2:169 leden 1 en
2 BW

Artikel 9 quater lid 3

Optie, behoeft geen
implementatie

Optie om openbaarmaking
vergezeld te latengaanvan
een verslag over redelijkheid
van de transactie

Zou leiden tot
lastenverzwaring

Artikel 9 quater lid 4, eerste

alinea

Artikel 2:169 lid 3 BW

Artikel 9 quater lid 4,
tweede alinea

Optie, behoeft geen
implementatie

Optie om aandeelhouders het
recht te geven te stemmen
over materiéle transacties na
goedkeuring RvC

Zou leiden tot
lastenverzwaring

Artikel 9 quater lid 4, derde

alinea

Artikelen 2:1291id 6,
2:1401id 5 en 2:169 lid
4 BW

Artikel 9 quater lid 4, vierde

alinea

Optie, behoeft geen
implementatie

Optie om aandeelhouder die
verbonden partij is mee te
laten stemmen over materiéle
transactie

Niet van
toepassing want
goedkeuring door
RvC

Artikel 9 quater lid 5, eerste

alinea

Artikel 2:168 BW

Artikel 9 quater lid 5,
tweede alinea

Optie, behoeft geen
implementatie

Optie openbaarmaking en
goedkeuring ook voor
transacties die volgens

Zou leiden tot
lastenverzwaring
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normale marktvoorwaarden
worden aangegaan

Artikel 9 quater lid 6

Artikel 2:169 lid 5 BW

Artikel 9 quater lid 7, eerste
volzin

Artikel 2:170 BW

Artikel 9 quater lid 7,
tweede volzin

Optie, behoeft geen
implementatie

Optie om openbaarmaking
vergezeld te latengaanvan
een verslag over redelijkheid
van de transactie

Zou leiden tot
lastenverzwaring

Artikel 9 quater lid 7, derde
volzin

Artikel 2:170 BW

Artikel 9 quater lid 8

Artikel 2:167 lid 4 BW

Artikel 9 quater lid 9 Behoeft geen Geen verplichting
implementatie voor lidstaten
Artikel 14 bis lid 1 Behoeft geen Geen verplichting
implementatie voor lidstaten
Artikel 14 bis lid 2 Behoeft geen

implementatie

Artikel 14 ter, eerste alinea

Artikel 49e Wge, 1,
onder 2° Wed,
Artikel 2:9 BW

Artikel 14 ter, tweede alinea

Behoeft geen
implementatie
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ARTIKELEN
Artikel |
A (artikel 117c)

Dit artikel bepaalt dat de vennootschap een elektronische ontvangstbevestiging stuurt van een op
elektronische wijze uitgebrachte stem aan de persoon die de stem heeft uitgebrachten
implementeert daarmee artikel 3quaterlid 2, eerste alinea, van de richtlijn. De mogelijkheid voor
aandeelhouders om elektronisch te stemmenis reeds opgenomeninartikelen 117aen 117b. Artikel
117a zietop elektronische stemming dooraandeelhouders tijdens vergadering, terwijl artikel 117b
eenregelingbevatvoorhetop elektronischewijze stemmen voorafgaand aan de algemene
vergadering. De vennootschap zendt de gevraagde bevestiging onverwijld aan de persoon die de
stem heeft uitgebracht. Zie hiervoor artikel 91id 5 van de concept uitvoeri ngsverordening bij de
richtlijn die is gepubliceerd door de Europese Commissie.’

Voorgesteld wordtdit artikel van toepassing te verklaren op alle naamloze vennootschappen. Alsin
de statuten de mogelijkheid wordt geboden langs elektronisch weg te stemmen ligt hetvoorde
hand om ook de daaropvolgende bevestiging langs elektronische weg te verstrekken.

B (artikel 120)

Artikel 120 lid 6 bepaaltdat de vennootschap op verzoek van een aandeelhouder of een door de
aandeelhouderaangewezen derde (daaronder begrepen een door de aandeelhouder aangewezen
gevolmachtigde), bevestiging verstrekt dat de door die aandeelhouder uitgebrachte stemmen op
geldige wijze doorde vennootschap zijn geregistreerd en geteld. De vennootschap verschaft de
bevestiging aan de persoon die daarom heeftverzocht, dat wil zeggen aan de aandeelhouder of aan
eendoorde aandeelhouderaangewezen derde. Daarmee wordt artikel 3 quaterlid 2, tweede alinea,
van de richtlijn, geimplementeerd. In eenvan de consultatie reactiesis erterecht op gewezen datde
mogelijkheid bestaatdaterin de stemketeniets verkeerd is gegaan, waardoor de stem nietgeldigis
zonderdat de vennootschap dat weet. De vennootschap verstrekt de bevestiging van de geldigheid
daarom naar beste weten, maar kan geen garantie gevenvande juistheid van die bevestiging.

Artikel 120 lid 6 voorziet daarnaast, conform de richtlijn, in eentermijn van drie maanden voor het
indienenvan eenverzoek doorde aandeelhouder ominformatie over de geldige registratie en
tellingvan zijn stem. De termijn geeft aandeelhouders een redelijke termijn waarbinnen het verzoek
moet worden gedaan, maar zorgt er ook voor dat vennootschappen niet eindeloos metverzoeken
van aandeelhouders kunnen worden geconfronteerd. De vennootschap zendt de gevraagde
informatie naafloop van de vergadering binnen eenredelijketermijn aan de aandeelhouder of de
door de aandeelhouderaangewezen derde. Gezien de periode die is opgenomen in artikel 5:25ka lid
3 Wft, ligthetin de rede dat eentermijn van maximaal vijftien dagen na afloop van de vergadering
of na hetverzoek kwalificeert als redelijk.

C (artikel 135)
Lid1
In verschillende consultatiereacties is aangekaart dat er onduidelijkheid bestaat overde verhouding

tussende inhoud van het bezoldigingsbeleid op grond van artikel 1351id 1 (“In het
bezoldigingsbeleid komenten minstede in artikel 383c tot en met e omschreven onderwerpen aan

® Te raadplegen via http://ec.europa.eu/info/law/better-requlation/initiatives/ares -2018-1944240_en.
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de orde, voor zoverdeze het bestuurbetreffen.”) en de inhoud van het bezoldigingsbeleid op grond
van hetnieuwe artikel135a lid 5. Deels betreft het dezelfde informatie zodat voor
beursvennootschappen onduidelijk zou zijn op welke punten artikel 383c tot en mete en het nieuwe
artikel 135a lid 5 overeenkomen. Om die onduidelijkheid weg te nemen wordtaan artikel 1351id 1
eenzintoegevoegd diebeursvennootschappen uitzondert van de verplichtingomin het
bezoldigingsbeleid de in artikel 383c tot en met e omschreven onderwerpen op te nemen. In plaats
daarvan bevat het bezoldigingsbeleid van beursvennootschappen de inartikel 135alid 5 omschreven
onderwerpen.

Lid 5a vervalt

In artikel 135 lid 5a is geregeld dat vennootschappen als bedoeld in artikel 383b de gedane opgaven
op grond van artikelen 383c tot en met e als afzonderlijk onderwerp ter bespreking voorleggen aan
de algemene vergadering, voorafgaand aan de vaststellingvan de jaarrekening.

Artikel 9ter lid 4, eerste volzin, van de richtlijn schrijft voor dat de algemene vergadering het recht
heeftomeen adviserende stemmingte houden over het bezoldigingsverslag. In afwijking daarvan
bepaaltartikel 9ter lid 4, tweede alinea, van de richtlijn, dat kleineen middelgrote
vennootschappen het bezoldigingsverslag als afzonderlijk agendapunt ter bespreking voorleggen aan
de algemene vergadering.

De regelinginartikel9ter lid 4 van derichtlijnis ruimerdan de regelingin artikel 135 lid 5a. Door de
implementatie van artikel 9terlid 4 van de richtlijnin artikel 135bleden2 en 3, is artikel 135 lid 5a
overbodiggewordenenvervalt.

Lid9

Er wordteennieuw lid 9toegevoegd, dat artikel 9bislid 2, tweede en derde alinea, van de richtlijn,
implementeert.

Lid 9 bepaaltdat eenvennootschap bestuurders en commissarissen blijft belonen conform het
bestaande beleid of de bestaande praktijk, indien het bezoldigingsbeleid niet wordt vastgesteld door
de algemene vergadering. Op de volgende algemenevergadering dientin dat geval een herzien
beleid te wordenvoorgelegd tervaststelling. De volgende algemenevergadering kan de
jaarvergadering zijn, maar kan ook een bijzondere algemene vergadering zijn die tussendoor wordt
gehouden enwaarhetherziene bezoldigingsbeleid wordt geagendeerd, bijvoorbeeld omdat
aandeelhouders gebruik makenvan hun agenderingsrechtals neergelegd in artikel 114a. De
vennootschapisnietverplicht een afzonderlijke algemene vergadering te beleggen als het beleid
nietisvastgesteld. De situatie dat ergeen vastgesteld bezoldigingsbeleid is kan zich voordoen omdat
artikel 135a lid 2, inlijn metartikel 9 bislid 5 van de richtlijn (zie hierna), voorschrijft dat ten minste
iedere vierjaarhetbezoldigingsbeleid opnieuwdient te worden vastgesteld, of omdat sprake is van
eenfusie of omzetting.

D (artikelen 135a en 135b)
Artikel 135a

Lid 1
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Zoals uiteengezetin paragraaf 2 van het algemene deel, bepaalt dit artikellid dat artikel 135a alleen
van toepassingis op beursvennootschappen. De eisen uit dit artikel zijn aanvullend aan de eisenvan
artikel 135, die gelden voor alle naamloze vennootschappen.

Lid 2

Lid 2 schrijftvoordat het bezoldigingsbeleid ten minsteiedere vier jaar wordt vastgesteld doorde
algemene vergaderingenimplementeert daarmee artikel9bislid 5 van de richtlijn. De verplichting
inartikel 9 bislid 5 van de richtlijn om het bezoldigingsbeleid bijiedere materiéle wijziging eveneens
ter stemmingaan de algemene vergadering voor te leggen behoeft geenimplementatie, aangezien
de vaststellingvan het bezoldigingsbeleid ervoor zorgt dat een wijziging van het beleid pas bindend
isna vaststelling door de algemene vergadering. De situatie dat het bezoldigingsbeleid is gewijzigd,
maar dat deze wijziging nog nietis vastgesteld door de algemene vergadering zal zich dus niet
voordoen. Artikel 135a lid 2 is daarom beperkt tot de verplichting het bezoldigingsbeleid ten minste
iederevierjaarte latenvaststellen doorde algemene vergadering.

Lid 3

Dit artikellidimplementeert artikel 9 bis lid 4, eerste alinea, van de richtlijn en bevat de mogelijkheid
om inuitzonderlijke omstandigheden tijdelijk af te wijken van het bezoldigingsbeleid. De afwijking
dientte worden beéindigd op het momentdat nietlangersprake is van uitzonderlijke
omstandigheden, maariniedergeval op hetmomentdateen nieuw bezoldigingsbeleidis
vastgesteld. Als van die mogelijkheid gebruik wordt gemaakt, dient het bezoldigingsbeleid te
vermeldenvan welke onderdelenvan het beleid kan worden afgeweken en onderwelke procedurele
voorwaarden de afwijking kan worden toegepast. Het beleid dient bijvoorbeeld te omschrijven of
kan worden afgeweken van de regeling ten aanzien van de voorwaarden en betalingen met
betrekking tot beéindiging, of van de voorwaarden ten aanzienvan de op aandelen gebaseerde
bezoldiging. Bij procedurele voorwaarden kan worden gedachtaan eenregelingin het
bezoldigingsbeleid op basis waarvan de raad van commissarissen dientin te stemmen meteen
afwijking, of een regeling waarbij het orgaan dat de bezoldiging vaststelt bedoeld in artikel 1351id 4,
de bevoegdheid heeft af te wijken van het bezoldigingsbeleid. Naaraanleiding van adviesvan de
Commissie vennootschapsrechtis verduidelijkt dat de tijdelijke uitzondering in dit artikellid kan
doorlopenindien het nieuwe bezoldigingsbeleid door de algemene vergadering wordt verworpen.
Daarvoor isdan wel vereist dat zich nogaltijd uitzonderlijke omstandigheden voordoen die afwijking
van hetgeldende bezoldigingsbeleid rechtvaardigen.

Lid 4

Dit artikellidimplementeert artikel9bis lid 4, tweede alinea, van de richtlijn, en bepaalt dat van
uitzonderlijke omstandigheden als bedoeldin artikel 135blid 3, alleen sprake is wanneer afwijking
van hetbezoldigingsbeleid noodzakelijkis om de langetermijnbelangen en de duurzaamheid van de
vennootschap als geheel te dienen of de levensvatbaarheid van de vennootschap te garanderen. Een
voorbeeld hiervanis de situatie waarin een vennootschapin zwaarweerdringend een nieuwe
bestuurderwil aanstellen, terwijl de gevraagde bezoldiging van geschikte bestuurders en de
mogelijkheid tot bezoldiging op basisvan het beleid niet met elkaarin overeenstemming zijn te
brengen. Ineendergelijk gevalzou tijdelijk van het beleid afgeweken moeten kunnen worden.

Lid5
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Met dit artikellid wordt artikel 9 bis lid 6 van de richtlijn geimplementeerd. Lid 5stelt dat het
bezoldigingsbeleid duidelijk en begrijpelijkis en bevat, in navolging van de richtlijn, een opsomming
van de onderwerpen dieten minste aan de orde moeten komenin het bezoldigingsbeleid.

Onderdeel a

Dit onderdeelimplementeertartikel9bislid 6, eerste volzin, van de richtlijn en schrijft voordatin
het bezoldigingsbeleid wordt toegelicht op welkewijze het bijdraagt aan de bedrijfsstrategie, de
langetermijnbelangen en de duurzaamheid van de vennootschap. De bewoordingen van dit
onderdeel sluiten aan bij de tekst van de richtlijn.

Onderdeel b

Artikel 135a lid 5 onderdeelbimplementeert artikel 9 bis lid 6, tweede volzin, van de richtlijn, en
schrijftvoordat het bezoldigingsbeleid een beschrijving dient te bevatten van de verschillende
onderdelenvan de vaste envariabele bezol diging, metinbegrip van bonussen enandere voordelen
inwelke vorm dan ook aan bestuurders kunnen worden toegekend, metvermelding van het
relatieve aandeeldaarvan. De bewoordingen van dit onderdeel sluiten aan bij de tekst van de
richtlijn.

Onderdeel c

Artikel 135alid 5 onderdeelcimplementeert artikel 9bis lid 6, tweede alinea, van de richtlijn, en
bepaaltdatin hetbezoldigingsbeleid wordt toegelicht op welke wijze rekeningis gehouden metde
loon-en arbeidsvoorwaarden van de werknemers van de vennootschap bij de vaststelling van het
bezoldigingsbeleid. Deze verplichtingis opgenomenin best practice bepaling 3.1.2 onderiii van de
Code, maar nog niet wettelijk verankerd. Dat gebeurt nuwel. Een van de mogelijkheden ominvulling
te gevenaandeze verplichtingis hetgebruik vanratio’s om de verhouding met de bezoldiging van
werknemers weerte geven.

Onderdeel d

Artikel 135alid 5, onderdeel d, implementeert artikel 9bis lid 6, derde alinea, van de richtlijn, en
schrijft voordat, indien de vennootschap variabele bezoldiging toekent, het bezoldigingsbeleid de
volgende onderwerpen bevat:

onder1°: de doorof vanwege de vennootschap gestelde financiéle en niet-financiéle doelen
waarvan de toekenningvan de variabele beloning afhankelijkis en ee n toelichting op de wijze
waarop deze doelen bijdragen aan de bedrijfsstrategie, de langetermijnbelangen en de
duurzaamheid van de vennootschap,

onder2°: de te gebruiken methoden omte bepalenin hoeverre de door of vanwege de
vennootschap gesteldefinanciéle en niet-financiéle doelen zijn bereikt,

onder 3°: informatie over eventuele termijn waarop de bezoldiging betaalbaaris, en

onder4°: de mogelijkheid voor de vennootschap om variabele bezoldiging terug te vorderen.

Daarbij wordt opgemerkt dat de mogelijkheid om bonussen terugte vorderenin artikel 135 lid 8
staat, zodatartikel 135a lid 5, onderdeel d, onder4° daarnaar verwijst.

Naar aanleiding van verschillende consultatiereacties is ervoor gekozen aan te sluiten bij de tekst

van de bestaande artikelen 383c en de term “door of vanwege de vennootschap gesteldefinanciéle
en niet-financiéle doelen waarvan de toekenning van de variabele beloning afhankelijkis” te
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gebruikenin plaatsvande term “financiéleen niet-financiéle prestatiecriteriavoor de toekenning
van de variabele beloning” uit de richtlijn.

Onderdeel e

Artikel 135a lid 5, onderdeel e, implementeert de verplichtingen in artikel 9bis lid 6, vierde alinea,
van de richtlijn, en bepaalt dat, indien de vennootschap op aandelen gebaseerde bezoldiging
toekent, hetbezoldigingsbeleid de volgende onderwerpen bevat:

onder1°: eenbeschrijvingvan de resterende looptijd van de nog niet uitgeoefenderechten,
onder?2°®: eenbeschrijving van de periode waarin de bestuurder de verkregen aandelen nog niet mag
overdragen, en

onder3°: eentoelichting op de wijze waarop de op aandelen gebaseerde bezoldiging bijdraagt aan
de bedrijfsstrategie, de langetermijnbelangen en de duurzaamheid van de beursvennootschap.

Onderdeel f

Artikel 135a lid 5, onderdeel f,implementeert artikel 9bis lid 6, vijfde alinea, van de richtlijn, en
bevatde verplichtingomin het bezoldigingsbeleid een beschrijving op te nemenvan de looptijd van
de overeenkomsten met bestuurders en de toepasselijke opzegtermijnen, de voornaamste
kenmerkenvan aanvullende pensioenregelingen en vervroegde uittredingsregelingen, de
voorwaarden voor beéindiging, alsmede de betalingen met betrekking tot de beéindiging. Conform
de terminologievan het BW wordt het begrip ‘overeenkomsten’ gebruiktin plaatsvan hetbegrip
‘contracten of regelingen’ uitde richtlijn.

Onderdeel g

Dit onderdeelimplementeert de verplichtingin artikel 9bis lid 6, zesde alinea, eerste zin, van de
richtlijn, en bepaaltdatin hetbezoldigingsbeleid een omschrijving wordt opgenomenvan het
besluitvormingsproces dat voor de vaststelling, herziening en uitvoering van het beleid wordt
gevolgd. Daarondervallen de eventuele maatregelen die belangenconflicten kunnen voorkomen of
beheersen en, indien vantoepassing, de rol van de remuneratiecommissie of een andere bevoegde
commissie die betrokkenis bij de vaststelling, herziening en uitvoering van het beleid.

Onderdeelh

Dit onderdeelimplementeert de verplichtingin artikel 9bislid 6, zesde alinea, tweede zin, van de
richtlijn, en bepaaltdat, in geval van herziening van het bezoldigingsbeleid, daarin wordt
opgenomen:

onder1°: eenbeschrijving entoelichtingvan de belangrijke veranderingen die in het beleid zijn
doorgevoerd, en

onder2°: eenbeschrijving entoelichtingvan de wijze waarop rekeningis gehouden metde
stemmingen en de standpunten van de aandeelhouders over het bezoldigingsbeleid en de
bezoldigingsverslagen sinds de meest recente stemming over het bezoldigingsbeleid op de algemene
vergadering.

Lid 6
Artikel 135a lid 6 implementeert artikel 9bis lid 7 van de richtlijn en schrijft voor dat na de stemming

overhet bezoldigingsbeleid op de algemene vergadering, het beleid, alsmede de datumende
resultaten van de stemming, onverwijld openbaar worden gemaakt op de websitevan de

57



vennootschap en daarten minste zolang het beleid van toepassingis, gratis voor het publiek
beschikbaarblijven. Inlijn met de termijnen die worden gehanteerd in artikel 5:25ka lid 3 Wften de
artikelen 2:117cen 2:120 lid 6 BW, ligt hetin de rede dat openbaarmaking binnen een termijn van
vijftien dagen nade stemming kwalificeert als onverwijld. Naar aanleidingvan hetadviesvan de
Commissie vennootschapsrechtis verduidelijkt dat de informatie die kosteloos toegankelijk dient te
zijn, op de website te raadplegen moet zijn.

Artikel 135b

In ditartikel wordt artikel 9ter van de richtlijn geimplementeerd, dat eisen steltaan de inhoud van
hetbezoldigingsverslag en aan de procedure voor de totstandkoming daarvan.

Lid 1

Conform de reikwijdte van de richtlijn geldt artikel 135b voor beursvennootschappen. Voorgesteld
wordtdat te explicitereninartikel 135blid 1.

Lid 1implementeertartikel9ter lid 1, eerste alinea, van de richtlijn en bepaalt dat de vennootschap
jaarlijks een duidelijk en begrijpelijk bezoldigingsverslag opstelt. Dat verslag bevat een overzichtvan
de bezoldigingen, metinbegrip vanvoordelen in welkevorm dan ook, die tijdens het meest recente
boekjaarovereenkomstig het bezoldigingsbeleid aan individuele bestuurders zijn toegekend of
verschuldigd zijn.

Lid 2

Dit artikellid implementeert artikel9ter lid 4, eerste alineavan de richtlijn, en schrijft voordat de
jaarlijkse algemene vergadering de bevoegdheid heeft om een adviserende stemming te houden
overhet bezoldigingsverslag van het meestrecente boekjaar. Hetligtin de rede datdeze
adviserende stemming plaatsvindt tijdens de vergadering waar ook de jaarrekening wordt
vastgesteld. Verderdientde vennootschapin het bezoldigingsverslag uiteen te zetten hoe rekening
isgehouden metde vorige stemmingvan de algemenevergadering.

Lid 3

Dit artikellidimplementeert9ter lid 4, tweede alinea, van de richtlijnen bepaalt datkleine en
middelgrotevennootschappen het bezoldigingsverslag als afzonderlijk agendapunt ter bespreking
voorleggen aan de algemenevergadering. De bespreking van het bezoldigingsverslag door de
algemene vergaderingkomtin plaats van de adviserendestemming. In het bezoldigingsverslag
wordt toegelicht op welke wijzerekeningis gehouden met de bespreking op de vorige algemene
vergadering.

Lid4

Dit artikellid implementeert artikel9ter lid 1, tweede alinea, ondera-f, van derichtlijn, en schrijft de
vereisten aande inhoud van het bezoldigingsverslag voortenaanzienvande bezoldigingvaniedere
individuele bestuurdervan de vennootschap. Dat betekentdat die in dit artikellid genoemde

informatie moet worden verstrekt voor de bezoldiging van iedere afzonderlijke bestuurder.

Onderdelena,b,cend
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Artikel 135b lid 4 implementeert artikel 9terlid 1, tweede alinea, onder a, van de richtlijn en schrijft
voor dat hetbezoldigingsbeleid de volgende informatie bevat:

onderdeel a: hettotale bedragaan bezoldigingen, uitgesplitst naar onderdeel,

onderdeel b: hetrelatieveaandeel van de vaste en variabele bezoldigingen,

onderdeel c: eentoelichting van de wijze waarop het totale bedragaan bezoldigingen strookt met
hetvastgestelde bezoldigingsbeleid en bijdraagt aan de langetermijnprestaties van de
vennootschap, en

onderdeel d: eentoelichting over de wijze waarop de door of vanwege de vennootschap gestelde
financiéleen niet-financiéle doelen zijn toegepast.

Voorde uitsplitsingvan de bezoldiging ‘naaronderdeel’, als bedoeld in onderdeela hierboven, kan
worden aangesloten bij de componenten genoemd in artikel 2:383c lid 1 onderdelenatotenmetd
BW.

Onderdeel e

Artikel 135b lid 4 onderdeel e implementeert artikel 9terlid 1, tweede alinea, onderb, van de
richtlijn en bepaaltdat het bezoldigingsverslaginformatie bevat over de jaarlijkse veranderingin de
bezoldiging van bestuurders over minstens vijf boekjaren, de ontwikkeling van de prestaties van de
vennootschap en de gemiddelde bezoldiging —uitgaande van eenvolledige werkweek —van de
andere werknemers van de vennootschap dan de bestuurders gedurendedie periode. Deze
informatie wordtgezamenlijk gepresenteerd op een wijze die vergelijking mogelijk maakt.

Onderdeel f

Artikel 135b lid 4 onderdeel fimplementeert artikel 9terlid 1,tweede alinea, onderc, vande
richtlijn en bepaaltdat het bezoldigingsverslaginformatie bevat over de bezoldiging van bestuurders
van de vennootschap die ten laste komt van dochtermaatschappijen of maatschappijen waarvan de
vennootschap de financiéle gegevens consolideert. Naaraanleiding van hetadvies van de Commissie
vennootschapsrechtisverduidelijkt dat het bijvoorbeeld gaat om bestuurders van eenvennootschap
die tevens een functievervullen bij een dochtermaatschappij. De bezoldiging die zijindatkad er
ontvangenvan de dochtermaatschappij, dient ook te worden vermeld in het bezoldigingsverslag van
de vennootschap.

Onderdeel g

Artikel 135b lid 4 onderdeel gimplementeert artikel9ter lid 1, tweede alinea, onderd, van de
richtlijn, enschrijft voor datinformatie over het aantal toegekende enaangeboden aandelenen
aandelenopties en de belangrijkste voorwaarden voor de uitoefening van de rechten, metinbegrip
van de prijs en datum van uitoefening en eventueleverandering daarvan, dienen te worden
opgenomeninhetbezoldigingsverslag. De bewoordingen van dit onderdeel sluiten aan bij de tekst
van de richtlijn.

Onderdeel h
Artikel 135b lid 4 onderdeel himplementeertartikel 9ter lid 1, onder e, van de richtlijn, en bepaalt
dat hetgebruik van de mogelijkheid om eenvariabele bezoldiging terug te vorderen wordt

toegelichtin het bezoldigingsverslag. Deze mogelijkheid is opgenomenin artikel 135 lid 8, zodat
voorgesteld wordt om artikel 135b lid 4, onderdeel h, daarnaar te laten verwijzen. De richtlijn
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verplicht niettot hettoelichtenvan het gebruik van de mogelijkheid een bonus aante passenals
bedoeldinartikel 2:135 lid 6 BW, zodat dit onderdeel zich daartoe niet uitstrekt.

Onderdelenienj

Artikel 135b lid 4, onderdelenienj,implementeren artikel 9terlid 1, onderdeel f, van de richtlijn.
Het eerste gedeelte van artikel 9terlid 1, onderdeel f, van de richtlijn, schrijft voor datinformatie
overafwijkingenvan de procedure voor de uitvoeringvan het bezoldigingsbeleid als bedoeld in
artikel 9 bislid 6 van de richtlijn dientte worden opgenomen in het bezoldigingsverslag. In het
bezoldigingsbeleid dient, op grond van artikel 135a lid 5, onderdeel g, te worden beschreven op
welke wijze uitvoering wordt gegeven aan het bezoldigingsbeleid. Indien daarvan wordt afgeweken,
schrijftartikel 135b lid 4, onderdeel i, met verwijzing naarartikel 135a lid 5, onderdeel g, voor dat dit
dientte wordentoegelichtin het bezoldigingsverslag.

Het tweede gedeeltevan artikel 9ter lid 1, onderdeelf, van de richtlijn, bepaalt datinformatie over
eventuele afwijkingen overeenkomstig de lidstaatoptie in artikel9bis lid 4 van de richtlijn, dientte
wordenopgenomenin hetbezoldigingsverslag. Anders dan het eerste gedeelte van artikel9ter lid 1,
onderdeel f, vande richtlijn, ziet dit dus op rapportageverplichtingen indien van het
bezoldigingsbeleid zelf wordt afgeweken. Daarbij dient te worden vermeld van welke specifieke
onderdelen wordt afgeweken en dient de aard van de bijzondere omstandigheden diel eiden tot de
afwijkingte worden toegelicht. De mogelijkheid omvan het bezoldigingsbeleid af te wijkenis
geregeldinartikel 135alid 3. Indien van die mogelijkheid gebruik wordt gemaakt, dient dat te
wordentoegelichtin het bezoldigingsverslag. Die verplichting wordtin artikel 135b lid 4, onderdeelj,
neergelegd metverwijzing naarartikel 135a lid 3.

Onderdeel k

Dit onderdeelhangt samen metde wijziging van artikel 383b, op grond waarvan
beursvennootschappen nietlangerde in artikel 383c-e genoemde informatie hoeven opte nemenin
de toelichting bij de jaarrekening. Op grond van ditonderdeel dienen beursvennootschappenin
plaats daarvan de in artikel 383c-e genoemde informatie op te nemenin het bezoldigingsverslag,
voor zoverdie informatie niet reeds onderdeel uitmaakt van artikel 135b lid 4. Hiermee wordt
overlap tussen artikelen 383c-e en artikel 135b voorkomen, terwijl er wel voor wordt gezorgd dat
alle relevanteinformatiein hetbezoldigingsverslag wordt opgenomen.

Lid5

Dit artikellidimplementeert artikel 9ter lid 3, eerste alinea, van de richtlijn en schrijft voor
persoonsgegevensvan bestuurdersin hetbezoldigingsverslagworden verwerkt metals doel de
transparantie van vennootschappen met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders te vergroten
ten behoeve van het afleggen van verantwoording aan de algemenevergadering. De vermelding van
hetdoel van de verwerking van de persoonsgegevens hangt samen metde vereisten op grond van
de algemene verordening gegevensbescherming.

Omdat dit artikellid een formeel-wettelijke basis bevat voor het opnemenvan gewone
persoonsgegevensvan bestuurders van beursvennootschappenin hetdoor de vennootschap
openbaarte maken bezoldigingsverslag, is een gegevensbeschermingseffectbeoordeling (privacy
impactassessmentof “PIA”) gedaan. De PIA brengtonderandere hetdoel, de inhoud en derisico’s
van de verwerkingvan persoonsgegevens op grond van dit artikellid in kaart. De PIA heeftgeen
bijzonderheden aan hetlicht gebracht.
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Lid 6

Dit artikellid implementeert artikel 9ter lid 2 van de richtlijn en schrijft voor dat vennootschappenin
hun bezoldigingsverslag geen melding maken van persoonsgegevens die verwijzen naarde
gezinssituatievan individuele bestuurders.

Lid 7

Dit artikellidimplementeert artikel 9ter leden 3, tweede alinea, en 5, eerste alinea, eerstevolzin,
van derichtlijn en schrijft voor dat het bezoldigingsverslag na de algemenevergadering openbaar
wordt gemaakt op de website van de vennootschap en daarop kosteloos beschikbaar blijft
gedurende tienjaar. Indien ervoor wordt gekozen het bezoldigingsverslag langer beschikbaarte
maken, bevat hetvanaf hetverstrijken van de periodevantien jaar geen persoonsgegevensvan
bestuurders meer. Indien het bezoldigingsverslagtentijdevan de oproepingal op de website is
geplaatst en daar na de algemene vergadering nog steeds openbaar beschikbaaris, hoeft het niet
nogmaals op de website te worden geplaatst. De inditartikellid genoemde periode vantien jaar
gaat ook voor deze gevallen lopen naafloop van de algemene vergadering.

Lid 8

Dit artikellidimplementeert artikel 9ter lid 5, eerste alinea, tweede volzin, van de richtlijn en stelt
dat een accountant controleert of het bezoldigingsverslag de op grond van artikel 135b vereiste
informatie bevat. Voorgesteld wordt om voor de definitie van het begrip accountant te verwijzen
naar artikel 393 lid 1, in plaats van de in de richtlijn gebruikte term ‘auditor’ te hanteren. Dat sluit
aan bijonderandere artikelen 72 en 94a, die eveneens verwijzen naar artikel 393 lid 1.
Vennootschappen kunnen ervoor kiezen om de accountant die de jaarrekening controleert ook de
controle op grond van dit artikellid te laten uitvoeren. Noodzakelijk is dat echterniet. In
verschillende consultatiereacties zijn vragen gesteld over de reikwijdte van de controle van de
accountanten de noodzaak eenverklaring op te stellen door de accountant. Naaraanleidingvandie
vragen en het advies van de Commissie vennootschapsrecht op dat punt, is verduidelijkt dat het,
geziende tekstinderichtlijn, die isovergenomenin het wetsvoorstel, in de rede ligt dat de
accountant controleert of de vereiste informatieaanwezigis en niet ook inhoudelijk toetst of de
informatie juistis. De richtlijn bevat daarnaast niet het vereiste dat de accountant een afzonderlijke
verklaring opstelt over het bezoldigingsverslag. Het wetsvoorstel bevat een dergelijke eisom die
reden ook niet.

E (artikel 145)
Lid 2

De bepalingeninde richtlijn overhet bezoldigingsbeleid (artikel 9 bis) en het bezoldigingsverslag
(artikel 9ter) die zijn geimplementeerd in de artikelen 135aen 135b, hebben betrekkingop de
bezoldiging van bestuurders. Artikel 145 bevat een afzonderlijke regeling voor de b ezoldiging van
commissarissen. Aangezien artikelen 9bisen 9 ter van derichtlijn, inlijn metartikel 2onderdeeli
van de richtlijn, ook gelden voor commissarissen, wordt voorgesteld omin artikel 145 lid 2 de
artikelen 135a en 135b, overde bezoldiging van bestuurders, van overeenkomstige toepassing te
verklaren voor commissarissen.

De richtlijnis slechts van toepassing op beursvennootschappen enditwordtin artikel 145 lid 2
expliciet gemaakt.
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F (artikelen 167 tot en met 170)

Ten behoeve van de leesbaarheid van de regeling overtransacties metverbonden partijenis deze
afdelingalsvolgt opgebouwd. Artikel 167 bevat de definities en het toepassingsbereik van de
afdeling. Artikel 168 bevat de verplichting om materiéletransacties die in het kadervan de normale
bedrijfsvoering en onder normale marktvoorwaarden door de vennootschap zijn aangegaan met
verbonden partijen, periodiek te laten beoordelen door de raad van commissarissen (of het bestuur
in het geval van een monistisch bestuursmodel). Artikel 169 geldt voor materiéletransacties die niet
in het kadervan de normale bedrijfsvoering en onder normale marktvoorwaarden door de
vennootschap zijn aangegaan metverbonden partijen. Dergelijke transacties moeten openbaar
worden gemaakt op het momentvan aangaan en worden goedgekeurd door de raad van
commissarissen (of hetbestuurin het geval van een monistisch bestuursmodel), tenzijde transactie
valtondereenvande uitzonderingeninartikel 169 lid 5. Artikel 170 verklaart ten slotte artikelen
167, 168 en 169 leden 1,2 en5 van toepassing op transacties tussen een dochtermaatschappij en
eenverbonden partij. Dat betekent dat voor dergelijke transacties hetzelfde geldt als voor
transacties tussen de vennootschap en eenverbonden partij, met uitzondering van de eis van
goedkeuring door de raad van commissarissen.

Artikel 167
Dit artikel regelt hettoepassingsbereik van afdeling 8 van titel 4.
Lid1

Dit artikellid bepaalt dat afdeling 8 van titel 4 alleen van toepassingis op beursvennootschappen. De
richtlijn beperkt zich tot deze vennootschappen envoorgesteld wordt om daarbijaan te sluiten.

Lid 2

Het voorgestelde artikellid implementeert artikel2onderdeel h van de richtlijn en bepaaltdat het
begrip verbonden partij voor de toepassing van afdeling 8 dezelfde betekenis heeftalsin de IAS.

IAS 24 verstaatonderverbonden partijen zowel natuurlijke personen als rechtspersonen. Als
verbonden partij kwalificeren in onder andere bestuurders, aandeelhouders en commissarissen van
de vennootschap, hun eerstegraads familieleden en echtgenoten voor zovertoepasselijken
groepsmaatschappijen (inclusief dochtermaatschappijen) van de vennootschap. Enkele
consultatiereacties bevatten de suggestie om een limitatieve opsommingvan IAS 24 op te nemen
dan wel te verduidelijken wie onder |1AS 24 kwalificeert als verbonden partij. Deze suggesties zijn niet
overgenomen omdat het nietaan de nationale wetgeveris ominvullingte gevenaan deze
standaarden. Hetopnemen van een limitatieve opsomming zou er bovendien toe kunnen leiden dat,
alsop enigmoment|AS 24 wordt gewijzigd, ditartikellid niet langerin overeenstemming is met1AS
24. Naar aanleidingvan het advies van de Commissie vennootschapsrecht wordtingegaan op de
positie van een stichting administratiekantoor of eenstichting preferenteaandelen. Een stichting
administratiekantoor houdt over hetalgemeen aandelen van de vennootschap, waarvan het
certificaten uitgeeft aan kapitaalverschaffers en kwalificeert om die reden als aandeelhoudervan de
vennootschap. Eenstichting preferenteaandelen kan eveneens aandelen houdeninde
vennootschap of een optie hebben tothet nemenvan aandelen. Of een stichting
administratiekantoor of eenstichting preferenteaandelen daarmeetevens verbonden partij is,
hangt af van de vraag of de stichtingvaltonder de definitie van IAS 24. Dat hangt af van de
omstandigheden van het geval.
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Lid 3

Dit artikellidimplementeert artikel9 quaterlid 1 van de richtlijn en bepaalt welke transacties
kwalificeren als een materiéle transactie. Daarvooris gebruik gemaakt van twee criteria. De criteria
ondera, enb zijn cumulatief van aard. Dat betekent datals een transactie (i) voldoetaan het
criteriuminartikel 167 lid 3 onderdeelaen (ii) isaangegaan metiniedergeval éénvandeinartikel
167 lid 3 onderdeel b genoemde verbonden partijen, de transactie materieel is. De woorden “in
iedergeval”inartikel 167 lid 3 onderdeel b brengen tot uitdrukking dat een transactie die
koersgevoeligis enisaangegaan meteenandere verbonden partij dan de daargenoemde
categorieén, nogsteeds materieelkan zijn. Het gaat er steeds om dat een transactie die invlioed kan
hebben op economische beslissingen van aandeelhouders of die eenrisicoinhoudt voor de
vennootschap of de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, openbaar wordt gemaakten
goedgekeurd.

De richtlijn bevat geen definitie van het begrip ‘transactie’. Aannemelijk is dat hieronder allerlei
soortentransacties moeten worden begrepen, inclusief de uitgifte van aandelen. Naar aanleiding
van hetadviesvan de Commissie vennootschapsrecht wordt verduidelijkt dat voor de beoordeling of
eentransactie materieel is, de koersgevoeligheid het uitgangspunt vormt. Voor zovereensstichting
administratiekantoor of eenstichting preferenteaandelen kwalificeert als verbonden partij, is
sprake van een materiéle transactie indien de informatie over de transactie tussen de vennootschap
ende stichting koersgevoeligis.

Onderdeel a

Onderdeel abepaaltdat eentransactie materieelisindien informatie overde transactie
voorwetenschapisalsbedoeldinartikel 71id 1 van de verordening marktmisbruik. Dat betekent,
kort gezegd, dateentransactie materieel is, alsinformatie erover koersgevoeligis.

Onderdeel b

Artikel 167 lid 3 onderdeel b bepaalt dateentransactie meteen of meerhoudersvanaandelen, die
alleen of gezamenlijkten minsteeen tiende gedeelte van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen
(onderi.), eenbestuurder(onderii.) of een commissaris (onderiii.), inieder geval kwalificeertals
materiéle transactie. Dit sluitaan bij best practice bepalingen 2.7.4en 2.7.5 van de Code. Voor zover
een stichtingadministratiekantoor of eenstichting preferenteaandelen tien procentvan de
aandeleninde vennootschap houdt, kwalificeert zij derhalve als verbonden partij op grond van dit
onderdeel. Hiervoor werd al toegelicht dat deze opsomming niet uitsluit dat transacties metandere
verbonden partijen onder omstandigheden (bijvoorbeeld als het een eerstegraads familielid van een
bestuurder of commissaris betreft) ook kunnen kwalificeren als materiéle transacties.

Lid 4

Dit artikellid implementeert artikel 9 quaterlid 8 van de richtlijn en schrijft voor dat transacties die in
hetzelfde boekjaar met dezelfdeverbonden partij zijn aangegaan en die niet vallen onderde
voorschriften uitartikel 169 leden 1 toten met4, voor de toepassingvan deze artikelen worden
samengevoegd. Dat wil zeggen dat een transactie met een verbonden partij die op zichzelf niet
materieel is, dattoch kan zijn als de transactie wordt beschouwd in samenhang met eerdere
transacties meteenverbonden partijin hetzelfde boekjaar. Bijiedere transactiemet een verbonden
partij zal dus eerst moeten worden gekeken of de transactie materieelis. Alsdat niet hetgeval s, zal
vervolgens moeten worden gekeken of erin het relevante boekjaar nogandere transacties met
dezelfdeverbonden partij hebben plaatsgevonden. Als dergelijke eerdere transacties voorkomen, zal
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moeten worden beoordeeld of de laatste transactie, bezienin samenhang met de eerdere
transactie(s), kwalificeert als ‘materiéle transactie’ en dus moet worden goedgekeurd en openbaar
aangekondigd. Die beoordeling dient te worden gemaakt op dezelfde wijze als hierboven
beschreven. De eerdere transactie(s) hoeft nietalsnogte worden goedgekeurd. Die transactie
kwalificeerde op het momentvan aangaanimmers nietals ‘materiéle transactie’. Wel dient de
eerdere transactie(s) alsnog openbaarte worden gemaakt, zodat aandeelhouders een volledig
overzichtkrijgenvan de materiéle transacties die met dezelfde verbonden partijin hetzelfde
boekjaarzijn aangegaan.

Artikel 168

Dit artikel implementeert artikel 9 quaterlid 5, eerste alinea, tweede en derde volzin, van de
richtlijn, en bepaalt dat de raad van commissarissen of het bestuurin geval van een monistisch
bestuursmodel eeninterne procedure vaststellen omte beoordelen of materiéle transacties met
verbonden partijen in hetkadervan de normale bedrijfsvoering en volgens normale
marktvoorwaarden zijn aangegaan. De verbonden partijen nemen niet aan die beoordeling deel.

Indien een vennootschap een monistisch bestuurssysteem heeft als bedoeldin artikel 1293, krijgt
het bestuurals orgaan dus de bevoegdheid omeeninterne procedure vast te stellenomte
beoordelen of materiéle transacties metverbonden partijen in het kadervan de normale
bedrijfsvoering en volgens normale marktvoorwaarden zijn aangegaan. De bestuurder die tevens
betrokkenisbijverbonden partij (ongeacht of hij uitvoerend of niet-uitvoerend bestuurderis),
neemtnietdeel aan de beoordeling. De tegenstrijdigbelangregelingin artikelen 129 lid 6 en 140 lid
5 isvan overeenkomstige toepassing.

De vormvan de intern vastgestelde procedure wordtin beginselaan de vennootschap gelaten
omdatde richtlijn slechts de verplichting bevat datereeninterne procedure is. Daarbij kan worden
gedachtaan de mogelijkheid dat transacties metverbonden partijen worden gemeld aan de raad
van commissarissen of het bestuurin hetgeval van een monistisch bestuursmodel, waarna de raad
van commissarissen of het bestuur periodiek beoordeelt of de gemeldetransacties zijn aangegaan
ondernormale marktvoorwaarden. Dit sluitaan bij de gangvan zaken zoals beschrevenin best
practice bepaling 2.7.3van de Code dat bepaalt dat een potentieel tegenstrijdigbelangvan een
bestuurder wordt gemeld aan de raad van commissarissen, die beoordeelt of sprake isvaneen
tegenstrijdig belang.

Indien binnen de vennootschap twijfel bestaat over de vraag of een transactie materieel is, ligt hetin
derede omal ineenvroegstadium de raad van commissarissenin te lichten. Daarmee wordt de
situatie voorkomen dat bij de periodieke toetsing als bedoeld in dit artikellid wordt geoordeeld dat
eentransactie nietin hetkadervan de normale bedrijfsvoering of niet onder marktvoorwaardenis
aangegaan en dat op dat moment pas blijkt dat die transactie had moeten worden
openbaargemaakttentijde van hetaangaanervan.

Artikel 169

Dit artikel implementeert artikel 9 quaterleden 2,4 en 6 vande richtlijn en bevatde verplichting tot
openbaarmaking en goedkeuring van materiéle transacties tussen de vennootschap eneen
verbonden partij die nietin het kadervan de normale bedrijfsvoering of niet onder
marktvoorwaarden zijn aangegaan en een opsomming van de transacties die zijn uitgezonderd van
openbaarmaking en goedkeuring.

Lid1
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Dit artikellid implementeert artikel9 quaterlid 2, eerste volzin, van de richtlijn, en schrijft voor dat
materiéle transacties die nietin het kadervan de normale bedrijfsvoering of niet onder normale
marktvoorwaarden met een verbonden partij zijn aangegaan, openbaar worden aangekondigd, ten
minste op het moment dat de transactie in kwestie wordt gesloten. De voorwaarde dat het moet
gaan om transactiesdie nietin hetkadervan de normale bedrijfsvoering of nietondernormale
marktvoorwaarden zijn aangegaan, vloeit voort uit artikel 9 quaterlid 5, eerste alinea, eerste volzin.
Daarin is bepaaltdattransactiesdie in het kadervan de normale bedrijfsvoeringen ondernormale
marktvoorwaarden zijn aangegaan, niet hoeven te worden aangekondigd op het moment dat zij
worden aangegaan. Dergelijketransactiesvallen onder de reikwijdte van artikel 168.

Wijze van openbaarmaking

Artikel 9quaterlid 2 van de richtlijn schrijft voor dat materiéle transacties met verbonden partijen
openbaardienen te worden aangekondigd. Inlijn met overweging 44 van de richtlijn kunnen
dergelijke transacties openbaar worden gemaakt op de websitevan de vennootschap of op een
andere vlottoegankelijke wijze.

Momentvan openbaarmaking

In lijn met artikel 9 quaterlid 2 van de richtlijn schrijft artikel 1691id 1 verdervoordat de openbare
aankondiging plaatsvindt op het moment dat de materiéle transactie wordt aangegaan. Gebruik
wordt gemaaktvan hetbegrip ‘aangegaan’, in plaatsvan hetin de richtlijn gebruikte ‘gesloten’. Dat
sluitaan bijonderandere artikelen 6:113 en 6:226 overhet ‘aangaan’ van overeenkomsten.

Het moment waarop een schriftelijke overeenkomst door de vennootschap en de verbonden partij
wordtondertekend kwalificeertinieder geval als moment waarop de transactie wordt aangegaan.

Lid 2

Artikel 169 lid 2 regelt welkeinformatie openbaar dient te worden gemaaktin geval van een
materiéle transactie met een verbonden partij enimplementeert artikel 9 quaterlid 2, tweede zin,
van de richtlijn. Lid 2 schrijft voor dat de aankondiging ten minsteinformatie bevat overde aard van
derelatie metde verbonden partij, de naam van de verbonden partij, de datum en de waarde van
de transactie, alsmede andere informatie die noodzakelijk is voor de beoordeling of de transactie
redelijk en billijk is vanuit het oogpunt van de vennootschap en de aandeelhouders die geen
verbonden partij zijn. Daarbij kan worden gedachtaan de reden van hetaangaanvan de transactie
of de voorwaarden waaraan de verbonden partij op grond van de transactiedocumentatie dient te
voldoen. Ineenvan de consultatiereactiesis de suggestie gedaan datals onderdeel van informatie
die noodzakelijkis voorde beoordeling of de transactie redelijk enbillijk is, ook eenverklaring van
de raad van commissarissen zou moeten worden overgelegd over de materiéletransactie. Een
dergelijke verklaringis niet verplicht maar het staat vennootschappen vrij een verklaring openbaar
te maken.

Lid 3
Dit artikellid implementeert artikel 9 quaterlid 4 van de richtlijn en schrijft voor dat materiéle
transacties meteenverbonden partij die nietin het kadervan de normale bedrijfsvoering of niet

onder normale marktvoorwaarden zijn aangegaan, worden goedgekeurd door de raad van
commissarissen of het bestuurindien toepassingis gegeven aan artikel 129a.
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Op grondvan artikel 9 quaterlid 4, eerste alinea, van de richtlijn, dienen materiéletransacties met
verbonden partijen te worden goedgekeurd door het bestuur, de raad van commissarissen of de
algemene vergadering. Voorgesteld wordt om deze bevoegdheid toe te kennen aan de raad van
commissarissen, of hetbestuurin hetgeval van een monistisch bestuursmodel. Dit sluit aan bij best
practice bepalingen2.7.4en 2.7.5 van de Code.

Indien een vennootschap een monistisch bestuurssysteem heeft als bedoeldin artikel 1293, krijgt
hetbestuurals orgaan dus de bevoegdheid om materiéle transacties met verbonden partijen goed
te keuren. De bestuurder die tevens verbonden partij is (ongeacht of hij uitvoerend of niet-
uitvoerend bestuurderis), neemt niet deel aan de stemming omdat hij een tegenstrijdig belang
heeftinde zinvan artikel 129 lid 6.

De voorwaarde dathet moet gaan om transactiesdie nietin hetkadervan de normale
bedrijfsvoering of niet onder normale marktvoorwaarden zijn aangegaan, vloeit voort uit artikel 9
qguaterlid 5, eerste alinea, eerste volzin. Daarin is bepaald dat transacties die in het kadervan de
normale bedrijfsvoering en onder marktvoorwaarden zijn aangegaan, niet hoeven te worden
goedgekeurd. Dergelijke transacties vallen onder de reikwijdte van artikel 168.

Lid 4

Dit artikellidimplementeert artikel 9 quaterlid 4, derde alinea, van de richtlijn en bepaalt dateen
bestuurder of commissaris niet deel neemt aan de besluitvormingindien hij zelf betrokken is bij de
verbonden partij. Artikelen 129 lid 6, tweede en derde volzin, en 140 1lid 5, tweede volzin, zijn van
overeenkomstige toepassing, zodat, indien door het ontbreken van een bestuurder of commissaris
geen besluitkan worden genomen, de algemene vergadering een besluit kan nemen tenzij de
statuten anders bepalen. De overeenkomstige toepassing van artikelen 129 1id 6, tweede en derde
volzin, en 140 lid 5, tweede volzin, komt ook tegemoet aan hetadvies van de Commissie
vennootschapsrecht om te verduidelijken hoe de goedkeuringsbevoegdheid in artikel 1691id 3 ende
regelinginartikel 1691id 4 zich verhouden tot de tegenstrijdig belang regeling.

Lid5

In ditartikellid wordt de optie uitartikel 9 quaterlid 6 van de richtlijn neergelegd en worden
bepaalde transacties vrijgesteld van de in artikel 169 leden 1 tot en met4 bedoeldevoorschriften.
Dit laat onverlet datin voorkomend geval voor bestuurders en commissarissen met een tegenstrijdig
belang, artikelen 129 lid 6 en 140 lid 5 van toepassing blijven.

Onderdeel a

Dit onderdeelimplementeert artikel 9 quaterlid 6, onderdeel a, van de richtlijn en stelt transacties
tussen de vennootschap en haar dochtermaatschappijen vrij van openbaarmaking en goedkeuring
alsbedoeldinartikel 169 leden 1tot en met 4.

Het toepassingsbereik van onderdeel averschilt met de regeling voor dochtervennootschappenin
artikel 170: als een dochtervennootschap een transactie aangaat met een verbonden partij, niet
zijnde de vennootschap, moet de vennootschap die transactie openbaar maken op grond van artikel
170. Maar als de dochtervennootschap eentransactie aangaat met de vennootschap als verbonden
partij, hoeftdie transactie, op grond van artikel 169 lid 5 onderdeel a, niet openbaarte worden
gemaakt. Naar aanleiding van het advies van de Commissie vennootschapsrechtis verduidelijkt dat
indit artikel is gekozen voor het begrip dochtermaatschappij en niet voor groepsmaatschappij
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omdatartikel 9 quaterlid 6, onderdeel a, van de richtlijn bepaalt dat deze uitzondering geldt voor
‘transacties tussen de vennootschap en haar dochtermaatschappijen’.

Onderdeel b

Dit onderdeelimplementeert artikel 9 quaterlid 6, onderdeel c, van de richtlijn en stelt transacties
met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders en commissarissen, of bepaaldeonderdelen
daarvan, die overeenkomstig artikel 135 of 145 worden toegekend of verschuldigd zijn, vrij van de
verplichting tot openbaarmaking en goedkeuringin artikel 169 leden 1tot en met 4. Naar aanleiding
van hetadviesvan de Commissie vennootschapsrechtisverduidelijkt hoe artikel 1691id 4 zich
verhoudttotditonderdeel. Eentransactie dievaltonderde reikwijdte van ditonderdeel, hoeft niet
te worden goedgekeurd en openbaar gemaakt. Dat betekent dat ook artikel 169 lid 4 niet van
toepassingis. De tegenstrijdigbelang regelingin artikelen 129 lid 6 en 140 lid 5 blijft wel van
toepassing, zie ook de toelichting hierboven bij artikel 169 lid 5.

Onderdeel c

Dit onderdeelimplementeert artikel 9 quaterlid 6, onderdeel d, van de richtlijn en stelt transacties
van kredietinstellingen, aangegaan op basis van maatregelen tervrijwaring van hun stabiliteit die zijn
vastgesteld doorde bevoegde autoriteit voor prudentieel toezichtin de zin van het Unierecht, vrij
van de verplichtingenin artikel 169 leden 1tot en met 4. Als bevoegde autoriteit voor prudentieel
toezichtinde zinvan het Unierecht kwalificeren De Nederlandsche Bank en de Europese Centrale
bank, zodat daarnaar expliciet wordt verwezenin artikel 1691id 5 onderdeelc. Voorhetbegrip
kredietinstellingis aangesloten bij de bewoordinginartikel 3981id 7 onderdeelb.

Onderdeeld

Dit onderdeelimplementeert artikel 9 quaterlid 6, onderdeel e, van de richtlijn en stelt transacties
die onderdezelfde voorwaarden aan alle aandeelhouders worden aangeboden vrijvan de
verplichtingeninartikel 169 leden 1tot en met 4. Voorwaarde daarvooris dat de gelijke behandeling
van alle aandeelhouders en het belang van de vennootschap en de met haarverbonden
onderneming gewaarborgd zijn. Bij een transactie die onder dezelfde voorwaarden aanalle
aandeelhouders worden aangeboden, kan worden gedacht aan een dividenduitkering.

Artikel 170

Dit artikel implementeert artikel 9 quaterlid 7, eerste en derde volzin, van de richtlijn en bepaalt dat
artikelen 168 en 169 leden 1,2 en 5 ook van toepassingzijnindien de transactie wordt aangegaan
door een dochtermaatschappij van de vennootschap.

Dat betekentten eerste dat, overeenkomstig artikel 168, de raad van commissarissen of het bestuur
(ingeval van een monistisch bestuursmodel) van de vennootschap, periodiekenvolgens eenintern
vastgestelde procedure beoordeelt of materiéle transacties tussen een dochtermaatschappijeneen
verbonden partij in het kadervan de normale bedrijfsvoeringenvolgens normale
marktvoorwaarden zijn aangegaan.

Tentweede worden materiéle transacties die nietin het kadervan de normale bedrijfsvoeringen
ondernormale marktvoorwaarden zijn aangegaan door een dochtermaatschappij van de
vennootschap en eenverbonden partij openbaaraangekondigd door de vennootschap,
overeenkomstigartikel 1691leden 1 en 2. Dergelijke transacties dienen eveneens op het momentvan
aangaan te worden aangekondigd, zo heeft de Europese Commissie bevestigd.
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Tenderde gelden de uitzonderingeninartikel 169 lid 5 eveneens voor transacties tussen een
dochtermaatschappij en eenverbonden partij.

Artikel 169 leden 3 en 4 tot slot zijn niet van toepassing op materiéletransacties tusseneen
dochtermaatschappij van de vennootschap en een verbonden partij. Dergelijke transacties hoeven
dusniette worden goedgekeurd door de raad van commissarissen of het bestuur (ingeval vaneen
monistisch bestuursmodel) van de vennootschap.

G (artikel 187)

De regelsinde richtlijn omtrent de bezoldiging van bestuurders en commissarissen en transacties
metverbonden partijen zijn van toepassing op beursvennootschappen. De richtlijnis
geimplementeerdinartikelen 135leden 1, eerste entweede volzin,4en 9, 135a, 135b, 145 lid2 en
167 tot enmet 170, die allen onderdeel uitmaken van titel 4van boek 2 (“Naamloze
vennootschappen”). Omdie reden wordt voorgesteld omin artikel 187, dat onderdeelisvantitel 5
van boek 2 (“Besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid”), een schakelbepaling te
introduceren waarin die artikelen van overeenkomstige toepassing worden ve rklaard op besloten
vennootschappen meteen beursnotering.

Daarnaast wordenin artikel 187 de volgende artikelen van overeenkomstige toepassing verklaard op
besloten vennootschappen meteenbeursnotering:1131id 6, 114 leden1en 3, 114a lid 1, 115 lid 2,
117 leden 6, tweede volzin,en7,117a leden3 en 5, tweede volzin, 117b leden 1tot en met4, 117c,
119 leden 1, derde volzin,2en 3 en 120 lid 5. Deze artikelen implementeren de oorspronkelijke
richtlijn aandeelhoudersrechten die, netzoals de wijzigingsrichtlijn, van toepassingis op besloten
vennootschappen meteen beursnotering. Eris niet voor gekozen om de overige artikelenin het BW
die vantoepassingzijn op beursgenoteerde naamloze vennootschappen van overeenkomstige
toepassingte verklaren op besloten vennootschappen met een beursnotering. De reden daarvooris
dat ditnietvereistis op grond van de richtlijn.

H (artikel 383b)

In verschillende consultatiereacties is terecht opgemerkt dat er onduidelijkheid bestaat overde
verhoudingtussen de verplichtingom de informatie genoemd in artikel 383c-e BW op te nemenin
de toelichting bij de jaarrekeningen de verplichtingin artikel 135b om een bezoldigingsverslagop te
stellen datten minste de informatie bevat genoemdin artikel 135b lid 4. Deels betreft het dezelfde
informatie zodat beursvennootschappen te maken zouden krijgen met dubbeleverplichtingen.
Artikel 383b wordtaangepast om dergelijke dubbele verplichtingen te voorkomen.

Door invoegingvan de tekst “en met uitzondering van de naamloze vennootschap waarvan aandelen
of met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten zijn toegelaten tot de handel op
eengereglementeerde marktals bedoeldinartikel 1:1van de Wet op hetfinancieeltoezicht” zijn
beursvennootschappen nietlangerverplichtomin de toelichting bij de jaarrekening de informatie
op te nemenalsbedoeldinartikel383c-e. In plaats worden zij verplicht om de informatie genoemd
inartikel 383 op te nemeninde toelichting bij de jaarrekening. Deze verplichting vl oeit voort uit de
jaarrekeningrichtlijn (Richtlijn 2013/34/EU van het Europees Parlement en de Raad van 26 juni 2013
betreffende de jaarlijkse financiéle overzichten, geconsolideerde financiéle overzichten en
aanverwante verslagen van bepaalde ondernemingsvormen, tot wijziging van Richtlijn 2006/43/EG
van het Europees Parlement en de Raad en tot intrekking van Richtlijnen 78/660/EEG en 83/349/EEG
van de Raad) zodat daarvan niet kan worden afgeweken. In aanvulling daarop dienen

68



beursvennootschappeninhetvervolg een afzonderlijk bezoldigingsverslag op te stellen als bedoeld
inartikel 135b.

De verplichtingom in hetbestuursverslag mededeling te doen van het beleid van de vennootschap
aangaande de bezoldiging van haar bestuurders en commissarissen en de wijze waarop dit beleidin
hetverslagjaarin de praktijkis gebracht, vervalt eveneens. Deze verplichting geldt op grond van
artikel 391 lid 2 voor naamloze vennootschappen waarop artikel 383b van toepassingis.
Beursvennootschappen vallen daardoorde wijziging van artikel 383b nietlangeronder. In plaats
daarvan staat de informatie in het bezoldigingsverslag.

Beursvennootschappen hoeven de informatie genoemd in artikel 383c-e dus nietlangerop te
nemeninde toelichting bij de jaarrekening, maarin hetbezoldigingsverslag. Op grond van 135b lid 8
dientde accountant te controleren of alle vereiste gegevensin het bezoldigingsverslag aanwezig zijn.
Beursvennootschappen blijven op grond van artikel 383 verplicht omin de toelichting bij de
jaarrekening het bedragvan de bezoldigingen van de gezamenlijke bestuurders en commissarissen
te vermelden. Deze opgave maakt onderdeeluit van de jaarrekening en blijft onderhevigaaneen
volledige accountantscontrole.

Artikel ll

A (artikel 1:1)

De voorgestelde wijziging van artikel 1:1strekt ertoe een definitievan derichtlijnin de Wftop te
nemen.

B (artikelen 5:87a toten met 5:87f)

In artikel Il B wordtvoorgesteld een nieuw hoofdstuk in de Wft op te nemen (hoofdstuk 5.6.A
Transparantieregels ter bevordering van langetermijnbetrokkenheid aandeelhouders) ter
implementatie van de artikelen 3octies toten met 3 undecies van de richtlijn. De artikelen uit dit
hoofdstuk 5.6A (5:87a tot en met 5:87f) worden hierna afzonderlijk toegelicht.

5:87a Definities

In ditonderdeel wordtvoorgesteld om - in afwijking van artikel 1:1van de wet - definitiesop te
nemendie uitsluitend gelden voorhoofdstuk 5.6A. Het betreft de definitie vaninstitutionele
belegger(artikel 1, tweede lid, onderdeel a, en zesde lid, onderdeel a, van de richtlijn),
vermogensbeheerder (artikel 1, tweedelid, onderdeela, en zesde lid, onderdeel b, van de richtlijn)
enstemadviseur (artikel 1, tweede lid, onderdeelb, en zesde lid, onderdeelc, van de richtlijn). In
artikel 1:1 van de wetis een ruimere definitie opgenomen van institutionele belegger
(beleggingsinstelling, icbe, levensverzekeraar, pensioenfonds of premiepensioeninstelling) danin de
richtlijn (levensverzekeraar of pensioenfonds). Tegelijkertijdisin artikel 1: 1 een beperktere definitie
opgenomenvanvermogensbeheerder (degene die eenindividueel vermogen beheert) daninde
richtlijn (beleggingsonderneming, beheerdervan eenicbe, beheerdervan een beleggingsinstelling of
een beleggingsmaatschappij). Omte kunnenvoldoen aan het streven om de richtlijn zoveel mogelijk
beleidsneutraal te implementeren wordt voorgesteld separate definities van institutionele belegger
envermogensbeheerderin hoofdstuk5.6A van de wet op te nemen die aansluiten bij de betreffende
definities uitde richtlijn. Artikel 1:1van de wet bevat geen definitievan stemadviseur. Omdat dit
begrip alleenvoorkomtin hoofdstuk 5.6A terimplementatie van de richtlijn, wordt voorgesteld ook
deze definitieop te nemeninartikel 5:87a van de wet (in plaatsvanin artikel 1:1).

69



Voorde definitievaninstitutionele beleggeren vermogensbeheerder wordt aangesloten bij de
beleggerenbeheerdermet zetel in Nederland; voor de definitie van stemadviseur geldt het zetel- of
bijkantoorcriterium. Dit betekent dat het voorgestelde artikel 5:87f betrekking heeftop een
stemadviseur met statutaire zetelin Nederland of wanneer de stemadviseur geen statutaire zetel in
eenlidstaat heeft, de stemadviseur die zijn hoofdkantoorin Nederland heeft of wanneer de
stemadviseur geen statutairezetelen geen hoofdkantoorin eenlidstaat heeft, de stemadviseurin
derde landen (buiten de Europese Unie) die zijn activiteiten uitvoert via een vestigingin de Europese
Unie, ongeachtde vormvan die vestiging.

5:87b Handhaving
Handhavingvan het bepaalde in hoofdstuk 5.6A dient primair plaats te vinden doorinstitutionele

beleggers of achterliggende begunstigden vaninstitutionele beleggers. Hetligtin de rede dat
institutionele beleggersin dialoog zullen treden met hun vermogensbeheerders en stemadviseurs en
als ultimum remedium hun contractuele regelingen opzeggen. Voorts ligt hetin de rede dat hun
achterliggendebegunstigden in dialoog zullen treden met de institutionele beleggers en als ultimum
remedium kunnen dreigen een onrechtmatige daadsvorderingin te stellen. De Autoriteit Financiéle
Markten (of De Nederlandsche Bank) heeftals gevolgvan deze civielrechtelijke wijze van handhaving
geentaakten aanzienvan hettoezichtop de nalevingvan het bepaalde in dithoofdstuk. Omdie
redenisinhet voorgestelde artikel 5:87b bepaald dat hoofdstuk 5.6A is uitgezonderd van de
werkingssfeervan artikel 1:25 van de Wft.

5:87c Betrokkenheidsbeleid institutionele beleggers en vermogensbeheerders

Het voorgestelde artikel 5:87c strekt terimplementatievan artikel 3octies van de richtlijn. Ingevolge
hetvoorgestelde eerstelid ontwikkelen institutionele beleggers en vermogensbeheerders een beleid
inzake aandeelhoudersbetrokkenheid en maken zij dit beleid op hun website openbaar. In het
betrokkenheidsbeleid wordt beschreven hoe institutionele beleggers en vermogensbeheerders hun
betrokkenheidsbeleid in hun beleggingsstrategie hebben geintegreerd en welke andere activiteiten
zijinhet kadervan deze betrokkenheid hebben besloten te ontplooien en hoe zij ditdoen. Het
betrokkenheidsbeleid gaatin op de wijze waarop zij toezien op (a) de relevante aangelegenheden
van de vennootschappenwaarinis belegd, (b) een dialoog voeren metdeze vennootschappen, (c)
hun stemrechten uitoefenen, (d) metandere aandeelhouders samenwerken en (e) communiceren
metrelevante belanghebbenden van deze vennootschappen, zoals de ondernemingsraad. Relevante
aangelegenheden (a) zijn onder meer de strategie, de financiéle en niet-financiéle prestaties en
risico’s, de kapitaalstructuur, de maatschappelijke en ecologische effecten en corporate governance
van de vennootschappen waarinis belegd. Voor de volledigheid wordt hierbij opgemerkt dat het
bestuurhetbeleid van de vennootschap bepaalt. Het betrokkenheidsbeleid dient ook maatregelen
te omvatten om - zowel feitelijke als mogelijke - belangenconflicten te beheren, metnamein
situaties waarininstitutionele beleggers of vermogensbeheerders of hun verbonden ondernemingen
belangrijkezakenrelaties hebben met de vennootschap waarinis belegd (f).

Ingevolge hetvoorgesteldederde lid van artikel 5:87c maken institutionele beleggers en
vermogensbeheerderinformatie openbaar overde uitvoeringvan hun betrokkenheidsbeleid. Dit
betreft met name de wijze waarop zij hun stemrechten hebben uitgeoefend. Ditomvat onder meer
eentoelichting op de belangrijkste stemmingen. Hieronder wordtinieder geval verstaan
stemmingen over aangelegenheden die veel media-aandacht hebben gekregen en stemmingen over
puntendieinaanloop naarhet algemenevergaderingenseizoen door de institutionele belegger of
vermogensbeheerderals speerpuntzijn aangemerkt. Ter beperking van eventuele nalevingskosten,
kunnen beleggers besluiten stemmen die onbeduidend zijn vanwege het onderwerp van de
stemming of de grootte van hetaandeel in de vennootschap niet openbaar te maken. Bij
onbeduidende stemmen kan het gaan om stemmen die zijn uitgebracht overlouter procedurele
kwesties of invennootschappen waarin de belegger beschikt overeen heelgeringaandeel in
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vergelijking met het aandeel van de beleggerin andere vennootschappen waarinis belegd. Het is
aan beleggerszelfomhuneigen criteriavast te stellen overde vraag welke stemmingen wegens het
onderwerp van de stemming of de grootte van hetaandeel in de vennootschap onbeduidend zijn en
deze consequenttoe te passen.

Indieninstitutionele beleggers en vermogensbeheerders geen (volledig) betrokkenheid sbeleid
ontwikkelen of dit beleid en de uitvoering daarvan niet of niet geheel openbaar maken
overeenkomstigonderhavig artikel, dienen zijingevolge het voorgestelde vierde lid, gemotiveerd
opgave te doen waarom zij hiervan afzien. Deze opgave dient eeninhoudelijke eninzichtelijke uitleg
(ofwel een duidelijke en gemotiveerde toelichting) te bevatten van de onderdelen waarvan wordt
afgeweken, de redenen voor afwijkingen of en zo ja, welke alternatieve maatregelen zijn vastgesteld
meteen beschrijvingvan de wijze waarop die maatregelde doelstelling van onderhavig arti kel
bereikt, of een verduidelijking van de wijze waarop de maatregel bijdraagt tot een goede corporate
governance. Indien de afwijking tijdelijk is enlangerdan één boekjaarduurt, ligt het voor de hand
dat wordt aangegeven wanneer de institutionele belegger of vermogensbeheerdervoornemensiis
de verplichtingen weernate leven.

Het betrokkenheidsbeleid, de uitvoering van het betrokkenheidsbeleid of de gemotiveerde opgave
van afwijking moet kosteloos voor het publiek beschikbaar zijn op de website van de institutionele
beleggerof de vermogensbeheerder.

Indien een vermogensbeheerder het betrokkenheidsbeleid namens eeninstitutionele belegger
uitvoert, metinbegrip van stemmingen, bevat de website van de institutionele beleggeringevolge
hetvoorgesteldevijfde lid, een verwijzing naar de plaats waar de vermogensbeheerder de bedoelde
steminformatie voor het publiek beschikbaar heeft.

Tot slotwordtin hetvoorgesteldezesdelid bepaald dat de ingevolge de richtlijn beheerders van
alternatieve beleggingsinstellingen (2011/61), de richtlijn instellingen voor collectieve beleggingin
effecten (2009/65) en de richtlijn markten voorfinanciéleinstrumenten (2014/65) bepaalde regels
overde beheersingvan belangenconflicten van overeenkomstige toepassingzijn op de
betrokkenheidsactiviteiten van de institutionele belegger en vermogensbeheerder.

5:87d Beleggingsstrategie institutionele beleggers en regelingen vermogensbeheerders

Het voorgestelde artikel 5:87d voorzietinimplementatievan artikel 3noniesvande richtlijn. Een
benaderingop middellange totlange termijnis een belangrijke voorwaarde voor verantwoord
vermogensbeheer. Omdie reden dienen institutionele beleggersingevolge hetvoorgestelde eerste
lid openbaarte maken hoe de hoofdelementen van hun beleggingsstrategie stroken met het profiel
ende looptijd van hunverplichtingen en hoe deze bijdragen aan de middellange- en
langetermijnprestatie van hun portefeuille.

Indieninstitutionele beleggers voor het beheervan hun beleggingsportefeuilles geb ruik makenvan
vermogensbeheerders, hetzijviaeen discretionair mandaat waarbij eenindividuele portefeuille
wordtbeheerd hetzijviagepoolde iche-fondsen, dieneninstitutionele beleggersingevolge het
voorgestelde tweedelid van artikel 5:87d bepaalde kernelementen van hun overeenkomst met de
vermogensbeheerder openbaar maken. Daarbij gaat hetvooral om de vraag hoe de
vermogensbeheerder ertoe wordtaangezet om zijn beleggingsstrategie en —beslissingen aan te
passen aan hetprofiel ende looptijd van de (metname lange termijn) verplichtingen van de
institutionele belegger, op welke wijze de prestatie van de vermogensbeheerder, metinbegrip van
zijnvergoeding, wordt beoordeeld, hoe wordt toegezien op de aan de omloopsnelheid van zijn
portefeuille verbonden kosten die de vermogensbeheerder maakt, en hoe de vermogensbeheerder
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ertoe wordt aangezetom hetbelangvan de institutionele belegger op middellangetotlange termijn
na te streven.

Uit hetvoorgesteldeartikel 5:87d, derde lid, volgt dat het ‘pas toe of leg uit-beginsel’ geldt. Indien
de vermogensbeheerovereenkomst tussen de institutionele belegger en de vermogensbeheerder de
inhet tweede lid opgenomen elementen niet bevat, dient de institutionele belegger gemotiveerd
opgave te doen waaromdit hetgeval is. Vooreen toelichtingop de inhoud van deze gemotiveerde
mededeling overde afwijking wordt verwezen naar de toelichting bij het voorgestelde artikel 5:87c,
vierde lid.

De voornaamste elementen van de beleggingsstrategie van de institutionele belegger, bedoeldin
heteerstelid, en de kernelementen van de vermogensbeheerovereenkomst, bedoeld in hettweede
lid, moeteningevolge artikel 5:87d, vierde lid, kosteloos voor het publiek beschikbaarzijn op de
website van de institutionele belegger en jaarlijks geactualiseerd worden ingeval van materiéle
wijzigingen.

Tot slotwordenverzekeraarsin hetvoorgestelde artikel 5:87d, vijfde lid, in de gelegenheid gesteld
om aan onderhavige openbaarmakingsverplichting te voldoen door de betreffendeinformatie op te
nemeninhetrapportoverhun solvabiliteit en financiéle positie, bedoeld in artikel 3:73c, eerste lid,
van de wet.

5:87e Transparantie vermogensbeheerders

Artikel 3deciesvanderichtlijn bevat regels overinformatieverstrekking door vermogensbeheerders
naar institutionele beleggers. Dezeregels zijn opgenomen in het voorgestelde artikel 5:87e.
Ingevolge dezetransparantieregeling worden vermogensbeheerders verplicht om institutionele
beleggers jaarlijks van bepaalde kerninformatie te voorzien zodat zij de vermogensbeheerder naar
behorenkunnenbeoordelen enterverantwoording kunnen roepen. Onderdeel hiervanis dat
vermogensbeheerders aaninstitutionele beleggers bekend moeten maken hoe hun
beleggingsstrategie en de uitvoering daarvan bijdragen aan de middellange- tot
langetermijnprestatie van de portefeuille van de institutionele belegger waarop de
vermogensbeheerovereenkomst betrekking heeft of van hetfonds. Die openbaarmaking moet een
rapportage omvatten overde voornaamste materiéle middellange- tot langetermijnrisico's die aan
definanciéleinstrumentenin de portefeuille verbonden zijn, waaronder aspecten van corporate
governance en andere middellange- tot langetermijnrisico's. Wat moet worden verstaan onder
voornaamste materiéle middellange- tot langetermijnrisico’s is primairaan vermogensbeheerders
eninstitutionele beleggers zelf. Denkbaaris dat het iniedergeval de vijf grootste middellange- tot
langetermijnrisico’s omvat. Ook dienen vermogensbeheerders aan institutionele beleggers de
samenstellingen de omloopsnelheid van hun portefeuille alsmede de aan de omloopsnelheid van
hun portefeuilleverbonden kosten en hun beleid inzake hetsluiten van overeenkomsten waarin een
tijdelijkeen betaalde overdrachtvan deze stemmenis geregeld (ofwel: beleid inzake
effectenleningen) bekend te maken. De omloopsnelheid van de portefeuille is van belang voor de
beoordelingvan de vraag of de processen van de vermogensbeheerdervolledig zijn afgestemd op de
vastgesteldestrategie en de belangen van de institutionele beleggeren geeft aan of de
vermogensbeheerderaandelen lang genoegaanhoudtvooreen daadwerkelijke betrokkenheid bij de
vennootschap. Een hoge omloopsnelheid van de portefeuille kan wijzen op minder overtuigde
beleggingsbeslissingen, die wellicht geenvan beide in hetlangetermijnbelang van de institutionele
beleggerzijn, met name omdateen hogereomloopsnelheid de belegger met hogere kosten op zadelt
eneenhogere omloopsnelheid vaninvloed kan zijn op systeemrisico's. Anderzijds kan een
onverwachtlage omloopsnelheid wijzen op onzorgvuldig risicobeheer of een neiging naareen
passievere beleggingsstrategie. Het uitlenen van effecten, waarbij de aandelen van de beleggers via
eenterugkooprecht worden verkocht, kan controverseveroorzaken inzake
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aandeelhoudersbetrokkenheid. Daaromis het belangrijk dat de vermogensbeheerder verslag
uitbrengt overzijn beleid inzake effectenleningen en de wijze waarop dat wordt toegepastten
behoeve vanzijn betrokkenheidsactiviteiten, met name tijdens de algemene vergadering van de
vennootschap waarinis belegd. Dithoudt onder meerin datvermogensbeheerdersin hun beleid
inzake effectenleningen moeten aangevenin welke gevallen zij uitgeleende aandelen (voor de
registratiedatum) terugeisen. Verder dient de vermogensbeheerder de institutionele belegger te
informeren overhetgebruik van stemadviseurs voor betrokkenheidsactiviteiten. Voor hetgeen moet
wordenverstaan onderbetrokkenheidsactiviteiten wordt verwezen naar artikel 5:87c Wft. Ook dient
de vermogensbeheerder de institutionele belegger te informeren of, en zo ja, hoe hij
beleggingsbeslissingen neemt op basis van een beoordeling van de middellange -tot
langetermijnprestaties, waaronder de niet-financiéle prestaties, van de vennootschappen waarinis
belegd. Dergelijke informatie vormt een aanwijzing voor de vraag of de vermogensbeheerdereen op
de lange termijn gerichte en actieve benaderinginzake vermogensbeheer hanteerten rekening
houdt metsociale, milieu- en governanceaspecten. Tot slot dient de vermogensbeheerder de
institutionele beleggerinformatie te verstrekken overde vraag of, en zo ja, welke
belangenconflicten erinverband met betrokkenheidsactiviteiten zijn ontstaan en hoe de
vermogensbeheerder daarmee is omgegaan. Belangenconflicten kunnen de vermogensbeheerder
bijvoorbeeld beletten zijn stem uit te brengen of op eenandere manierop te treden.

Voorde volledigheid wordt opgemerkt datde in hetvoorgestelde artikel 5:87e Wft genoemde
informatie - mede gelet op de samenhang met bestaande informatieverplichtingeningevolge de
AIFM-richtlijn, de UCITS-richtlijn en MIFID 11° - nietin één afzonderlijke rapportage behoeft te
worden opgenomen. Hetis de vermogensbeheerder toegestaan de informatie op te nemenin
andere rapportages of hiernaar (via hyperlinks) een verwijzing op te nemen mits (de vindplaats van)
deze informatiegoed kenbaaris voorde institutionele belegger.

Uit hetvoorgesteldederde lid van artikel5:87e volgt dat als voormelde kerninformatie reeds
openbaaris, de vermogensbeheerderdeze nietalsnog rechtstreeks aan de institutionele belegger
hoeftte verstrekken.

Tot slotregelthetvierde lid dat beheerders van een beleggingsinstel lingen icbe de betreffende
informatie ten minste op verzoek ook aan de andere beleggers van hetfonds dienen te verstrekken.
Dit betreft de implementatie van de lidstaatoptie uitartikel 3decies, derde lid, van de richtlijn.

5:87f Transparantie stemadviseurs

Het voorgestelde artikel 5:87f voorzietin de implementatie van artikel 3undecies van de richtlijnen
heeft betrekking op transparantie door stemadviseurs.

Ingevolge hetvoorgesteldeeersteen hettweede lid dienen stemadviseurs die een gedragscode in
acht (moeten) nemen, jaarlijks op hun website een verwijzing naar de gedragscode openbaarte
maken enverslag uitte brengen overde toepassing van de code danwel gemotiveerd openbaarte
maken waarom zij hiervan afwijken of geen gedragscode toepassen. Voor een toelichtingop de
gemotiveerde mededeling over de afwijking wordt verwezen naar de artikelsgewijze toelichting bij
de voorgesteldeartikelen 5:87c, vierde lid, en 5:87d, derde lid.

Daarnaast dienen stemadviseursingevolge hetderde lid ook bepaalde essentiéle informatie overde
totstandkoming van hun onderzoek, aanbevelingen en stemadviezen openbaarte makenom hun

® Vergelijk artikel 4:20 Wft jo. art. 58 en art. 68c Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft (Bgfo),
art. 4:22 jo. art. 66a Bgfo, art. 4:371 Wft jo. art. art. 115j Bgfo, art. 4:37m Wft jo. art. 115k Bgfo, art. 5:19a Wit
jo. art. 13 Besluit transparantie uitgevende instellingen Wft en art. 50 jo. art. 60 van de Gedelegeerde MIFID 1l

\erordening.
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cliénten naarbehorente informeren over de nauwkeurigheid en betrouwbaarheid van hun
activiteiten. Het betreft onder meer de hoofdkenmerken van de gebruikte methoden en modellen,
de belangrijksteinformatiebronnen die worden gebruikt, de vastgestelde procedures om de
kwaliteitvan de dienstverlening te garanderen en de hoofdkenmerken van het stembeleid dat zij
voor iedere markttoepassen. De betreffendeinformatie dient gedurende ten minste drie jaar voor
het publiek kosteloos beschikbaar te blijven. Hierdoor kunnen institutionele beleggers bij de keuze
voor de diensten van stemadviseurs rekening houden met hun prestatiesin hetverleden. Indien
voormelde essentiéleinformatie over de totstandkoming van het onderzoek, aanbevelingen en
stemadviezen van stemadviseurs reeds openbaarisvia de verantwoording over de toepassingvan
de voor hengeldende gedragscode, kan separate openbaarmaking achterwege blijven (vergelijk het
voorgestelde vijfdelid).

Uit hetvoorgesteldezesde lid volgt tenslotte dat stemadviseurs ook belangenconflicten of
zakenrelaties die van invloed kunnen zijn op de totstandkoming van hun onderzoek, aanbevelingen
enstemadviezen onverwijld moeten vaststellen en bekend moeten maken aan hun cliénten onder
vermelding van de genomen maatregelen om de belangenconflicten, wegte nemen, te beperken of
te beheersen. Dit heeftzowelbetrekking op reeds vastgestelde belangenconflicten als mogelijke
(ofwel: potentiéle) belangenconflicten.

Artikel 1l

A (artikel 32)

Artikel 32 regelt dat degene die effecten aantoonderin bewaring geeft of aandelen op naam levert
overeenkomstig artikel 12, eerste lid, maargeen deelgenootisin hetverzameldepot omdat hijgeen
rechthebbende van de effecten was op het momentvanin bewaring geven of leveren, vermoed
wordt bevoegd te zijn overeenkomstig artikel 15 stemrechten uit te oefenen die verbonden zijn aan
hetaandeel in hetverzameldepotvan de deelgenoot. Voorgesteld wordt om een verwijzing naar het
nieuwe artikel 49db aan de opsommingtoe te voegenteneindete bereiken dat degenedie de
effecteninbewaringheeft gegeven, dan wel heeft geleverd, ook vermoed wordt bevoe gd te zijn de
in dat artikel bedoelde aandeelhoudersrechten uit te oefenen.

B (Hoofdstuk 3a)

Het opschrift van hoofdstuk 3a luidt momenteel ‘identificatie van aandeelhouders’. Omdat de
richtlijn naast bepalingen over aandeelhoudersidentificatie nieuwe bepalingen over
informatieverstrekking en faciliteren van aandeelhoudersrechten door tussenpersonenintroduceert
die allenin hoofdstuk 3a geimplementeerd worden, wordt voorgesteld om het opschrift dusdanig
aan te passendatduidelijk wordt dat ook die bepalingenin dithoofdstuk worden geregeld.

C (Artikel 49a Wge)

Dit onderdeelbrengtdrie wijzigingen aanin de definities die gelden voor hoofdstuk 3a. De eerste
wijziging houdt enerzijds in dat verhandelbare aandelen die zijn uitgegeven dooreen rechtspersoon
dieisopgericht naar hetrechtvan eenandere staat die geenlidstaatis niet meerals effecten met
eenaandelenkarakterin de zin van hoofdstuk 3a worden aangemerkt en anderzijds datonder
uitgevendeinstelling nietlanger wordt begrepen een uitgevende instelling met zetelineen derde
staat. Door deze wijziging wordt de reikwijdte van hoofdstuk 3ain lijn gebracht metdie doorde
Richtlijn wordt voorgeschreven.

De tweede wijziging voegt een definitie van bewaarketenin. Met hetinvoeren van deze definitie
wordt het begrip ‘tussenpersoon’ in artikel 2, onderdeeld, van de richtlijn geimplementeerd.
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Hiermee wordt geregeld dat verwezen kan worden naareen ketenvan tussenpersonen waarde
richtlijn regelsvoorintroduceertzondertelkens naarde individuele partijenin de keten te hoeven
verwijzen. Erisvoor gekozen om aan te sluiten bij het huidige begrippenapparaat. De bewaarketen
omvat het centraal instituut, de intermediair, de bewaardervan een beleggingsinstellingen de
instellingin het buitenland. Een intermediair bestaat volgens de bestaande definitie in artikel 1van
de Wge uiteen aangesloteninstellingen een beleggingsonderneming of een bank metvergunning
ominNederlandte opereren..

De richtlijn bepaaltdat Nederland regels stelt voor de bewaarketen waarin de aandelen bewaard
wordenvan de uitgevende instelling met zetel in Nederland waarvan de aandelen genoteerd zijn aan
eengereglementeerde markt. Op grond van de definitie in artikel 2, onderdeel d, van de richtlijn
bestaat de bewaarketen uit banken, beleggingsondernemingen en de centrale
effectenbewaarinstelling. Deze partijen kunnenin de hele Europese Unie, en op grond van artikel
3sexiesvanderichtlijn zelfsin derde landen, gevestigd zijn. De voorgestelde definitie van
bewaarketen bevat daarom naast centraal instituut, Nederlandse bank of beleggingsonderneming
ook de instellingin het buitenland.

De huidige definitie van uitgevende instelling brengt mee dat de regeling over
aandeelhoudersidentificatie van toepassingis op uitgevendeinstellingen waarvan de effecten
toegelatenzijntotde handel op eengereglementeerde marktin Nederland of op een multilaterale
handelsfaciliteitin Nederland. De richtlijn gaat echter uitvan de lidstaat waar de uitgevende
instelling, waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde marktin de
Europese Unie is gezeteld. De derde wijziging stelt daarom voor de definitie van uitgevende
instellinginlijnte brengen metdiein de richtlijn. Ditbrengt mee dat de definitie niet meerde
rechtspersonen omvat metzetelineen derde land die effecten hebben genoteerd aan een
gereglementeerde marktin Nederland of een multilaterale handelsfaciliteitin Nederland. Deze
rechtspersonenvallen derhalve niet meerbinnen het bereik van de identificatieregeling. Er wordt
voor gekozen de definitievan uitgevendeinstelling niet te beperken tot uitgevende instellingen met
zetelin Nederland omdat een verzoek totidentificatie van aandeelhouders op grond van de
implementatie vanderichtlijnin een andere lidstaat ook aan een partijin de bewaarketen met zetel
inNederland gedaan kan worden dooreen uitgevende instelling met zetelin die andere lidstaat.

D (Artikel 49b Wge)

Met de wijzigingenin artikel 49b worden de leden 1tot en met 3 en het achtste lid van artikel 3 bis
van de richtlijn geimplementeerd. Het bestaande eerste lid van artikel 49b regelt dat een uitgevende
instelling metzetelin een lidstaat bij een centraal instituut, intermediair, instellingin het buitenland
of bewaardervan een beleggingsinstelling, magverzoeken omverstrekking van de identificerende
gegevensvande volgende partijenindie keten. De richtlijn regelt dat lidstaten dit systeemvan
identificatieals lidstaatoptie mogen toestaan.

Met de eerste wijzigingsopdracht wordt terimplementatie van artikel 2onderdeel jvan de richtlijn
aan de gegevens waarom een uitgevende instelling mag verzoeken toegevoegd de categorieén of
klassenvan de effecten en de datum sinds welke de aandelen worden aangehouden en de unieke
identificatiecodevoorrechtspersonen. Onder uniekeidentificatiecode voor rechtspersonen valt
bijvoorbeeld een Kamervan Koophandel nummer of een LEI-code. Dit volgt uit nummer5van de
considerans bij de wijzigingsrichtlijn.

De volgende wijziging voertin het nieuwetweede lid een systeem van identificatie in datinhoudt
dat de uitgevendeinstelling of een doorhem aangewezen derde aan een partijin de bewaarketen,
ditzal inde meeste gevallen het centraal instituut zijn, het verzoek tot identificatie van de
aandeelhoudermagdoen.
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Het huidige artikel 49b, tweede lid, bevatreeds de bepaling dat partijenin de bewaarketen geen
informatie mogen verstrekken over aandeelhouders die minder dan 0,5% van het geplaatste kapitaal
van de uitgevendeinstelling vertegenwoordigen. Eris voor gekozen om bij het huidige systeem aan
te sluiten, metdien verstande dat de verantwoordelijkheid voor naleving van deze bepaling bij de
uitgevendeinstelling met zetelin Nederland wordt geplaatst, in plaats van bij de partijenin de
bewaarketen. Ditomdat naleving door partijenin de bewaarketen metzetelin eenandere staat
anders nietgehandhaafd kan wordeninverband met hetontbrekenvanrechtsmacht.

Het nieuwe vierde envijfdelidintroduceren de plicht voor partijenin de bewaarketen met zetelin
Nederland om onverwijld aan hetverzoek van de uitgevendeinstelling, bedoeldin het nieuwe
tweedelid, te voldoen. Voorzien wordt zowelin de situatie waarbij de aangesproken partij zelf over
de gegevens beschiktals de situatie waarbijdat niet het geval is. Aangezien de meestvoorde hand
liggende partijom hetverzoek bijin te dienen het centraal instituutis zal de bepalingvan het
nieuwe vijfde lid vrijwelaltijd relevant zijn. De plicht om aan een verzoek te voldoen rust telkens op
de partijin de bewaarketen met zetel in Nederland. Het verzoek tot verstrekking van de informatie
mag telkens gedaan worden dooreen uitgevende instelling ongeacht of die zetelin Nederland of in
eenandere lidstaat heeft. Aan eenverzoek dooreen uitgevende instelling met zetel in Nederland
aan een partijin de bewaarketen met zetelin eenandere lidstaat moet op grondvan de
implementatie van de richtlijn door die anderelidstaat worden voldaan. In het nieuwe zesde lid
wordtde termijnaanduiding ‘binnen drie werkdagen naontvangst’ vervangen door ‘onverwijld’.
Deze wijzigingwordtvoorgesteldomdeindatlid gehanteerdeterminologieinlijn te brengen met
de terminologiein het nieuwe vierde lid.

De Europese Commissie stelt uitvoeringshandelingen vast met betrekking tot de
minimumvoorschriften betreffende de vorm waarin de informatie moet worden doorgegeven, de
vorm van hetverzoek, metinbegrip van de beveiliging eninteroperabiliteit, en de termijnendiein
acht moeten worden genomen.

E (Artikel 49d Wge)

De wijzigingenin artikel 49d implementeren artikel 3bis, vierde toten met zesde lid van de richtlijn.
Het huidige artikel 49d van de Wge bevat bepalingen metbetrekkingtot de geheimhoudingvan de
informatie overde identiteit van de aandeelhouders die wordt verkregen door de uitgevende
instelling. Omdat erin het nieuwe tweede lid van artikel 49b van de Wge een nieuwe bevoegdheid
tot identificatievan aandeelhouders wordt geintroduceerd, dient ook de op die wijze verkregen
informatie onderhetbereik van artikel 49d van de Wge te worden gebracht.

Het nieuwe vijfdelid bepaalt dat de persoonsgegevens niet langer dan twaalf maanden bewaard
mogen worden nadat de partijin de bewaarketen of de uitgevende instelling dan wel de door haar
gemachtigde derde erachteris gekomen dateen betrokkeneniet langerten minste 0,5% van de
aandelen bezit. Het gaatom de informatie dieverzameld is op grond van artikel 49b, eerste of
tweede lid. Ditbrengt mee dat het vijfde lid voor partijenin de bewaarketen enkel geldt voor zover
zijde identificerendeinformatie van aandeelhouders hebben verkregen doordat zij uitvoering gaven
aan eenverzoekalsbedoeldin artikel 49b, eerste of tweede lid. Wanneereen partijin de
bewaarketen rechtstreeks aandelen bewaart voor de aandeelhouder en vanuit die hoedanigheid
bekendis metdeidentiteit van de (voormalig) aandeelhouder zijn de bepalingen betreffende
gegevensbeschermingin ditartikel niet van toepassing.

Het nieuwe zesde lid bepaalt dat een rechtspersoon waarvan de gegevens onjuistin het

aandeelhoudersregister van de uitgevende instelling staan hetrecht heeft om deze gegevenste
corrigeren.
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In hetnieuwe zevendelid wordt geregeld dateen bedingin een overeenkomst dat een partijin de
bewaarketen verplicht om de persoonsgegevens van aandeelhouders geheim te houden geen
werking heeft wanneer de partijin de bewaarketen gehoor geeftaan eenverzoekals bedoeldin
artikel 49b, eerste of tweede lid.

F (Artikel 49da, 49db, 49dc Wge)

Met deze wijzigingsopdracht worden drie nieuwe artikelen geintroduceerd. Het nieuwe artikel 49da
implementeertartikel 3ter van de richtlijn dat overde doorgifte vaninformatie in de bewaarketen
gaat.

Het eerste toten metderde lid bepalen dat de uitgevendeinstelling met zetel in Nederland de
informatie die de aandeelhoudernodig heeftomzijnrechten uitte oefenenviade partijeninde
bewaarketen aan de aandeelhouderverstrekt. Niet beoogd is om nieuweinformatieplichten te
introduceren. De uitgevende instelling zal in de meeste gevallen de informatie aan het centraal
instituut verstrekken die het vervolgensin de keten doorgeeft totdat die de aandeelhouder bereikt.
Wanneer de informatie reeds beschikbaaris op de website van de uitgevendeinstellingdan kan de
uitgevendeinstelling volstaan methetdoorgeven in de keten van een bericht waarin eenverwijzing
isopgenomen naardie website. Het vierde lid bepaalt dat de uitgevendeinstelling met zetel in
Nederland de informatie ook rechtstreeks aan de aandeelhouders mag verstrekken.

Aandeelhouders krijgenin hetvijfde lid de bevoegdheid om informatie die betrekking heeft op de
uitoefeningvan hunrechtenviade bewaarketen aan de uitgevende instelling te verzenden. Voor
grensoverschrijdendeverstrekking van informatie geldt telkens dat op grond van de Wge de partijen
inde bewaarketen metzetel in Nederland verplicht zijn hieraan te voldoen, ongeacht of een verzoek
van eenuitgevendeinstellingmetzetel in Nederland of met zetelin een andere lidstaat komt.
Partijenin de bewaarketen met zetel in een andere lidstaat zijn op grond van de implementatie in
die lidstaat verplicht om aan verzoeken te voldoen.

De Commissiestelt uitvoeringshandelingen vast ter nadere bepaling van de minimumvoorschriften
betreffende hettype informatie dat moet worden doorgegeven, de vorm waarin die informatie
moetworden doorgeven, metinbegrip van de beveiliging eninteroperabiliteit, en de termijnen die
inacht moetenwordengenomen.

Met de invoering van artikel 49db wordt artikel 3 quater geimplementeerd dat het faciliteren door

partijeninde bewaarketen metzetel in Nederland van de uitoefening van de rechtenvan de
aandeelhoudersregelt. Partijenin de bewaarketen met zetelin Nederland moeten op grond van het
eerste lid ofwelde aandeelhouder zelf in staat stellen om zijn rechten, waaronder stemrechten, uit
te oefenen ofwel namens de aandeelhouder zijn rechten uitoefenen.

Het zesde lid van artikel 120 van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek implementeert de verplichting
voor uitgevende instellingen met zetel in Nederland om op verzoek van haar aandeelhoudereen
bevestiging te verstrekken van de geldigheid van de uitgebrachte stem. Een aandeelhouder mag dit
verzoek tot drie maanden nahetuitbrengenvan de stem doen op de algemene vergadering van
aandeelhouders doen. Hiermee wordtin het nieuwe zesde lid van artikel 120van Boek 2 van het
Burgerlijk Wetboek invulling gegeven aan de lidstaatoptie in artikel 3quater, twee delid. Het tweede
enderde lid stellenregels voor de verzending van deze bevestiging naar de aandeelhouderviade
partijenin de bewaarketen. Het uitgangspuntis dat de partijin de bewaarketen de bevestiging
rechtstreeks aan de aandeelhouder verstrekt, maar als hij hiertoe nietin staatis omdat hijgeen
directe relatie heeft met de aandeelhouder, dan verstrekt hij de bevestiging aan de volgende partij
inde keten. De bevestiging wordt telkens doorgegeven totdat het de partij bereikt die deze
rechtstreeks aan de aandeelhouder verstrekt.
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Wanneer ersprake is van een grensoverschrijdende bewaarketen dan verplicht dit artikel de laatste
partijin de bewaarketen metzetel in Nederland om de bevestiging doorte geven aan de partijin de
bewaarketenineenandere(lid)staat. De partijin de bewaarketenin eenandere lidstatenis
vervolgens op basis van de nationale implementatie van de richtlijnin die lidstaat verplicht om de
bevestiging, al dan nietviaandere partijenin de bewaarketen, aan de aandeelhouder te
verstrekken. Omgekeerd verplicht ditartikel partijenin de bewaarketen metzetelin Nederland die
de bevestiging viaeen uitgevende instelling of partijin de bewaarketen met zetel ineen andere
lidstaattevens om de bevestiging aan de aandeelhouderof aan de volgende partijinde
bewaarketen te verstrekken.

De Commissiestelt uitvoeringshandelingen vast ter nadere bepaling van de minimumvoorschriften
voor het bevorderen van de uitoefening van aandeelhoudersrechten met betrekking tot de wijzen
waarop wordt gefaciliteerd, de vormvan de elektronische ontvangstbevestiging van de stemmen, de
vorm waarin de bevestiging dat de stemmen op geldige wijze zijn geregistreerd en geteld, doorde
ketenvantussenpersonen wordt doorgegeven, metinbegrip van de beveiliging en interoperabiliteit,
ende termijnendieinacht moetenworden genomen.

Artikel 3quinquies van de Richtlijn gaat overde kosten die de partijenin de bewaarketenin rekening
mogen brengenvoorde diensten diezijleveren metbetrekking tot de aandeelhoudersidentificatie,
hetdoorgevenvaninformatie of hetfaciliteren van aandeelhoudersrechten. Dit artikel wordt
geimplementeerd in artikel 49dc. Er is voor gekozen om geen gebruik te maken van de lidstaatoptie
om partijeninde bewaarketen te verbieden kosten in rekening te brengen bij de uitgevende
instelling, andere partijenin de bewaarketen of bij de aandeelhouder. Het wordt niet redelijk geacht
om de partijenin de bewaarketen bij wet verplichtingen op te leggen waarvoor geen vergoedingin
rekening magworden gebracht. Voldoende is dat de partijenin de bewaarketen met zetelin
Nederland transparantzijn over de door hen gemaakte kosten en datde doorheninrekening
gebrachte kosten niet-discriminatoir zijn en evenredig zijn met de daadwerkelijk gemaakte kosten.
Wanneerersprake is van grensoverschrijdende dienstverlening door partijenin de bewaarketen dan
mogen hiervoorslechts additionele kosten in rekening worden gebracht wanneer die overeenkomen
met de daadwerkelijk gemaakte kosten en wanneer zij naar behoren worden gemotiveerd.

G (Artikel 49e Wge)

Het huidige artikel 49e bevat de grondslag voor uitgevende instellingen om de rechter partijeninde
bewaarketen te laten bevelen tot nakomingvan hetverzoek tot verstrekken van de identificerende
gegevensvan de volgende partijin de bewaarketen. De voorgestelde wijzigingen in het eerstelid van
ditartikel brengen mee dat de uitgevende instelling deze bevoegdheid eveneens heeft met
betrekkingtot het systeemvan identificatie waarbijde partijenin de bewaarketen zorgdragen voor
verstrekking van de identificerende gegevens van de aandeelhouders. Deze wijzigingimplementeert
artikel 14 ter van derichtlijnten aanzien van hetgeen geregeld wordtin de Wge.

De uitgevende instelling kan de rechterverzoeken de partijin de bewaarketen met zetel in
Nederland bij wie het verzoek blijft liggen te bevelen alsnog het verzoek na te komen. De uitgevende
instelling kan eveneens verzoeken om een bevel tot nakomingvan hetverzoek tot doorgevenvan
essentiéleinformatie aan de aandeelhouders door de partijenin de bewaarketen. Nieuw is
bovendien datde bevoegde rechter, de rechterisin hetarrondissement waarin Nederland de partij
inde bewaarketen diewordtaangesproken zetel heeft. Hiervoor wordt gekozen omdat ook
uitgevendeinstellingeninandere lidstaten naar de Nederlandse rechter moeten kunnen gaan
wanneereen partijin de bewaarketen metzetelin Nederland niet voldoet aan verzoeken van
uitgevendeinstellingen metzetelin een andere lidstaat die voortvloeien uit de implementatie van
de richtlijn.
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Het tweede lid voorzietin de situatie waarbij niet de uitgevende instelling, maar de aandeelhouder
eenrechtheeftomviade bewaarketeninformatie doorte geven of aandeelhoudersrechten uit te
oefenen. Ook hier wordt aangesloten bij hetarrondissement waar de partijin de bewaarketen met
zetelin Nederland gevestigd is.

Artikel IV

Artikel 14tervan de richtlijn schrijft lidstaten voor om maatregelen en sancties vast te stellen die
doeltreffend, evenredig en afschrikwekkend zijn. Nakoming van de verplichtingen voortvlioeiend uit
hoofdstuk | bis van de richtlijn kan worden gevorderd bij de civiele rechter. In aanvulling hierop
wordtvoorgesteld om de verplichtingenin hoofdstuk 3avan de Wge op te nemeninartikel 1,
onderdeel 2°van de Wet op de economische delicten waardoor niet naleving kan worden bestraft
meteen geldboetein de vierde categorie.

Artikel V
De wettreedtin werking op een bij koninklijk besluit te bepalen tijdstip en kan voor de verschillende

onderdelen verschillend worden vastgesteld. Aldus kan rekening worden gehouden metde inde
richtlijn gesteldetermijnen voorimplementatie.

De Ministervoor Rechtsbescherming,
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