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Samenvatting

Opmerking vooraf

Deze samenvatting draagt een zeer globaal karakter. Reden daarvoor is dat
in het advies zelf in hoofdstuk 5 een uitgebreide weergave is opgenomen van
alle voorstellen die de raad in het advies doet. In deze samenvatting wordt
daarnaar uitdrukkelijk verwezen.

Adviesaanvragen kabinet en Tweede Kamer

Dit advies is een reactie op de adviesaanvraag van het kabinet van 10 februa-
ri 2000. Daarin vraagt het kabinet de raad zijn visie te geven op het functio-
neren en de toekomst van de zogeheten structuurregeling. Het kabinet
vraagt de raad zijn advisering toe te spitsen op twee onderwerpen: a. het cor-
rectiemechanisme bij slecht functioneren van de raad van commissarissen
en b. de criteria voor de verplichte toepassing van de structuurregeling. De
raad acht het van belang zijn advies over de toekomst en het functioneren
van de structuurregeling een bredere strekking te geven en daarin onder
meer ook te betrekken de wijze van samenstelling van de raad van commis-
sarissen (RvC), de wenselijkheid van een zekere herijking van de positie van
aandeelhouders en certificaathouders en het belang van evenwicht in de be-
voegdheden van de algemene vergadering van aandeelhouders (AvA) en de
ondernemingsraad (OR).

Dit advies is ook een reactie op een aanvullende adviesaanvraag van de Twee-
de Kamer van 27 juni 2000. In die adviesaanvraag worden verschillende on-
derwerpen aan de orde gesteld die variéren van aangelegenheden die in een
discussie over de structuurregeling een belangrijke plaats innemen tot on-
derwerpen die in meer verwijderd verband een zekere samenhang hebben
met de structuurregeling. De raad beantwoordt in dit advies een aantal van
de door de Tweede Kamer voorgelegde vragen. Hij zal na het uitbrengen van
dit advies bezien welke vragen uit de adviesaanvraag van de Tweede Kamer
onbeantwoord zijn gebleven.

Het debat over corporate governance (hoofdstuk 2)

Zowel het kabinet als de Tweede Kamer nodigt de SER uit zijn visie op de
structuurregeling te plaatsen in het kader van de door de raad relevant ge-
achte ontwikkelingen op het gebied van corporate governance. Met de term cor-
porate governance wordt doorgaans het geheel van regels en factoren aange-
duid dat bepalend is voor de machtsverhoudingen binnen ondernemingen



en in het bijzonder bij ondernemingen die in stand worden gehouden door
grote — al dan niet beursgenoteerde — vennootschappen.

Het actuele debat over corporate governance wordt in belangrijke mate ver-
oorzaakt door de internationalisering van het ondernemen in het algemeen en
van de vraag- en aanbodmarkten waarop internationaal opererende onder-
nemingen actief zijn. Ook en vooral de integratie van de kapitaalmarkten
speelt hier een belangrijke rol. De OECD heeft richtlijnen gepubliceerd met
het oogmerk de aangesloten landen houvast te bieden bij het toetsen van het
eigen stelsel van corporate governance aan minimumnormen waaraan elk
stelsel zou moeten voldoen. De OECD gaat uit van de onderneming als een
werkgelegenheid scheppende entiteit met voor de samenleving onmisbare
functies en geeft prioriteit aan de fundamentele rechten van de aandeelhou-
der, zoals de bevoegdheid tot het benoemen van leden van het leidinggevend
orgaan.

Het debat over corporate governance is en wordt in Nederland vooral ge-
voerd op basis van de rapporten van de Commissie Corporate Governance en
de Monitoring Commissie Corporate Governance, naar hun voorzitter ook
wel aangeduid als de commissie-Peters I en de commissie-Peters II. In het rap-
port van de Commissie Corporate Governance worden aan beursvennoot-
schappen 40 aanbevelingen gedaan voor een actieve zelfregulering binnen
het bestaande wettelijke kader. De aandacht van deze commissie is vooral ge-
richt geweest op die factoren die het samenspel van en het evenwicht tussen
toezicht, leiding en kapitaalverschaffers binnen de — beursgenoteerde — on-
derneming bepalen. De rol van werknemers in dit samenspel is buiten be-
schouwing gebleven.

Onder meer in reactie op de rapporten van de commissie-Peters I en II heeft
het kabinet aangegeven dat in het overheidsbeleid inzake corporate gover-
nance in hoofdzaak drie beleidslijnen kunnen worden onderscheiden, name-
lijk:

— Het verbeteren van de disciplinerende werking van de market for corporate control,
dat wil zeggen het proces van het verwerven en verkrijgen van zeggen-
schap over ondernemingen. Op dit terrein spelen onder meer het Wets-
voorstel voor een regeling inzake openbare biedingen, de 13e EU-Richtlijn
inzake openbare biedingen en het Wetsvoorstel beschermingsmaatrege-
len een rol. De raad zal het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen op
één enkel punt (zie paragraaf 4.7.5) in zijn standpuntbepaling betrekken.
Het blijft voor het overige buiten beschouwing. De raad heeft niet de in-
tentie zich in dit advies uit te laten over dat wetsvoorstel.

— Het versterken van de zeggenschap en bescherming van aandeelhouders; op dit ge-
bied zijn wetgevingsinitiatieven in voorbereiding die betrekking zullen
hebben op a. een splitsing tussen de kwijting aan bestuur en commissaris-
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sen en de goedkeuring van de jaarrekening; b. de bevoegdheid voor aan-

deelhouders tot het plaatsen van onderwerpen op de agenda van de AvA;
en c. de werking en doelstelling van certificering met inbegrip van stem-
recht- en volmachtbeperkingen.

— Het bevorderen van openheid en transparantie van vennootschappelijke gegevens;
op dit gebied wordt aangekondigd dat voorzover nodig wetgeving wordt
overwogen terzake van informatieverstrekking op basis van internatio-
naal geaccepteerde standaarden, informatie over bezoldiging en effecten-
bezit van afzonderlijke bestuurders en toezichthouders en het vermelden
van de hoofdlijnen van corporate governance binnen de vennootschap in
haar jaarverslaglegging.

Hoofdlijnen van de structuurregeling (hoofdstuk 3)

De structuurregeling geldt voor grote naamloze en besloten vennootschap-
pen en — in aangepaste vorm — 0ok voor grote co0peratieve verenigingen en
onderlinge waarborgmaatschappijen. Dit advies richt zich uitsluitend op
structuurvennootschappen.

De implicaties van die voorstellen voor de regeling van het commissariaat bjj
grote codperaties en onderlinge waarborgmaatschappijen zal de raad bezien
nadat het kabinet zijn reactie heeft gegeven op het nu voorliggende advies.
De structuurregeling geeft regels omtrent de bestuurlijke inrichting van gro-
te vennootschappen. Deze zijn, anders dan kleinere vennootschappen, ver-
plicht een RvC in te stellen aan wie belangrijke wettelijke bevoegdheden toe-
komen. Zo heeft het bestuur van de structuurvennootschap voor belangrijke
besluiten de goedkeuring nodig van de RvC en is de hoofdregel dat de RvC
bevoegd is tot benoeming en ontslag van bestuurders en tot vaststelling van
de jaarrekening.

De wijze waarop de RvC van de structuurvennootschap wordt benoemd, na-
melijk via een systeem van gecontroleerde codptatie, wijkt fundamenteel af van
het systeem dat geldt voor niet-structuurvennootschappen, waar de — facul-
tatieve — RvC wordt benoemd door de algemene vergadering van aandeel-
houders. Het systeem van gecontroleerde cooptatie houdt in dat de RvC zelf
zijn leden benoemt en dat de wet aan de ondernemingsraad (OR) en de AvA
gelijkwaardige invloed toekent bij de (her)benoeming van een commissaris.

Enkele praktijkgegevens (hoofdstuk 3)

Op 1 januari 1999 stonden 393 vennootschappen als structuurvennootschap
ingeschreven bij de Kamers van Koophandel. Hiervan waren er 71 beursgeno-
teerd en 18 (als dochter van een internationale holding) gelieerd aan een
beursvennootschap.

Uit een analyse van de statuten van 184 beursvennootschappen blijkt dat de
structuurregeling verplicht van toepassing is op 111 ondernemingen. In to-
taal 30 beursvennootschappen passen de structuurregeling vrijwillig toe.



Handhaving, maar wel aanpassing van de structuurregeling (hoofdstuk 4)

Centrale doelstelling van de structuurregeling is geweest — naast de invloed
van kapitaalverschaffers — de zeggenschap van werknemers te verankeren in
de structuur van de grote onderneming door hun invloed toe te kennen op
de samenstelling van de RvC. De raad onderschrijft ook vandaag deze des-
tijds aan de structuurregeling ten grondslag gelegde doelstelling. De RvC
dient belangrijke bevoegdheden die hem voor de uitoefening van zijn taak
zijn toegekend, zoals de goedkeuring van belangrijke bestuursbesluiten, te
behouden. De raad acht het verder voor structuurvennootschappen van be-
lang dat bestuur en toezicht zijn ondergebracht bij van elkaar gescheiden or-
ganen: het bestuur en de RvC. Dit (duale) stelsel biedt naar zijn mening de
beste waarborgen voor een goed functionerende bestuurlijke inrichting van
grote ondernemingen. Het is voor de raad van wezenlijke betekenis dat de
RvC zijn toezichthoudende taak blijft uitoefenen op basis van de wettelijke
taakopdracht zich te richten naar het belang van de vennootschap en de met
haar verbonden onderneming.

De raad doet in hoofdstuk 4 een aantal voorstellen die gericht zijn op een
grotere betrokkenheid van de AvA en de OR bij de benoeming van leden van
de RvC en op het vergroten van de betrokkenheid van kapitaalverschaffers
bij het beleid in de structuurvennootschap. Die voorstellen zijn gerubriceerd
naar de volgende thema’s en verwoord in de daarbij genoemde paragrafen.

De benoeming van de RvC en de betrokkenheid van AvA en OR daarbij (paragraaf 4.3)
De kern van het voorstel op dit onderdeel is het huidige systeem van co6p-
tatie te vervangen door een stelsel waarbij de AvA de leden van de RvC be-
noemt op voordracht van de RvC. De OR krijgt het recht een ‘bijzondere voor-
dracht’ aan de RvC te doen voor ten hoogste 1/3 van het aantal commissaris-
plaatsen. De raad bepleit dat de wettelijke regeling aan RvC, AvA en OR ruim-
te biedt om op basis van overeenstemming af te wijken van het door de raad
voorgestelde wettelijk benoemingsstelsel en te kiezen voor een stelsel dat is
toegespitst op de specifieke omstandigheden van de eigen onderneming.

De voorstellen ten aanzien van het benoemingsstelsel zijn gebaseerd op de

volgende uitgangspunten:

- zij dienen aan te sluiten bij de visie van de raad op de onderneming als sa-
menwerkingsverband van werknemers, kapitaalverschaffers en leidingge-
venden;

- zij dienen zo goed mogelijk aan te sluiten bij ontwikkelingen op de kapi-
taalmarkt en bij de positie van aandeelhouders in internationaal perspec-
tief;

- zij dienen aan te sluiten bij als positief te duiden praktijkvoorbeelden van
grotere betrokkenheid van de OR bij de benoeming van leden van de RvC;

- zij dienen recht te doen aan het streven naar evenwicht in de invloed van
AvA en OR op de samenstelling van de RvC.
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Taakvervulling en verantwoording door de RvC, alsmede de mogelijkheden tot ingrij-
pen bij gebrek aan vertrouwen in het functioneren van de RvC (paragraaf 4.4)

De raad bepleit dat de wet aan een besluit waarbij de AvA het vertrouwen in
de RvC opzegt, specifieke rechtsgevolgen verbindt. Hij stelt een regeling voor
waarvan de Kern is dat de AvA kan besluiten dat de RvC in zijn geheel dient
af te treden. De AVA oefent deze bevoegdheid niet uit dan nadat de OR tijdig
in de gelegenheid is gesteld zijn oordeel over dat voorstel kenbaar te maken.
Het besluit van de AvA heeft ten gevolge dat de RvC met onmiddellijke in-
gang defungeert. De OK treft dan een voorziening.

De raad meent dat naast de bestaande voorzieningen voor de OR geen speci-
fieke voorziening behoeft te worden getroffen voor het geval deze het niet
eens is met een of meer onderdelen van het ondernemingsbeleid en daar-
door de RvC niet langer zijn vertrouwen geniet.

Criteria voor verplichte toepassing van het volledige dan wel het verzwakte regime van
de structuurregeling: de toepassingscriteria (paragraaf 4.5)

De raad beoogt geen wijziging van het werknemerscriterium (100 of meer
werknemers). Wel stelt hij voor het kapitaalscriterium te verhogen van 27
miljoen gulden (13 miljoen euro) naar 35 miljoen gulden (16 miljoen euro).
Ook stelt hij voor dat structuurvennootschappen bij een bepaalde — in het
advies nader omschreven — vorm van geconcentreerd aandelenbezit mogen
volstaan met toepassing van het verzwakte regime in plaats van het volledige
regime.

Vrijwillige toepassing van het structuurregime (paragraaf 4.6)

De raad stelt voor dat vennootschappen die op grond van de wet het struc-
tuurregime toepassen en vervolgens in aanmerking komen voor vrijstelling
van die verplichting omdat ze niet meer aan de criteria voldoen, daarvan
kennis moeten geven aan de AvA. Het bestuur en de RvC dienen aan de AvA
een gemotiveerd voorstel te doen voor handhaving dan wel afschaffing van
het structuurregime. De AvA besluit hierover bij gewone meerderheid van
stemmen.

Positie van aandeelhouders en certificaathouders (paragraaf 4.7)

De raad wil de AvA een goedkeuringsrecht geven bij gewichtige bestuursbe-
sluiten als in het advies omschreven. Daarnaast dient de AvA, in plaats van
de RvC, de bevoegdheid te krijgen tot vaststelling van de jaarstukken.

In het voorgaande is reeds het voorstel aan de orde geweest de benoeming
van de RvC in handen te leggen van de AvA. Voorts is voorgesteld dat de AvA
de bevoegdheid krijgt om de RvC bij gebrek aan vertrouwen heen te zenden.
De raad wil certificaathouders van de structuurvennootschap stemrecht ver-
lenen, maar uitsluitend bij benoeming respectievelijk heenzenden van com-
missarissen, de vaststelling van de jaarrekening en de beéindiging van de
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vrijwillige toepassing van het structuurregime. De raad maakt daarbij overi-
gens nog een voorbehoud. Voorts dienen aandeelhouders en certificaathou-
ders die alleen of gezamenlijk ten minste één procent van het geplaatste ka-
pitaal vertegenwoordigen, het recht te krijgen voorstellen te doen tot het
agenderen van een onderwerp voor de AVA, tenzij zwaarwegende belangen
van de vennootschap zich daartegen zouden verzetten.

Samenvatting van de voorstellen van de raad (hoofdstuk 5)

In het slothoofdstuk geeft de raad een volledig overzicht van de voorstellen
die hij in dit advies doet. Die voorstellen hangen nauw met elkaar samen en
moeten worden gezien als één pakket. In het slothoofdstuk beveelt de raad
tevens aan om vijf jaar na inwerkingtreding van een op zijn voorstellen geba-
seerde wettelijke regeling te evalueren wat de effecten daarvan zijn.
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1. Inleiding

1.1 De adviesaanvraag

Bij brief van 10 februari 2000 heeft de minister van Justitie, mede namens
de ministers van Financién, van Economische Zaken en van Sociale Zaken en
Werkgelegenheid de SER advies gevraagd over het functioneren en de toe-
komst van de zogenoemde structuurregeling’. De adviesaanvraag richt

zich in het bijzonder op twee vraagpunten, namelijk:

- het correctiemechanisme bij slecht functioneren van commissarissen;

- de criteria voor (verplichte) toepassing van het structuurregime.

De raad wordt verzocht zijn advies te plaatsen binnen het kader van door
hem relevant geachte ontwikkelingen op het gebied van corporate gover-
nance.

De voorbereiding van een advies over de door het kabinet voorgelegde ad-
viesaanvraag is door het dagelijks bestuur van de raad opgedragen aan de
ad hoc Commissie Structuurregeling?, hierna ook genaamd: de commissie.

1.2 Adviesaanvraag Tweede Kamer

Lopende de beraadslagingen binnen de commissie bereikte de raad een ad-
viesaanvraag d.d. 27 juni 2000 van de Tweede Kamer>. Deze adviesaanvraag
vermeldt dat de onderwerpen die het kabinet in zijn adviesaanvraag in het
bijzonder heeft voorgelegd (de toepassingscriteria en het correctiemechanis-
me) zonder meer van groot belang zijn, maar dat de Kamer een bredere advi-
sering voor ogen staat. De adviesaanvraag van de Kamer noemt vervolgens
onderwerpen die variéren van aangelegenheden die in het kader van een dis-
cussie over de structuurregeling een centrale plaats (dienen te) hebben tot
onderwerpen die in meer verwijderd verband een zekere samenhang hebben
met de structuurregeling.

1 Deze adviesaanvraag, die is opgenomen als bijlage 1, zal hierna worden aangeduid als de advies-
aanvraag van het kabinet of kortweg de adviesaanvraag.

2 De samenstelling van de commissie is opgenomen in bijlage 4.

3 Deze adviesaanvraag is opgenomen in bijlage 2.
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Op voorstel van de commissie heeft het dagelijks bestuur bij brief van

21 augustus 2000* aan de Kamer meegedeeld dat een aantal van de door
haar voorgelegde vragen zal worden beantwoord in het (onderhavige) advies
aan het kabinet. Om deze reden wordt dit advies ook aan de Tweede Kamer
uitgebracht. Na het uitbrengen van dit advies zal de raad bezien welke vra-
gen uit de adviesaanvraag van de Tweede Kamer nog niet beantwoord zijn.

1.3 Eerdere advisering door de raad

De raad heeft meermalen over de structuurregeling geadviseerd.

- Een sleutelrol heeft gespeeld het advies dat de raad op 19 september 1969
uitbracht over de herziening van het ondernemingsrecht®. In dat advies
heeft de raad onder meer voor de benoeming van commissarissen het zo-
genoemde codptatiemodel aanbevolen.

- In 1983 heeft de raad aanbevolen de bevoegdheid te oordelen over bezwa-
ren tegen een door de raad van commissarissen (hierna ook: RvC) voor-
genomen commissarisbenoeming over te brengen van de SER naar de
Ondernemingskamer (OK)°.

- In 1984 bracht de raad een advies uit over de wijze van de samenstelling
van de raad van commissarissen van structuurvennootschappen’.

- In 1985 ten slotte adviseerde de raad het structuurregime ook op grote
cooperaties en onderlinge waarborgmaatschappijen van toepassing te
doen zijn®.

De raad heeft dit advies vastgesteld zijn openbare vergadering van 19 januari
2001.
Het verslag van die vergadering is verkrijgbaar bij het secretariaat.

De brief is opgenomen in bijlage 3.

SER-advies inzake de herziening van het ondernemingsrecht, publicatienr. 69/14, Den Haag 1969.
SER-interim-advies Samenstelling raden van commissarissen, publicatienr. 83/10, Den Haag 1983.
SER-advies Raden van Commissarissen structuurvennootschappen, publicatienr. 84/06, Den Haag 1984.
SER-Vervolgadvies raden van commissarissen, publicatienr. 85/07, Den Haag 1985.
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2. Achtergronden van de adviesaanvraag

Inleiding

Uit de bewoordingen van de adviesaanvragen blijkt dat zowel het kabinet als
de Tweede Kamer aan de ontwikkelingen op het gebied van corporate gover-
nance een zeer belangrijke plaats toekent. Het functioneren en de toekomst
van de structuurregeling zouden volgens de adviesvragers dan ook met na-
me in die context moeten worden bezien. Die ontwikkelingen betreffen on-
der meer de snel voortschrijdende wereldwijde en Europese integratie van
financiéle markten, de samenwerking en concentratie van effectenbeurzen,
de groei van beleggingen door institutionele beleggers en pensioenfondsen
en het toenemend beroep op de kapitaalmarkt, mede ten gevolge van privati-
sering van overheidsondernemingen. Ook zijn in dit verband van belang de
regelgeving ter bescherming van beleggers en de bestuurlijke inrichting van
en publieke verantwoording door grote, veelal beursgenoteerde, onderne-
mingen.

In dit hoofdstuk zal aan enkele aspecten van corporate governance en aan de
belangrijkste zojuist genoemde ontwikkelingen aandacht worden besteed.

2.1 Corporate governance
211 Begripsafbakening

Met de term corporate governance wordt doorgaans het geheel van regels en
factoren aangeduid dat bepalend is voor de machtsverhoudingen binnen on-
dernemingen, in het bijzonder ondernemingen die in stand worden gehou-
den door grote (beurs)vennootschappen. Deze regels betreffen hoofdzakelijk
de bestuurlijke inrichting van die vennootschappen en de taken en bevoegd-
heden van de verschillende organen van de vennootschap en haar onderne-
ming: bestuur, toezicht, verantwoording en (mede)zeggenschap. Factoren die
naast regelgeving medebepalend zijn voor deze machtsverhoudingen zijn
onder meer sociale en politieke omgevingsfactoren zoals inzichten in de
maatschappelijke functie van de onderneming.

In deze context wordyt, in vele publicaties over corporate governance, het zo-
genoemde Angelsaksische model tegenover het Rijnlandse model geplaatst.
In de landen die gewoonlijk onder het eerstgenoemde model worden gerang-
schikt, domineren de positie en het belang van de aandeelhouders (‘sharehol-
dersbenadering’), terwijl in de landen die tot de tweede groep worden gere-
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kend naar meer evenwicht wordt gestreefd, in die zin dat naast de aandeel-
houders ook aan andere belanghebbenden bij de onderneming, met name
de werknemers, ruime mogelijkheden zijn toegekend om hun belang op eni-
gerlei wijze tot gelding te brengen (‘stakeholdersbenadering’).

212 Oorzaken van en kernpunten uit het corporate governance-debat

Oorzaken

Het actuele openbare debat inzake corporate governance wordt in belangrij-
ke mate veroorzaakt door de internationalisering van het ondernemen in het
algemeen en in het bijzonder van de vraag- en aanbodmarkten waarop inter-
nationaal opererende ondernemingen actief zijn. Grensoverschrijdende acti-
viteiten zijn niet de enige oorzaak van deze ontwikkeling. Vooral de integra-
tie van kapitaalmarkten speelt een belangrijke rol. Dit verschijnsel is van
grote betekenis voor de opvattingen inzake machtsverhoudingen in grote,
met name beursgenoteerde vennootschappen en meer specifiek ook voor de
bestuurlijke inrichting van deze vennootschappen.

Naar deze en hiermee samenhangende andere aspecten van corporate gover-
nance, bijvoorbeeld effectenrecht, jaarverslaggeving en openbaarheid (disclo-
sure en accounting standards) is onderzoek verricht!. De resultaten daarvan
kunnen echter niet altijd scherp worden geduid, met name omdat de regels
inzake die bestuurlijke inrichting (alsmede andere factoren die medebepa-
lend zijn voor de verschillende lokale stelsels van corporate governance) on-
derling slechts beperkt vergelijkbaar blijken te zijn. Daarbij komt dat het ac-
cent bij deze onderzoeken dikwijls meer ligt op de (veronderstelde) conse-
quenties voor de performance dan op een diepgaande vergelijkende analyse
van die regels. Wel is in deze onderzoeken vrij algemeen de tendens waar-
neembaar dat lokaal-nationale regels van corporate governance zich (spon-
taan) aanpassen aan steeds meer gangbaar wordende internationale nor-
men. Voor Nederland zijn in dit verband de al genoemde kwesties van de
jaarverslaglegging en openbaarheid illustratief. Zij geven (mede) richting
aan het debat.

Daarentegen zijn de ‘lokale’ verschillen in de structuur van kapitaalverschaf
fing aanzienlijk. Te wijzen valt op de positie die in Duitsland tot dusver
wordt ingenomen door de grote banken (met hun aanzienlijke deelnemin-
gen, verschaffen van vreemd vermogen en Depotstimmrecht), tegenover het ge-
concentreerde aandelenbezit bij families in landen als Frankrijk, Belgié en
Italié. Sterke onderlinge verwevenheid van ondernemingen door middel van
netwerken van kruisparticipaties zijn kenmerkend voor de situatie in Japan,

1 Muyzenberg and Schukken, Corporate boards — Structure, governance and performance,
South Ascot | Driebergen, 16 november 1998.
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terwijl in landen als de VS, het Verenigd Koninkrijk en ook Nederland min of
meer sterk gespreid aandelenbezit, soms in combinatie met concentratie bij
institutionele beleggers en pensioenfondsen, veel voorkomt. De marktstruc-
turen onttrekken zich goeddeels aan de invloed van nationale wet- en regel-
gevers. Op het terrein van de interne, bestuurlijke inrichting van (beurs)ven-
nootschappen blijken harmonisatie van regelgeving en convergentie alleen
al om die reden traag te verlopen, zulks in tegenstelling tot het beurs- en ef-
fectenrecht waar wél concrete voortgang wordt geboekt.

De OECD heeft richtlijnen gepubliceerd met het oogmerk de aangesloten
landen houvast te bieden bij het toetsen van het eigen stelsel van corporate
governance aan minimumnormen, waaraan €lk stelsel zou behoren te vol-
doen®. Deze organisatie gaat uit van de onderneming als een werkgelegen-
heid scheppende entiteit met voor de samenleving onmisbare functies. Zij
geeft prioriteit aan de fundamentele rechten van de aandeelhouder, waaron-
der in de eerste plaats de bevoegdheid leden van het bestuur te benoemen.
Opmerking verdient dat de OECD in dit verband onder het begrip ‘bestuur’
in het kader van het dualistische vennootschapsmodel verstaat: het bestuurs-
orgaan en/of het toezichthoudend orgaan.

De OECD onderkent de gevaren van geforceerde convergentie van regelge-
ving. Zij erkent echter het belang van omgevingsfactoren en laat de ruimte
om deze tot gelding te brengen in de systemen van corporate governance van
de aangesloten landen.

Kernpunten

Een belangrijk gezichtspunt in de vergelijkende discussie inzake stelsels van

corporate governance zijn de zogenoemde disciplineringsmechanismen. Be-

doeld zijn de in het vennootschapsrecht en in de markt(structuur) gelegen

mechanismen die ondernemingen aansporen tot goede prestaties dan wel

tot correcties in geval van poor performance. In dit verband spelen met name
de volgende twee factoren een rol:

- Het juridische instrumentarium dat de kapitaalverschaffer ten dienste
staat.

- De (mate van) concentratie van het aandelenbezit. Indien een grote inves-
teerder (of groep van investeerders) aanwezig is kan deze zonodig een dis-
ciplinerende invloed uitoefenen.

Het juridisch instrumentarium bevindt zich voornamelijk in het vennoot-

schapsrecht en in de regulering van het effectenverkeer. Hoewel de struc-

tuurregeling van toepassing is op alle vennootschappen die aan de grootte-
criteria voldoen, valt vanuit dit gezichtspunt voor de beoordeling van de
structuurregeling toch een duidelijk accent op de beursvennootschap die
daaraan onderworpen is.

2 Principles of Corporate Governance, OECD, 1999.
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Het effect van systeemwijzigingen kan alleen naar behoren worden beoor-
deeld als beide bovengenoemde factoren in onderlinge samenhang in be-
schouwing worden genomen.

In de vennootschapsrechtelijke context van corporate governance laten zich

voorts de volgende aspecten onderscheiden:

- De wettelijke inrichting van de functies van bestuur en toezicht en hun on-
derlinge verhouding.

- Het stelsel van benoeming van het bestuursorgaan en van het toezicht-
houdende orgaan?.

- De wijze waarop enerzijds (vertegenwoordigers van) werknemers en an-
derzijds kapitaalverschaffers wettelijk invloed kunnen uitoefenen op de
samenstelling van het bestuurs- en toezichthoudend orgaan.

Hier en daar is de suggestie gewekt dat de Nederlandse structuurregeling
een negatieve invloed zou hebben op de ondernemingsprestaties. Empirisch
onderzoek levert daarvoor evenwel geen aanwijzingen op®.

2.2 Corporate governance in Nederland
221 Rapporten van de commissie-Peters

De Commissie Corporate Governance

Tegen de achtergrond van de hiervoor geschetste ontwikkelingen werd in
1996 op initiatief van de Vereniging van effecten uitgevende ondernemingen
(VEUO) en van de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) (rechtsopvolgers:
Amsterdam Exchanges N.V., AEX en Euronext N.V., EXT) de Commissie Corpo-
rate Governance ingesteld, naar haar voorzitter in de wandeling en hierna de
commissie-Peters genoemd, of ook wel Peters I. De aandacht van deze com-
missie is vooral gericht geweest op die factoren die het samenspel van en
het evenwicht tussen toezicht, leiding en kapitaalverschaffers binnen de

— beursgenoteerde — onderneming bepalen. De positie van de werknemers
en de ondernemingsraad (hierna ook: OR) in de bestuurlijke structuur van
de onderneming is buiten beschouwing gebleven. Volgens de commissie-

3 In Nederland worden bij de gewone vennootschap het bestuur en de RvC benoemd door de AvA.
Bij de structuurvennootschap benoemt de RvC zijn eigen leden (codptatie) alsmede de leden van
het bestuur.

4 Zie: PW. Moerland, J. van Helleman en Th. E. Nijman, Zeggenschapsverhoudingen en financiéle presta-
ties van beursvennootschappen, onderzoek verricht door CentER - Applied Research van de KUB in
opdracht van het ministerie van Financién, Tilburg, 20 maart 2000. In hun artikel Zeggenschaps-
verhoudingen en financiéle prestaties in ESB 2000, p. 368 e.v. merken A. de Jong, P.W. Moerland en
Th. E. Nijman naar aanleiding van dit onderzoek op dat men de bevindingen ook zo kan formule-
ren dat geen aanwijzingen zijn gevonden dat het van toepassing zijn van het structuurregime sa-
mengaat met betere financiéle prestaties.
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Peters is het afleggen van verantwoording over het gevoerde beleid en over
het toezicht de kern van de gehele discussie over corporate governance. De
commissie-Peters gaat ervan uit dat door praktische innovaties en actiever
optreden van de spelers beter kan worden voldaan aan de eisen van deze tijd.
Derhalve worden geen wetswijzigingen voorgesteld, maar aanbevelingen ge-
daan voor actieve zelfregulering binnen het bestaande wettelijke kader. Op-
merking verdient dat de veertig aanbevelingen van het rapport van de com-
missie de structuurregeling als zodanig intact laten®.

Naast de aanbevelingen met betrekking tot samenstelling, taak, benoeming,
honorering en werkwijze van de RvC en het bestuur valt een duidelijk accent
op de positie van de aandeelhouder, die — meent de commissie-Peters — zou
moeten worden versterkt®.

De Monitoring Commissie Corporate Governance

In het rapport dat — in zijn definitieve vorm — medio 1997 verscheen stelt de
commissie-Peters voor, te komen tot een eenmalige monitoring van haar aan-
bevelingen. Dit voorstel resulteerde in de instelling van een tweede commis-
sie, wederom onder voorzitterschap van Peters, de Monitoring Commissie
Corporate Governance — hierna ook wel (commissie-)Peters II — om deze taak
ter hand te nemen. In december 1998 verscheen het rapport Monitoring Corpo-
rate Governance in Nederland. Het bevat in hoofdzaak een registratie van het-
geen door de vennootschappen die aan het in dit kader gehouden onderzoek
hebben meegewerkt, z€lf is meegedeeld over de wijze van implementatie van
de aanbevelingen.

Aan de uitkomsten van het monitoringrapport wordt door de commissie-
Peters II de gevolgtrekking verbonden dat weliswaar door de deelnemende
beursvennootschappen redelijk gehoor is gegeven aan de aanbevelingen
(meer aan die betreffende de RvC en het bestuur dan aan die inzake de in-
vloed van aandeelhouders) doch dat zich per saldo in de bestaande verhou-
dingen geen betekenisvolle wijzigingen hebben voorgedaan, met name niet
op het punt van de invloed van de factor kapitaal.

5 Corporate Governance in Nederland, uitgebracht 28 oktober 1996.

6 Inaugustus van dit jaar verscheen in Engeland het interim-rapport van het Committee on Corporate
Governance, naar zijn voorzitter Hampel Committee genoemd, met een taakopdracht die in hoofd-
zaak gelijkluidend is aan die van de commissie-Peters. De aanbevelingen van Peters en Hampel be-
strijken dan ook goeddeels dezelfde terreinen. Hoewel beide zijn geént op de lokale regelgeving
en vennootschapspraktijk, lopen de concrete aanbevelingen sterk uiteen. Het conceptuele ver-
schil in benadering kan worden weergegeven met de termen stakeholders- en shareholdersbenade-
ring. Het Hampel-rapport verwerpt de gedachte aan een two tierstructuur als oplossing voor de al-
om spelende kwestie van adequaat toezicht en verantwoording. De conclusies van Hampel tonen
aan dat corporate governance weliswaar een wereldwijd verschijnsel is, doch dat de benadering
daarvan is gebonden aan ‘lokale’ ervaringen en omstandigheden.
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2.2.2 Beleid en beleidsvoorstellen

Blijkens de reactie van het kabinet op de in de vorige paragraaf genoemde
rapporten’ kan het overheidsbeleid inzake corporate governance in hoofd-
zaak in drie elementen worden onderscheiden: verbetering van de discipli-
nerende werking van de market for corporate control (1), versterking van
de zeggenschap en bescherming van de aandeelhouders (2) en openheid en
transparantie ten aanzien van vennootschappelijke gegevens (3). Deze para-
graaf gaat op elk van deze beleidslijnen afzonderlijk in.

1. Verbetering van de disciplinerende werking van de market for corpo-
rate control (het proces van verwerven en verkrijgen van zeggenschap
over ondernemingen)

Het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen

Het centrale uitgangspunt van het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen®
is dat het niet acceptabel is dat belangrijke veranderingen in de verhoudin-
gen van verschaffing van risicodragend kapitaal binnen een onderneming
blijjvend en zonder goede grond door de ondernemingsleiding zouden wor-
den genegeerd.

Kort samengevat houdt het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen in dat
degene die gedurende een jaar rechtstreeks en/of indirect ten minste zeven-
tig procent van het kapitaal in een vennootschap verschaft zich tot de OK
kan wenden om de bescherming van de vennootschap op te heffen. Afhanke-
lijk van de aard van de gevraagde maatregel voert de OK verschillende toet-
sen uit. Zij kan ook voorwaarden stellen aan het inwilligen van het verzoek,
zoals het uitbrengen van een openbaar bod op de uitstaande aandelen.

Bij de parlementaire behandeling van het Wetsvoorstel beschermingsmaat-
regelen is wel bepleit de verdere behandeling aan te houden totdat meer dui-
delijkheid zal zijn verkregen over de precieze inhoud en reikwijdte van de
13e EU-Richtlijn (zie hierna), doch de indieners hebben te kennen gegeven
daar niet voor te voelen.

Onder omstandigheden kan een beschermingsmaatregel besloten liggen in
het zodanig verankeren van de structuurregeling in de statuten, dat de alge-
mene vergadering van aandeelhouders (hierna ook: AvA) niet tot het verlaten
van dat regime kan besluiten wanneer de vennootschap niet meer wettelijk
verplicht is tot toepassing ervan. Het is dan echter niet het structuurregime
als zodanig, maar de inrichting van de statuten die kwalificeert als bescher-

Tweede Kamer, vergaderjaar 1998-1999, 25 732, nr. 8.

8 Wetsvoorstel Invoering van de mogelijkheid tot het treffen van bijzondere maatregelen door de
Ondernemingskamer over de zeggenschap in de naamloze vennootschap, ingediend 7 november
1997 (Tweede Kamer, vergaderjaar 1997-1998, 25 732, nrs. 1-3). Het wetsvoorstel wordt in dit ad-
vies aangeduid als het ‘Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen’.
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mingsmaatregel. Daarmee is zeer beknopt het verband tussen beschermings-
maatregelen en corporate governance aangeduid.

De raad zal het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen op één enkel punt
(zie paragraaf 4.7.5) in zijn standpuntbepaling betrekken. Het blijft voor het
overige buiten beschouwing. De raad heeft niet de intentie zich in dit advies
uit te laten over dat wetsvoorstel.

Het Wetsvoorstel (met bijbehorende AMvB) inzake openbare biedingen

Openbare biedingen in Nederland zijn gereglementeerd in het SER-besluit
Fusiegedragsregels 1975, de Fusiecode. Deze legt aan besturen van onderne-
mingen bepaalde gedragsregels op. Hoofdstuk I bevat gedragsregels ter be-
scherming van de belangen van beleggers, de doelwitvennootschap en de
bieder, welke van toepassing zijn bij het voorbereiden en uitbrengen van
openbare biedingen en bepaalde onderhandse biedingen. Hoofdstuk II bevat
gedragsregels ter bescherming van de belangen van de werknemers; deze re-
gels zijn van toepassing bij fusies van ondernemingen als in de code om-
schreven.

De raad heeft in 1996 eigener beweging aan het kabinet een unaniem advies
uitgebracht waarin hij een aantal aanbevelingen heeft gedaan inzake herzie-
ning van de code’.

Ten aanzien van Hoofdstuk I van de code heeft de raad het kabinet in dat ad-
vies aanbevolen de daarin opgenomen regels over te brengen naar een rege-
ling bij of krachtens de wet.

Naar aanleiding van het advies heeft het kabinet onderzoek laten doen naar
het functioneren van de regeling inzake openbare biedingen, neergelegd in
Hoofdstuk I van de code'. Het advies van de raad van 1996 en het hiervoor
genoemde onderzoek waren voor het kabinet aanleiding hoge prioriteit te
geven aan de inbedding van Hoofdstuk I van de code in de Wet toezicht
effectenverkeer 1995 (Wte) respectievelijk het Besluit toezicht effectenver-
keer 1995 (Bte). Op 30 mei 2000 is een daartoe strekkend wetsvoorstel bij de
Tweede Kamer ingediend!!. Gestreefd wordt naar spoedige invoering, waar-
bij in eerste instantie de materiéle biedingsregels zoveel mogelijk ongewij-
zigd zullen blijven.

Waar de in Hoofdstuk I én de in de 13e Richtlijn geregelde materie (in be-
langrijke mate) identiek is, bestaat er tussen beide en het Wetsvoorstel be-
schermingsmaatregelen een zeer nauwe samenhang.

9 SER-advies Herziening van de fusiecode, publicatienr. 96/03, Den Haag 1996.
10 G.van Solinge en M.P. Nieuwe Weme, Gedragsregels inzake een openbaar bod op aandelen, 1999.
11 Tweede Kamer, vergaderjaar 1999-2000, 27 172, nrs. 1-3.
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In zijn advies van 1996 heeft de raad het kabinet aanbevolen de materie van
Hoofdstuk II van de code te voorzien van een wettelijke grondslag. Voorts
zou de werkingssfeer van dat deel van de code moeten worden uitgebreid
naar ondernemingen in de sfeer van het vrije beroep, de non-profit en de
overheid. De raad heeft, vooruitlopend op definitieve standpuntbepaling
door het kabinet'?, op diens verzoek de regels van Hoofdstuk Il aangepast
overeenkomstig de aanbevelingen in zijn advies van 1996 en vormgegeven in
het op 17 maart 2000 vastgestelde SER-besluit Fusiegedragsregels 2000 ter be-
scherming van de belangen van werknemers. Het tijdstip van inwerkingtre-
ding zal worden afgestemd op het van kracht worden van de nieuwe regeling
openbare biedingen in de Wte.

De 13e EU-Richtlijn inzake openbare biedingen

Sedert 1989 is bij het Europees Parlement aanhangig het voorstel voor de 13e
Richtlijn betreffende het vennootschapsrecht. Deze richtlijn betreft openba-
re biedingen. Naast regels betreffende de bij een openbaar bod in acht te ne-
men procedure- en andere gedragsregels en het toezicht op de naleving daar-
van, zijn daarin tevens opgenomen een verplichting tot het uitbrengen van
een bod in verband met de verwerving van control over een vennootschap en
een verbod tot het nemen van afweermaatregelen door het bestuur van de
doelwitvennootschap. De ontwerprichtlijn kan worden beschouwd als het re-
sultaat van de poging op EU-niveau de sterk uiteenlopende regels en gebrui-
ken van de lidstaten enigermate te harmoniseren.

Over de oorspronkelijke versie van het ontwerp bracht de raad in 1990 een op
hoofdzaken negatief advies uit'®. Hij achtte de in de ontwerprichtlijn neerge-
legde voorstellen ten aanzien van het verplichte bod, het emissieverbod, het
rauwelijks uitgebrachte bod, en het niveau van informatieplichten aan werk-
nemers, inconsistent met zijn visie op de vennootschap en de daaruit voort-
vloeiende, hier te lande geldende regels. In meer algemene zin constateerde
de raad in dit advies dat het ontwerp een zekere mate van tweeslachtigheid
laat zien. Deze bestaat hierin dat enerzijds grote nadruk wordt gelegd op de
verantwoordelijkheid van de ondernemingsleiding voor de onderneming en
alle daarmee verbonden belangen, terwijl anderzijds datzelfde bestuur de
mogelijkheid wordt ontnomen terzake van die belangen daadwerkelijk han-
delend op te treden in de cruciale situatie van een openbaar bod op de aan-
delen van de vennootschap. Voor het overige zij kortheidshalve verwezen
naar de conclusies van het advies.

De oorspronkelijke versie van het ontwerp voor de 13e Richtlijn is een aantal

12 Inmiddels heeft het kabinet, bij brief van de minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid van
14 december 2000, zijn standpunt kenbaar gemaakt. Het kabinet is van oordeel dat er geen nood-
zaak is om over te gaan tot het geven van een wettelijke basis aan het SER-besluit Fusiegedrags-
regels 2000. Voorts ziet het kabinet geen reden de werkingssfeer uit te breiden.

13 SER-advies Dertiende richtlijn openbaar bod, publicatienr. 90/18, Den Haag 1990.
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malen gewijzigd. De door de SER geuite bezwaren, waaronder bezwaren van
fundamentele aard, zijn daarmee echter niet weggenomen. Inzake de thans
voorliggende versie werd in juni 1999 in Brussel in de Raad van Ministers po-
litieke overeenstemming bereikt. Deze versie is in tweede lezing aan het Eu-
ropees Parlement voorgelegd.

2. Versterking van de zeggenschap en bescherming van aandeelhouders

Onder dit hoofd vallen de voorgenomen vereenvoudiging van het stemmen
bij volmacht (‘proxy voting’) naar Amerikaans model, waarmee thans in Ne-
derland in de praktijk ervaring wordt opgedaan, onder meer door de oprich-
ting van de Stichting Communicatiekanaal Aandeelhouders (zie paragraaf
4.7.6). In navolging van een desbetreffende aanbeveling van de commissie-
Peters wordt parallel gewerkt aan de daarvoor noodzakelijke wetswijzigin-
gen. Het kabinet hoopt aldus de gevolgen van het absenteisme in de AvA te
bestrijden en een actievere attitude van de aandeelhouders te bevorderen.
Daarnaast zijn wetsvoorstellen in voorbereiding ter verlaging van de drem-
pel voor het plaatsen door aandeelhouders van onderwerpen op de agenda
van de AvVA en splitsing van decharge en goedkeuring van de jaarrekening.
Inzake laatstgenoemd onderwerp is een ontwerp van wet bij de Tweede Ka-
mer ingediend!®. Ten slotte heeft het kabinet aangekondigd een wetswijzi-
ging te overwegen inzake de werking en doelstelling van certificering, met
inbegrip van stemrecht- en volmachtbeperkingen.

3. Openheid en transparantie ten aanzien van vennootschappelijke
gegevens

In het licht van het internationale karakter van de kapitaalmarkten en het
toenemend aantal meervoudige noteringen, zijn goede informatieverschaf-
fing en eenduidige accounting standaarden volgens het kabinet voor een
open economie als de Nederlandse onmisbaar. Daarom moet het voor inter-
nationaal opererende ondernemingen onder bepaalde voorwaarden moge-
lijk worden bij uitsluiting internationaal geaccepteerde standaarden te han-
teren bij hun financiéle verslaglegging. Het kabinet maakte bekend dat wets-
voorstellen worden voorbereid die onder meer betrekking zullen hebben op
de bezoldiging en het effectenbezit van afzonderlijke bestuurders en toe-
zichthouders. Ten slotte dient volgens het kabinet de aanbeveling van de
commissie-Peters dat de hoofdlijnen van corporate governance binnen de
vennootschap in haar jaarverslaglegging worden vermeld ten minste voor
beursgenoteerde ondernemingen een meer permanent karakter te krijgen.

14 Wetsvoorstel tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek (BW) in verband met kwijting
aan bestuurders en commissarissen, Kamerstuk 27 483, ingediend 11 november 2000.
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2.3 Voorontwerp initiatiefwetsvoorstel GroenLinks en D66
inzake de benoeming van commissarissen

Op 17 april 2000 hebben de Tweede-Kamerfracties van GroenLinks en D66
een voorontwerp van wet gepresenteerd inzake de benoeming van commis-
sarissen. Kern van dit voorstel is de vervanging van het huidige stelsel van
volledige codptatie door een gemengd stelsel, waarbij AvA, OR en RvC elk 1/3
van het aantal (drie of een veelvoud daarvan) commissarissen benoemt.
Daarvan kan in overeenstemming tussen RvC, OR en AvA worden afgeweken.
Maken deze laatste geen gebruik van hun bevoegdheid, dan benoemt de RvC
zelf. Het wetsvoorstel voorziet in een recht van aanbeveling voor AvA, OR, be-
stuur en RvC, terwijl aan deze organen, met uitzondering van het bestuur,
eveneens een recht van bezwaar wordt toegekend.

Aan de bestaande bezwaargronden wordt de bezwaargrond van een (geobjec-
tiveerd) gebrek aan vertrouwen toegevoegd. Dit is van belang, aldus de initia-
tiefnemers, om het vertrouwen van alle organen van de vennootschap in de
RvC te bevorderen. Spreiding van deskundigheden ligt ten grondslag aan het
voorstel de werving van kandidaten te doen geschieden aan de hand van een
profielschets. Zoals ook in de bestaande regeling zijn werknemers van de be-
trokken vennootschap en betrokken vakbondsfunctionarissen van het com-
missariaat uitgesloten. De initiatiefnemers menen dat met hun voorstel het
gebrek aan legitimiteit dat zij kenmerkend achten voor het bestaande stelsel
wordt opgeheven en dat de RvC door een grotere onafhankelijkheid van het
bestuur doeltreffender zal functioneren. Zij verwachten tevens dat hun voor-
stellen de continentale traditie van het door hen voorgestane zogenoemde
Rijnlands model zullen accentueren.
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3. De structuurregeling

Inleiding

Dit hoofdstuk geeft een beschrijving — op hoofdlijnen — van de structuurre-
geling zoals die in de wet is geregeld en bevat voorts enige praktijkgegevens
die voornamelijk ontleend zijn aan enkele onderzoeken die in de loop der ja-
ren zijn gedaan naar het functioneren van de structuurregeling.

3.1 Hoofdlijnen en doelstelling van de structuurregeling

Hoofdlijnen van de structuurregeling

Bij ‘gewone’, niet aan de structuurregeling onderworpen vennootschappen,
kunnen de statuten bepalen dat er een RvC zal zijn: voor deze vennootschap-
pen is de instelling van een RvC facultatief. Dit is anders wanneer het gaat
om ‘grote’ vennootschappen die voldoen aan door de wet gestelde criteria.
Voor deze grote vennootschappen is de instelling van een RvC verplicht.

De verplichting voor grote vennootschappen tot instelling van een RvC be-
rust op de structuurregeling die in 1971 tot stand is gebracht bij de zoge-
noemde Structuurwet!. De regeling gold aanvankelijk uitsluitend voor de
naamloze vennootschap en de besloten vennootschap. In 1988 is zij echter
ook gaan gelden voor grote codperaties en grote onderlinge waarborgmaat-
schappijen (owm). Voor de codperatie en de onderlinge waarborgmaatschap-
pij heeft de wetgever de structuurregeling in beperkte vorm van toepassing
verklaard?. Dit hoofdstuk geeft een schets van de regeling zoals die geldt
voor de n.v. en de b.v. en verwijst telkens naar de wettelijke bepalingen die
gelden voor de n.v.2. De integrale tekst van relevante wettelijke bepalingen is
te vinden in bijlage 5.

De wettelijke taakomschrijving van de RvC is voor alle vennootschappen de-
zelfde. De RvC houdt toezicht op het beleid van het bestuur en op de algeme-

1 Wetvan 6 mei 1971, Stbl. 289. De Structuurwet als zodanig bestaat inmiddels niet meer. De struc-
tuurregeling is bij de invoering van Boek 2 BW daarin geincorporeerd. Daarom zal hierna vrijwel
steeds worden gesproken over ‘de structuurregeling’ en niet over de Structuurwet.

2 De redenen hiervoor zijn onder meer te vinden in het in par. 1.3 van dit advies genoemde SER-ad-
vies uit 1985.

3 De artikelen 152 - 164 van Boek 2 BW. De regeling voor de b.v. (in de artikelen 262 - 274) is gelijk
aan die voor de n.v. De regeling voor de coOperatie en owm is te vinden in de artikelen 63a - 63j
Boek 2 BW.
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ne gang van zaken in de vennootschap en de met haar verbonden onderne-
ming. Hij staat het bestuur met raad terzijde. Bij de vervulling van hun taak
richten de commissarissen zich naar het belang van de vennootschap en de
met haar verbonden onderneming (artikel 2: 140 lid 2 BW). Uit de wetsge-
schiedenis blijkt dat hiermee is bedoeld dat dit belang voor commissarissen
zwaarder dient te wegen dan welk groeps- of particulier belang ook; commis-
sarissen mogen hun taak niet uitoefenen ten dienste van bepaalde deelbe-
langen.

De wettelijke bevoegdheden waarmee de RvC van de structuurvennootschap
ter vervulling van zijn taakopdracht is toegerust, zijn aanmerkelijk groter
dan die van de RvC van de gewone vennootschap. Dit komt in het bijzonder
tot uitdrukking in de bevoegdheid van de RvC tot goedkeuring van belangrij-
ke bestuursbesluiten en — in het volledige regime — tot benoeming en ont-
slag van bestuurders en tot vaststelling van de jaarrekening.

Ook de wijze waarop de RvC van de structuurvennootschap wordt benoemd,
namelijk zelfbenoeming via een systeem van ‘gecontroleerde codptatie’, wijkt
fundamenteel af van het systeem dat geldt voor niet-structuurvennootschap-
pen, waar de RvC wordt benoemd door de AvA.

Doelstelling van de structuurregeling

Aan de wettelijke regeling van het commissariaat bij ‘grote’ vennootschap-
pen, ligt ten grondslag het in hoofdstuk 1 genoemde SER-advies van 1969 in-
zake de herziening van het ondernemingsrecht. In dat advies gaf de raad op
verzoek van het toenmalige kabinet zijn oordeel over de voorstellen vervat in
het rapport dat de Commissie Ondernemingsrecht, naar haar voorzitter ook
wel genoemd de commissie-Verdam, in 1964 had uitgebracht over herziening
van het ondernemingsrecht®.

Een van de onderdelen van de herziening van het ondernemingsrecht waar
de commissie-Verdam over rapporteerde, was de herziening van de structuur
van de grote onderneming. De commissie-Verdam wilde bij grote onderne-
mingen, die geacht worden van een zeker maatschappelijk gewicht te zijn,
de medezeggenschap van de werknemers verankeren in de ‘structuur’ van de
onderneming.

Het verankeren van de medezeggenschap van de werknemers in de structuur
van de grote onderneming wilde de commissie vormgeven door voor die on-
dernemingen een RvC verplicht te stellen en de werknemers, naast de aan-
deelhouders, invloed toe te kennen op de samenstelling van de RvC. Daar-
over was zij het eens. Niet over de wijze waarop die invloed gestalte zou moe-
ten worden gegeven.

4 Herziening van het ondernemingsrecht, rapport van 26 november 1964, Den Haag 1965.
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De commissie-Verdam overwoog in haar
rapport van 1964, p. 23 onder meer ten
aanzien van de ‘moderne onderneming
van enige omvang’: “De leiding is daar
in de regel in hoge mate autonoom en
de aandeelhouders bemoeien zich niet
met de dagelijkse gang van zaken. On-

eenzijdig de aandeelhouders in handen
te geven. Wat wél verlangd mag wor-
den, is een structuur die waarborgt dat
de leiding het vertrouwen bezit van al-
len die haar hun belangen hebben toe-
vertrouwd en die met haar samenwer-
ken, dat wil zeggen niet slechts van de

aandeelhouders, doch ook van de werk-
nemers.”

der deze omstandigheden past het niet
zonder meer zo grote bevoegdheden

Een kleine meerderheid van de commissie bepleitte werknemers de bevoegd-
heid toe te kennen tot benoeming van ten minste één lid van de RvC en, in-
dien de raad uit meer dan vijf personen zou bestaan, van ten minste twee le-
den. Een minderheid van de commissie verwachtte van dit voorstel een ave-
rechts resultaat omdat de RvC dan zou gaan bestaan uit deels ‘kapitaalscom-
missarissen’ en deels ‘arbeidscommissarissen’.

Aanvankelijk zag het ernaar uit dat de tegengestelde standpunten in de com-
missie-Verdam eveneens zouden worden ingenomen in de SER, zodat de ad-
visering verdeeld zou zijn. Als gevolg van een op het laatste moment bereikt
compromis over de benoeming van commissarissen en de — gelijkwaardige —
invloed die aandeelhouders en werknemers daarop zouden kunnen uitoefe-
nen (het stelsel van gecontroleerde cooptatie) kon de SER op 19 september
1969 een unaniem advies uitbrengen.

Vast staat dat ook de SER beoogde ‘de factor arbeid reéle zeggenschap toe te
kennen in de naamloze vennootschap’ en er belang aan hechtte dat ‘werkne-
mers — naast hun bevoegdheden in de ondernemingsraad — invloed moeten
kunnen uitoefenen op de samenstelling van de raad van commissarissen’®.
De wetgever heeft de door de commissie-Verdam en de SER beoogde veranke-
ring van medezeggenschap van werknemers in de structuur van de grote
vennootschap bij het ontwerp voor de Structuurwet als leidraad genomen.

Dit komt met zoveel woorden tot uit-
drukking in de MvT, die op p. 9 onder
meer zegt: “Voor de ‘grote’ vennoot-
schappen gaat een nieuwe structuur
gelden (...). In deze nieuwe structuur
wordt de rechtspositie van de werkne-
mers — vertegenwoordigd in de onder-
nemingsraad — ten aanzien van de sa-
menstelling van de raad van commissa-

rissen gelijkwaardig aan die van de aan-
deelhouders.” Voorts zegt de MvT op pp.
10 en 11: “Hetgeen in het door de SER
aanbevolen stelsel voorop staat, is zon-
der twijfel de gelijkheid van aandeel-
houders en ondernemingsraad met be-
trekking tot de benoeming van commis-
sarissen aan wie essentiéle bevoegdhe-
den worden toegekend.”

5 SER-advies inzake de herziening van het ondernemingsrecht, op.cit., pp. 20 en 21.
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Het door de wetgever gekozen uitgangspunt van verankering van medezeg-
genschap van werknemers in de structuur van de grote vennootschap is al-
dus vormgegeven dat die vennootschap verplicht is tot instelling van een
RvC die tot taak heeft toezicht te houden op het beleid van het bestuur en de
algemene gang van zaken in de vennootschap en de met haar verbonden on-
derneming en zich daarbij richt naar het belang van de vennootschap en de
onderneming; aan de RvC van de grote vennootschap zijn belangrijke be-
voegdheden toegekend ten aanzien van het bestuursbeleid en de koers van
de onderneming; op de samenstelling van de RvC kunnen de AvA en de OR
gelijkwaardige invloed uitoefenen, zodanig dat zij voldoende vertrouwen

kunnen stellen in het toezicht.

Impressie uit de MivT
(10751 nr. 3, p. 9)

In

de MvT geven de betrokken bewinds-

lieden de - door hun overgenomen -
aanbevelingen die de SER heeft gedaan

in

zijn advies van 1969, als volgt weer.

en kapitaalverschaffers is vereist, een
vertrouwen dat ten gevolge van peri-

odiek aftreden regelmatig moet wor-
den vernieuwd.

. Mede door deze benoemingsprocedu-

re mag men verwachten dat bij de sa-
menstelling van raden van commis-

a. Voor de ‘grote’ vennootschappen sarissen in toenemende mate “de
gaat een nieuwe structuur gelden, spreiding van specifieke deskundig-
die weliswaar aanknopingspunten heid ten aanzien van een of meer as-
heeft met de bestaande, maar die pecten van het ondernemingsdoel ge-
toch principieel nieuwe elementen combineerd zal worden met een bre-
bevat. de maatschappelijke ervaring, wijs-

b. In deze nieuwe structuur wordt de heid en bezonnenheid in oordeel, on-
rechtspositie van de werknemers afhankelijkheid en onpartijdigheid
- vertegenwoordigd in de onderne- en een open 0og voor de maatschap-
mingsraad - ten aanzien van de sa- pelijke ontwikkeling bij ieder lid van
menstelling van de raad van com- deze raad”, zoals de SER het stelt.
missarissen gelijkwaardig aan die . De centrale positie van de raad van
van de aandeelhouders. commissarissen komt met name uit

c. De nieuwe structuur kenmerkt zich in hem toe te kennen bevoegdheden:
in het bijzonder door de centrale benoeming van bestuurders, vaststel-
plaats van de raad van commissaris- ling van de jaarrekening en goedkeu-
sen, wiens taak en bevoegdheden uit- ring van essentiéle besluiten de ven-
breiding ondergaan. nootschap en haar onderneming be-

d. De raad vult zichzelf aan, maar aan- treffende.

deelhoudersvergadering en onderne-
mingsraad hebben een vetorecht, zo-
dat bij elke benoeming het vertrou-

wen van de zijde van de werknemers

. Uitzonderingen op deze regeling

worden aanbevolen voor vennoot-
schappen met een internationale
structuur.
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3.2 Toepassingscriteria; in- en uitloopperiode
321 De wettelijke criteria

Een vennootschap is naar de norm van de wet ‘groot’ indien zij voldoet aan

de volgende — cumulatieve — criteria:

- haar geplaatst kapitaal plus reserves beloopt 27 miljoen gulden (13 mil-
joen euro);

- zij (of een van haar afthankelijke maatschappij) heeft krachtens wettelijke
verplichting een OR ingesteld;

- zij heeft (tezamen met haar afthankelijke maatschappijen) in de regel ten
minste 100 werknemers in Nederland.

De vennootschap die voldoet aan deze cumulatieve criteria dient hiervan op-
gaaf te doen bij het Handelsregister. Wanneer de opgaaf drie jaar ononder-
broken is gehandhaafd — de inloopperiode — wordt de structuurregeling op
de vennootschap van toepassing. De wet voorziet in een uitloopperiode van
eveneens drie jaar.

322 Enkele praktijkgegevens

In 1999 is een onderzoek gehouden dat zich heeft gericht op ‘zeggenschaps-
verhoudingen in Nederlandse beursvennootschappen’ en op ‘de toepassing
van de structuurregeling’®. Het onderzoek vermeldt dat per 1 januari 1999
volgens gegevens van het Handelsregister 393 vennootschappen als struc-
tuurvennootschap stonden ingeschreven. Hiervan zijn er 71 beursgenoteerd.
18 vennootschappen zijn gelieerd aan beursvennootschappen. Hiermee is
bedoeld dat de vennootschap een dochter (veelal een subholding) is van een
vrijgestelde internationale holding. Van de 393 als structuurvennootschap
ingeschreven vennootschappen staan er 304 geheel los van de beurs.

De onderzoekers plaatsen vraagtekens bij de betrouwbaarheid van de gege-
vens die zijn ontleend aan de registratie bij het Handelsregister. Het is niet
uitgesloten dat het werkelijke aantal structuurvennootschappen aanmerke-
lijk groter is dan het — op de gegevens van het Handelsregister gebaseerde —
aantal van 393.

Het boven bedoelde onderzoek heeft zich in het bijzonder gericht op zeggen-
schapsverhoudingen in ter beurze genoteerde vennootschappen. De onder-
zoekers hebben op basis van een analyse van de statuten van 184 beursven-
nootschappen onderzocht of, en zo ja, in welke omvang op deze vennoot-

6 H.J.M.N.Honée en L. Timmerman, Rapport inzake de toepassing van de structuurregeling;
Zeggenschapsverhoudingen in Nederlandse beursvennootschappen, februari 2000.
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schappen de structuurregeling van toepassing is’. Dit heeft geleid tot de vol-
gende bevindingen. Op 73 van de 184 onderzochte beursvennootschappen is
de structuurregeling niet van toepassing. Van de resterende 111 beursven-
nootschappen waarop de structuurregeling wel van toepassing is, is op 102
het volledige regime en op 7 het verzwakte regime van toepassing®.

3.3 Volledig en verzwakt regime

Het structuurregime kent twee modaliteiten, te weten het volledige regime
en het verzwakte regime. Het verschil tussen beide is gelegen in het aantal
bevoegdheden dat wettelijk aan de RvC toekomt.

In het volledige regime zijn aan de RvC opgedragen:

- goedkeuring van een aantal belangrijke bestuursbesluiten, waaronder
grote investeringen, voorstellen tot statutenwijziging of ontbinding van
de vennootschap, aanvragen van faillissement en surseance en voorgeno-
men ontslag of ingrijpende wijziging van de arbeidsomstandigheden van
een aanmerkelijk aantal werknemers van de vennootschap of een doch-
ter;

- benoeming van de bestuurders van de vennootschap;

- vaststelling van de jaarrekening.

In het verzwakte regime blijven beide laatstgenoemde bevoegdheden berus-
ten bij de AvA, meestal de moedervennootschap van de structuurvennoot-
schap, die deel uitmaakt van een internationaal concern. Voor die constella-
tie is het verzwakte regime bedoeld. Het voorkomt verstoring van de eenheid
van beleid binnen zulke concerns, doordat de moedervennootschap (AvA) be-
voegd blijft het bestuur van de structuur-dochtervennootschap te benoemen.
Overigens kan het verzwakte regime alleen toepassing vinden indien de be-
trokken vennootschap deel uitmaakt van een concern waarvan de meerder-
heid van de werknemers buiten Nederland werkzaam is. In die zin kan het
verzwakte regime ook worden aangemerkt als een specimen van de vrijstel-
lingsregeling die de wetgever voor bijzondere situaties, waarbij onverkorte
toepassing van het structuurregime tot problemen zou leiden, in het leven
heeft geroepen.

7 Beursgenoteerde beleggingsmaatschappijen zijn niet in het onderzoek betrokken.
8 Van twee vennootschappen ontbreken gegevens.
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3.4 Vrijstelling
341 De wettelijke regeling

Voor (internationale) concernverhoudingen heeft de wetgever een systeem
van vrijstellingen in het leven geroepen. De desbetreffende wettelijke voor-
zieningen strekken tot handhaving van eenheid van beleid en tot het voorké-
men van doublures. Zijj stellen internationaal georiénteerde ondernemingen
in staat de werking van de structuurregeling te beperken tot de Nederlandse
rechtssfeer. Daarmee wordt erkend dat specifiek Nederlandse opvattingen
over de zeggenschap in de (grote) onderneming in beginsel een territoriaal
karakter hebben, dat wil zeggen niet dwingend mogen worden voorgeschre-
ven aan grensoverschrijdend opererende concerns.

De vrijstellingsregeling, die is opgenomen in artikel 2: 153 lid 3 BW, ziet op

verschillende situaties, die hierna kort worden geschetst. Vrijgesteld zijn:

a. Vennootschappen die dochter (‘afthankelijke maatschappij’) zijn van een
moedervennootschap op wie het structuurregime — volledig dan wel ver-
zwakt — van toepassing is.

In deze situatie heeft de wetgever het overbodig geacht te verlangen dat
de dochtervennootschap overeenkomstig de voorschriften van de struc-
tuurregeling een RvC instelt. De werknemers van de dochtervennootschap
kunnen namelijk (op grond van artikel 2: 158 lid 13 BW) invloed uitoefe-
nen op de samenstelling van de RvC van de moeder-structuurvennoot-
schap. Het verlies van invloed van de werknemers op de samenstelling van
de RvC op het niveau van de dochtermaatschappij wordt aldus gecompen-
seerd op het niveau van de moedervennootschap, waar het centrale beleid
wordt bepaald. De taakopdracht van de RvC van de moedervennootschap
strekt zich uit over het gehele concernbeleid®.

b. De in Nederland gevestigde moedermaatschappij van een internationaal
concern, kortweg de ‘internationale holding’.

De wet omschrijft de internationale holding als ‘een vennootschap die
zich uitsluitend of nagenoeg uitsluitend beperkt tot het beheer en de fi-
nanciering van groepsmaatschappijen en van haar en hun deelnemingen
in andere rechtspersonen’. Voorwaarde voor vrijstelling van de internatio-
nale holding is dat de werknemers in dienst van het concern in meerder-
heid buiten Nederland werkzaam zijn. De wetgever heeft gemeend dat in
deze situatie de (minderheid van) in Nederland werkzame werknemers
onvoldoende zijn gelegitimeerd om — bij het uitoefenen van invloed op de
samenstelling van de RvC van de moeder van het internationale concern —

9 De MvA, 10 751 nr. 10, p. 6 zegt hierover: “De commissarissen van de moedervennootschap vervul-
len hun taak ook met betrekking tot de hoofdlijnen van het beleid der dochtervennootschap-
pen.”
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mede te spreken namens de (meerderheid van) in het buitenland werkza-
me werknemers van het concern.

c. Een Nederlandse vennootschap die deel uitmaakt van een internationaal
concern, mits de activiteiten van die vennootschap zich uitsluitend of na-
genoeg uitsluitend beperken tot dienstverlening (ten behoeve van het be-
heer en de financiering) aan de rechtspersonen die deel uitmaken van dat
concern.

d. De vennootschap (joint venture) waarin voor ten minste de helft van het
geplaatste kapitaal volgens een onderlinge regeling tot samenwerking
wordt deelgenomen door twee of meer structuurvennootschappen.

Het joint venture-karakter brengt de wet tot uitdrukking door te spreken
van ‘een vennootschap waarvan ten minste de helft van de aandelen
wordt gehouden volgens een onderlinge regeling tot samenwerking’. Aan-
gezien bij deelneming van twee partners (ieder voor de helft) in zulk een
vennootschap de vrijstelling reeds volgt uit a., lijjkt deze bepaling vooral
van belang voor de situatie waarin meer structuurvennootschappen teza-
men voor ten minste de helft deelnemen in het kapitaal van een joint ven-
ture-vennootschap.

342 Enkele praktijkgegevens

Een betrouwbaar algemeen beeld over het feitelijk gebruik dat van de vrijstel-
lingsfaciliteiten wordt gemaakt, is niet voorhanden. Het genoemde onder-
zoek van Honeé en Timmerman levert echter wél een min of meer gedetail-
leerd beeld op van de vrijstellingspraktijk bij beursvennootschappen. Van de 184
in dat onderzoek betrokken beursvennootschappen geldt voor 135 dat zij, ge-
meten naar het eigen vermogen en het aantal werknemers, voldoen aan de
criteria voor toepassing van de structuurregeling. De onderzoekers hebben
voor 58 van deze 135 vennootschappen kunnen vaststellen waar, gemeten
naar werknemersaantallen, het zwaartepunt van de activiteiten ligt. Bij 34
van de 58 vennootschappen bevindt dat zwaartepunt zich buiten Nederland.
Opvallend is dat door 22 van deze 34 vennootschappen (= 65%) de structuur-
regeling volledig wordt toegepast. Kennelijk hebben deze vennootschappen
welbewust afgezien van de geboden vrijstellingsmogelijkheid en passen zij
de structuurregeling derhalve vrijwillig toe'°.

10 Honée en Timmerman, op.cit., p. 10.

32



DE STRUCTUURREGELING

3.5 Vrijwillige toepassing
3.5.1 De wettelijke regeling

Op voet van artikel 2: 157 BW kan een vennootschap die niet verplicht is het
structuurregime — volledig of verzwakt — toe te passen, dat op basis van vrij-
willigheid doen. Voorwaarde daartoe is dat de vennootschap een OR heeft in-
gesteld waarop de bepalingen van de WOR van toepassing zijn. Wordt aan de-
ze voorwaarde niet voldaan dan is toepassing van de structuurregeling in de
visie van de wetgever niet mogelijk. De geinstitutionaliseerde invloed van
werknemers op de samenstelling van de RvC — een van de wezenskenmerken
van de structuurregeling — zou dan immers komen te ontbreken. Daarom be-
paalt de wet eveneens dat de regeling van vrijwillige toepassing haar geldig-
heid verliest zodra de OR ophoudt te bestaan of op hem de bepalingen van de
WOR niet langer van toepassing zijn.

In geval van vrijwillige toepassing beperkt de keuze voor de betrokken ven-
nootschap zich tot toepassing ofwel van het volledige regime, ofwel van het
beperkte regime, waarin de voorschriften voor benoeming en ontslag van be-
stuurders (artikel 2: 162 BW) en de voorschriften voor het vaststellen van de
jaarrekening (artikel 2: 163 BW), buiten toepassing worden gelaten (het ver-
zwakte regime), dan wel een van beide voorschriften.

3.5.2 Enkele praktijkgegevens

De vrijwillige toepassing kent twee vormen. De eerste is dat de vennootschap
de structuurregeling toepast hoewel zij niet aan de toepassingscriteria vol-
doet. De tweede is dat de vennootschap de structuurregeling toepast hoewel
zij op grond van de wet is vrijgesteld, maar daar geen gebruik van maakt. Uit
het eerder genoemde onderzoek van Honée en Timmerman blijkt dat er on-
der de in hun onderzoek betrokken 184 beursvennootschappen 30 zijn die de
structuurregeling vrijwillig toepassen. Van deze 30 vennootschappen passen
er acht de structuurregeling toe hoewel zij niet voldoen aan de toepassings-
criteria. 22 van de 30 passen de regeling toe hoewel zij in aanmerking komen
voor de vrijstelling voor internationale holdings.

3.6 Ontheffing

361 De wettelijke regeling

Van de verplichting tot toepassing van de structuurregeling of onderdelen
daarvan kan de minister van Justitie ontheffing verlenen. Alvorens te beslui-

ten, hoort hij de SER. Een ontheffing kan onder beperkingen en/of onder
voorwaarden worden verleend, en voorts worden gewijzigd en ingetrokken;
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aldus artikel 2: 156 BW. Met deze dispensatiemogelijkheid is — kort samenge-
vat — beoogd in uitzonderlijke gevallen het resultaat te kunnen corrigeren
waartoe toepassing van de wet leidt. De adviserende taak van de SER in de-
zen waarborgt, aldus de MvT bij het wetsvoorstel inzake de Structuurwet, de
inbreng van het bedrijfsleven in deze beslissing van sociaal-politieke aard.

3.6.2 Enkele praktijkgegevens

In de periode van 1972 tot heden heeft de minister 64 beschikkingen ex
artikel 2: 156 BW afgegeven. Het aantal verzoeken ligt in werkelijkheid iets
hoger. Reden dat het aantal afgegeven beschikkingen iets lager ligt dan het
aantal verzoeken om ontheffing is dat enkele verzoeken zijn ingetrokken en
enkele andere nog niet van een beschikking zijn voorzien. Doorgaans volgt
de minister bjj zijn beslissing op een verzoek om ontheffing het advies van
de SER.

In de praktijk van de structuurregeling als geheel spelen ontheffingen overi-
gens een bescheiden rol. Naar de praktijk van het ontheffingsinstrument is
gedetailleerd onderzoek verricht, waarnaar hier kortheidshalve wordt ver-
wezen',

3.7 Benoeming van commissarissen
3.71 De wettelijke regeling

Benoeming

De commissarissen van de structuurvennootschap worden niet, zoals bij de
gewone vennootschap, door de AvA benoemd doch door de RvC zelf'%. De be-
voegdheid tot benoeming kan niet door een bindende voordracht worden be-
perkt (artikel 2: 158 lid 2 BW). De statuten kunnen bepalen dat een of meer
commissarissen (niet door de RvC zelf maar) van overheidswege worden be-
noemd (artikel 2: 158 1id 12 BW). Dit komt met name voor bij vennootschap-
pen die ondernemingen ten algemenen nutte in stand houden, zoals produc-
tie- en distributiebedrijven van gas, water en elektriciteit, alsmede afvalver-
werkingsbedrijven.

Ingevolge de wet (artikel 2: 160 BW) kunnen geen commissaris zijn:
a. personen die in dienst zijn van de vennootschap;
b. personen die in dienst zijn van een afhankelijke maatschappij;

11 Honée en Timmerman, op.cit., Bijlage 2, p. 12 e.v.
12 Komen alle commissarissen te ontbreken, dan kan de RvC uit de aard der zaak niet zelf voorzien
in benoeming van zijn leden en geschiedt benoeming door de AvA (artikel 2: 159 lid 1 BW).
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c. bestuurders en personen in dienst van een werknemersorganisatie welke
pleegt betrokken te zijn bij de vaststelling van de arbeidsvoorwaarden van
de onder a. en b. bedoelde personen.

Zittingstermijn

Een commissaris treedt uiterlijk af, indien hij na zijn laatste benoeming vier
jaren commissaris is geweest; artikel 2: 161 lid 1 BW. Hieruit blijkt dat, an-
ders dan bij de gewone vennootschap, de zittingstermijn van de commissaris
bij een structuurvennootschap ten hoogste vier jaar is. De statuten mogen
een kortere zittingstermijn voorschrijven.

De achterliggende gedachte bij de beperking van de duur van de benoeming
tot vier jaar is dat kapitaalverschaffers en werknemers in het orgaan dat me-
de namens hen toezicht uitoefent op het beleid van het bestuur, vertrouwen
moeten kunnen stellen en dat dit vertrouwen periodiek moet worden herbe-
vestigd.

Aanbevelingsrecht

De AvA, de OR en het bestuur van de vennootschap hebben het recht aan de
RvC kandidaten voor benoeming tot commissaris aan te bevelen. De RvC
deelt hun daartoe tijdig mee wanneer en ten gevolge waarvan in zijn midden
een plaats moet worden vervuld. De RvC doet aan de AvA en de OR medede-
ling van zijn voornemen een persoon te (her)benoemen. De mededeling is
voorzien van een toelichting waarin de RvC zijn voornemen motiveert en
van een aantal gegevens betreffende de persoon die de RvC wenst te (her)be-
noemen (artikel 2: 158 leden 4 en 5 BW).

Het aanbevelingsrecht van AvA en OR maakt deel uit van het geheel van in-
strumenten dat aandeelhouders en werknemers tot hun beschikking hebben
om invloed uit te oefenen op de samenstelling van het toezichthoudend or-
gaan en, in meer indirecte zin, op het beleid van de vennootschap en de met
haar verbonden onderneming. De wetgever heeft nadrukkelijk bedoeld een
recht van aanbeveling van kandidaten, niet een (bindend) recht tot voor-
dracht van commissarissen; de RvC is niet op grond van de wet gehouden de
aanbeveling op te volgen.

Bezwaarrecht

Tegen een door de RvC voorgenomen (her)benoeming kunnen AvA en OR

(maar niet het bestuur) bezwaar maken. De wet zelf (artikel 2: 158 lid 6 BW)

geeft een — limitatieve — opsomming van de bezwaargronden:

- schending (door de RvC) van procedurevoorschriften;

- deverwachting (bij AvA en/of OR) dat de voorgedragen persoon ongeschikt
zal zijn voor de vervulling van zijn taak als commissaris;

- de verwachting dat de RvC bij benoeming overeenkomstig het voornemen
niet naar behoren zal zijn samengesteld.
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Het bezwaar wordt onder opgave van redenen ter kennis van de RvC ge-
bracht. Indien de RvC niettegenstaande het bezwaar zijn voornemen tot be-
noeming wil handhaven, kan hij de OK verzoeken het bezwaar ongegrond te
verklaren. Indien de OK het bezwaar ongegrond verklaart, kan de benoe-
ming overeenkomstig het voornemen van de RvC plaatsvinden (artikel 2: 158
lid 9 BW).

3.7.2 Enkele praktijkgegevens'

Aanbevelingsrecht

Uit onderzoek blijkt dat in de praktijk weinig gebruik wordt gemaakt van
het aanbevelingsrecht. Dit geldt in het bijzonder voor de aandeelhouders.
Niet onaannemelijk is dat de vaak sterk wisselende samenstelling van de AvA
en de sterke spreiding van kapitaal het gebruik van het aanbevelingsinstru-
ment negatief beinvloedt.

Onderzoek wijst uit dat de OR meer gebruik maakt van het aanbevelings-
recht. Het beeld verschilt sterk, zowel naar het aantal OR-en dat gebruik-
maakt van het aanbevelingsrecht als naar het aantal aanbevelingen dat door
deze OR-en wordt gedaan, alsook naar de mate waarin gedane aanbevelingen
door de RvC zijn gehonoreerd. Onderzoek wijst tevens uit dat niet ongebrui-
kelijk is dat de RvC met de OR in informele sfeer overlegt en dat de OR bij die
gelegenheid, zonder dat het tot een formele aanbeveling komt, invloed uit-
oefent op de samenstelling van de RvC. Mede om deze reden is het zicht op
de praktijk beperkt.

Van het Kaar signaleert in zijn onderzoek dat van de OR-en die zijn aangeslo-
ten bij het platform van OR-en van multinationale ondernemingen (Multina-
tionale ondernemingenoverleg, MNO) in 1987 80% wel eens een commissaris
had aanbevolen. Het gaat hier om een groep actieve OR-en die volgens de on-
derzoeker niet als representatief kan worden beschouwd voor het geheel van
OR-en van structuurvennootschappen'. Bij het niet gebruik maken van het
aanbevelingsrecht spelen verschillende — uiteenlopende — factoren een rol,
zoals: weinig interesse, tijdgebrek en onvoldoende bekendheid met geschik-
te kandidaten. Ook kan het zijn dat op het functioneren van de raad als ge-
heel, respectievelijk van individuele commissarissen onvoldoende zicht be-
staat, al dan niet als gevolg van de mate van informatieverstrekking door de
RvC, waardoor men kennelijk minder aanleiding ziet een ‘eigen’ kandidaat
aan te bevelen.

13 Zie hiervoor ook de onderzoeken van: H.J.M.N. Honée, De benoeming van commissarissen bij gro-
te vennootschappen, Nijmegen, 1979; R.H. van het Kaar, Ondernemingsraad en vertrouwenscom-
missaris, Amsterdam 1995.

14 R.H.van het Kaar, Ondernemingsraad en vertrouwenscommissaris, op.cit., p. 42.
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Bezwaarrecht

In de praktijk komt het nauwelijks voor dat in formele zin bezwaar wordt
gemaakt tegen een door de RvC voorgenomen (her)benoeming van een com-
missaris. Onderzoek wijst uit dat de oorzaken daarvan nagenoeg identiek
zijn aan die welke hiervoor bij het recht van aanbeveling zijn vermeld. On-
dernemingsraden maken weinig gebruik van het bezwaarrecht; voor de AvA
is het zelfs hoge uitzondering.

Uit onderzoek blijkt dat met name wanneer bij de OR bezwaren leven tegen
een door de RvC voorgenomen benoeming, deze in de praktijk dikwijls reeds
in de voorfase in de informele sfeer worden opgelost. Dat gebeurt zowel bjj
(de dreiging van) formeel bezwaar, als bij informeel kenbaar gemaakte be-
zwaren. Soms trekt de gewraakte kandidaat zich terug; in andere gevallen
komen RvC en OR tot een oplossing. Evenals bij het aanbevelingsrecht geldt
ook bij het bezwaarrecht dat het beeld van de praktijk beperkt is: bezwaren
worden pas zichtbaar indien geen oplossing wordt bereikt in de informele
sfeer.

Komt het niet tot een oplossing in de informele sfeer, dan kan een door de
AvA of de OR formeel bij de RvC aangetekend bezwaar op verzoek van de RvC
door de OK (voorheen door de SER) ongegrond worden verklaard. Er zijn zeer
weinig procedures tot ongegrondverklaring aanhangig gemaakt. Tot 1997
zijn er 13 procedures geweest. In twee gevallen ging het om bezwaar van de
AVA, in de overige gevallen om bezwaar van de OR. Vrijwel steeds is het be-
zwaar ongegrond verklaard. Volgens bestendige jurisprudentie van (voor-
heen de SER en thans) de OK kan op ongeschiktheid wegens het ontbreken
van vertrouwen slechts dan een beroep worden gedaan indien daarvoor vol-
doende objectieve gronden worden aangevoerd en aannemelijk gemaakt.

3.8 Defungeren van commissarissen
3.81 De wettelijke regeling

Ontslag

Op grond van de wet (artikel 2: 161 lid 2 BW) kan een commissaris van een

structuurvennootschap uitsluitend worden ontslagen wegens een van de in

de wet opgesomde redenen:

- verwaarlozing van de taak;

- andere ‘gewichtige redenen’;

- ingrijpende wijziging van de omstandigheden op grond waarvan handha-
ving als commissaris redelijkerwijze niet van de vennootschap kan wor-
den verlangd.

Over ontslag van een commissaris van een structuurvennootschap beslist de

OK. Een verzoek tot ontslag kan bij de OK worden ingediend door de ven-

nootschap (vertegenwoordigd door de RvC), door de AvA of door de OR.
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Schorsing

Een commissaris kan door de RvC worden geschorst. De schorsing vervalt
van rechtswege, indien de vennootschap niet binnen een maand na aanvang
van de schorsing een verzoek tot ontslag heeft ingediend bij de OK (artikel 2:
161 lid 3 BW).

3.8.2 Enkele praktijkgegevens

Van de mogelijkheid een ontslagprocedure aanhangig te maken is tot dusver
slechts eenmaal gebruik gemaakt'. Aannemelijk is dat verschillen van in-
zicht binnen de RvC zelf worden opgelost en resulteren in het vrijwillig af-
treden van een commissaris of het uitblijven van een voorstel tot herbenoe-
ming.

15 Ondernemingskamer 19 december 1985. Deze beschikking werd door de Hoge Raad vernietigd
(24 december 1986; NJ 1987, 903) op grond dat de OK niet bevoegd was commissarissen te ont-
slaan, omdat inmiddels aan de betrokken n.v. ontheffing was verleend.
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4. Visie van de raad op het functioneren en
de toekomst van de structuurregeling

4.1 Inleiding

Het kabinet heeft de raad gevraagd advies uit te brengen over het functione-
ren en de toekomst van de structuurregeling en dit advies te plaatsen in het
kader van de door de SER relevant geachte ontwikkelingen op het gebied van
corporate governance. De adviesaanvraag noemt twee specifieke punten
waarop het advies zich zou moeten toespitsen, te weten ‘het correctiemecha-
nisme bij slecht functioneren van commissarissen’ en ‘de criteria voor (ver-
plichte) toepassing van het structuurregime’.

De raad acht het van belang zijn advies over het functioneren en de toe-
komst van de structuurregeling een bredere strekking te geven en daarin on-
der meer ook te betrekken de wijze van samenstelling van de RvC, de wense-
lijkheid van een zekere herijking van de positie van aandeelhouders en certi-
ficaathouders en het belang van evenwicht in de bevoegdheden van de aan-
deelhouders(vergadering) en de OR. De raad behandelt deze onderwerpen,
die nauw met elkaar samenhangen, mede tegen de achtergrond van zijn vi-
sie op de plaats van de onderneming in de samenleving. Dit hoofdstuk bevat
tevens de visie van de raad op een aantal onderwerpen waarover de Tweede
Kamer hem advies heeft gevraagd.

Het kabinet heeft de raad niet expliciet verzocht te adviseren over de vraag
of het codptatiestelsel dient te worden gehandhaafd, dan wel zou moeten
worden vervangen door een stelsel dat kenmerken in zich draagt van directe
benoeming van commissarissen. De raad heeft die vraag echter wel in zijn
beraadslagingen betrokken. In het verlengde van het vertrouwen dat de sta-
keholders moeten kunnen stellen in de wijze waarop de RvC toezicht houdt,
legt de adviesaanvraag immers de vraag voor of de huidige regeling hun vol-
doende mogelijkheden biedt om in te grijpen in geval van slecht toezicht
(het ‘correctiemechanisme’). De raad meent dat de kwestie van het correctie-
mechanisme niet geisoleerd moet worden bezien, maar in samenhang met
de wijze van benoeming van commissarissen. In de wijze van benoeming ligt
immers een directe relatie met het vertrouwen dat de stakeholders in het
toezicht kunnen stellen en met de mogelijkheid in te grijpen ingeval dat toe-
zicht naar hun oordeel tekortschiet.

Daarnaast is de wijze van benoeming van commissarissen van belang met
het oog op de beantwoording van de vragen die het kabinet stelt met betrek-
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king tot de toepassing van de structuurregeling bij vennootschappen met
een beperkte aandeelhouderskring.

De structuurregeling is van toepassing op grote naamloze en besloten ven-
nootschappen, alsmede op grote coOperaties en onderlinge waarborgmaat-
schappijen. De raad zal zijn visie op het functioneren en de toekomst van de
structuurregeling in hoofdzaak toespitsen op structuurvennootschappen en
ten aanzien daarvan in dit advies voorstellen doen. De implicaties van die
voorstellen voor de regeling van het commissariaat bij grote co0peraties en
onderlinge waarborgmaatschappijen zal hij — op basis van een adviesaan-
vraag, dan wel eigener beweging — bezien nadat het kabinet zijn reactie
heeft gegeven op het onderhavige advies.

Vennootschappen kunnen naar grootte, statutaire inrichting en verschij-
ningsvorm zeer verschillend zijn. Daarmee dient bij het inrichten van het
wettelijk regime voor structuurvennootschappen rekening te worden gehou-
den. De omvang van het eigen vermogen en de aantallen werknemers kun-
nen ver uiteenlopen. In de statutaire inrichting kunnen zich grote verschil-
len voordoen. Het aandelenbezit kan sterk of zelfs in één hand geconcen-
treerd zijn, maar ook (zeer) sterk gespreid: daartussen ligt een scala aan mo-
gelijkheden. Voorts is er het onderscheid tussen beursvennootschap en niet-
beursvennootschap, dat dwars door de categorie structuurvennootschappen
loopt: een structuurvennootschap kan, maar behoeft niet tevens beursven-
nootschap te zijn; een beursvennootschap kan, maar behoeft niet tevens
structuurvennootschap te zijn.

4.2 De recente discussie over de structuurregeling

De raad geeft in paragraaf 4.2.2 een beknopte schets van onderwerpen die in
het actuele debat over de structuurregeling ter discussie staan en die vervol-
gens telkens in afzonderlijke paragrafen zullen worden besproken. Daaraan
voorafgaand geeft de raad in paragraaf 4.2.1 aan welke onderwerpen voor
hem niet ter discussie staan.

421 Onderwerpen die voor de raad niet ter discussie staan

Doelstelling van de structuurregeling

In hoofdstuk 3 is aangegeven dat een centrale doelstelling van de structuur-
regeling is om — naast de invloed van kapitaalverschaffers — de zeggenschap
van werknemers te verankeren in de structuur van de grote onderneming
door hun invloed toe te kennen op de samenstelling van de RvC. De raad on-
derschrijft ook vandaag deze destijds aan de structuurregeling ten grondslag
gelegde doelstelling. De medezeggenschap van de werknemers bij de samen-
stelling van de RvC van de structuurvennootschap is, naar de raad meent,
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een maatschappelijke verworvenheid die moet worden behouden. Ook in de
huidige situatie, waarin de druk tot versterking van de positie van kapitaal-
verschaffers is toegenomen, dienen werknemers betrokken te zijn bij de sa-
menstelling van het toezichthoudend orgaan van de grote onderneming.

Duale structuur

Typerend voor de bestuurlijke inrichting van Nederlandse vennootschappen
is de duale structuur. Bestuur en toezicht zijn bij twee afzonderlijke organen
ondergebracht. Het bestuur is belast met het besturen. Het toezicht is opge-
dragen aan de van het bestuur gescheiden RvC. Voor de ‘gewone’ vennoot-
schap is de RvC facultatief. Structuurvennootschappen zijn op grond van de
wet verplicht tot instelling van een RvC die, met het oog op de hem in de
structuurregeling toegekende bijzondere positie, is toegerust met belangrij-
ke bevoegdheden. In 1978 heeft de raad uitgesproken dat het duale stelsel de
voorkeur verdient boven het in veel andere — ook Europese — landen gelden-
de monistische stelsel'. In 1984 heeft hij over de voor structuurvennoot-
schappen verplichte scheiding tussen bestuur en toezicht met zoveel woor-
den gezegd ‘dat deze verplichting in ieder geval moet worden gehand-
haafd™.

De raad ziet ook thans geen reden het duale systeem los te laten. Juist het
duale karakter van het Nederlandse stelsel biedt naar zijn mening de beste
waarborgen voor een goed functionerende bestuurlijke inrichting van grote
ondernemingen. Hjj is zich er intussen wel van bewust dat in de praktijk

— met name bij (samenwerking van) ondernemingen met een zeer interna-
tionaal karakter — ook andere modellen worden toegepast.

De raad constateert dat ontwikkelingen op de internationale kapitaalmarkt
meebrengen dat ondernemingen, ongeacht of op hen een duaal dan wel een
monistisch stelsel van toepassing is, bewerkstelligen dat onafhankelijk toe-
zicht wordt uitgeoefend op de eigenlijke bestuurders (executives) van de on-
derneming. Hij acht het van belang dat die onafhankelijkheid in de Neder-
landse structuurregeling organiek is verankerd en is van mening dat voor de
structuurvennootschap het duale stelsel behouden dient te blijven®.

1 SER-advies inzake het voorstel van de raad van de Europese Gemeenschappen voor een vijfde richtlijn betref-
fende de structuur van de naamloze vennootschap, Den Haag 1978, no. 10, pp. 7 en 8.

2 SER-advies Raden van Commissarissen structuurvennootschappen, op.cit., p. 27.

3 Ookde adviesaanvraag van het kabinet (p. 2) wijst erop dat een onafhankelijke opstelling van het
toezicht ten opzichte van het bestuur juist wordt bewerkstelligd door het dualistische systeem.
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De wettelijke taakopdracht van de RvC

Commissarissen dienen zich bijj de vervulling van hun taak te richten naar
het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming?.
Dit belang dient voor commissarissen zwaarder te wegen dan welk groeps- of
particulier belang ook; commissarissen mogen hun taak niet uitoefenen ten
dienste van bepaalde deelbelangen. De raad acht het van wezenlijk belang
dat de RvC en zijn individuele leden hun toezichthoudende taak uitoefenen
en blijven uitoefenen op de grondslag van deze wettelijke taakopdracht.

De bevoegdheden van de RvC

De wetgever heeft aan de RvC van de structuurvennootschap in het besluit-
vormings- en verantwoordingssysteem een centrale positie toegekend. Aan
de RvC van de structuurvennootschap zijn daarom belangrijke bevoegdhe-
den toegekend ten aanzien van het bestuursbeleid en de koers van de onder-
neming. Deze komen in het bijzonder tot uitdrukking in de bevoegdheid van
de RvC tot goedkeuring van belangrijke bestuursbesluiten en — in het volledi-
ge regime — tot benoeming en ontslag van bestuurders en tot vaststelling van
de jaarrekening.

De centrale positie van de RvC in het besluitvormings- en verantwoordingssy-
steem van de structuurvennootschap is voor de raad een wezenlijk comple-
ment van zijn visie op de doelstelling van de structuurregeling, de daarin or-
ganiek verankerde duale structuur en de wettelijke taakopdracht van de RvC.
Hij acht het ten behoeve van een optimale uitoefening van de toezichtsfunc-
tie bij grote vennootschappen dan ook noodzakelijk dat de RvC deze centrale
positie behoudt.

Niettemin zal de raad in paragraaf 4.4.3 ten aanzien van de vaststelling van
de jaarrekening een wijzigingvoorstel doen. Ten aanzien van de beide andere
genoemde bevoegdheden van de RvC zal hij concluderen dat daarin voor ven-
nootschappen waarop de structuurregeling in volle omvang van toepassing
is, geen wijziging dient te worden gebracht.

In de huidige structuurregeling is de bevoegdheid tot benoeming van com-
missarissen, anders dan bij de gewone vennootschap waar de AvA de com-
missarissen benoemt (tenzij statutair een andere regeling geldt), in handen
van de RvC zelf. De raad zal op dit punt een wijzigingsvoorstel doen in para-
graaf4.3.

4 De wetsgeschiedenis maakt duidelijk dat de taken en bevoegdheden die wet en statuten aan com-
missarissen toekennen, bevoegdheden zijn van hen gezamenlijk, niet van ieder individueel. Niet
de individuele commissaris, maar de RvC is orgaan van de vennootschap.

42



VISIE VAN DE RAAD OP HET FUNCTIONEREN EN DE TOEKOMST VAN DE STRUCTUURREGELING

4.2.2 Onderwerpen die voorwerp van discussie zijn

De structuurregeling is in toenemende mate voorwerp van discussie. Die dis-
cussie richt zich op de door de wetgever voor structuurvennootschappen
voorgeschreven toedeling van taken en bevoegdheden aan de organen van de
grote vennootschap, alsmede op de wijze van samenstelling van de verplicht
voorgeschreven RvC en op de criteria aan de hand waarvan de wetgever heeft
bepaald wanneer een vennootschap wordt geacht ‘groot’ te zijn.

Meer concreet richt de discussie zich op de volgende onderwerpen:

- de wijze van benoeming van commissarissen en in samenhang daarmee
de positie van de AvA en de OR (paragraaf 4.3);

- de taakvervulling en verantwoording door de RvC met inbegrip van moge-
lijkheden tot ingrijpen wanneer de RvC onvoldoende functioneert
(paragraaf 4.4);

- de toepassingscriteria (paragraaf 4.5);

- de vrijwillige toepassing van het structuurregime (paragraaf 4.6);

- de bevoegdheden van de AvA, de positie van kapitaalverschaffers en certi-
ficering (paragraaf 4.7).

4.3 De wijze van benoeming van commissarissen en in
samenhang daarmee de positie van de AvA en de OR

Inleiding

De raad zal in deze paragraaf ingaan op de wijze van benoeming van com-
missarissen en de positie van de AvA en de OR daarbij. In dit kader geeft hij
eerst een korte schets van de discussie over de huidige wijze van benoeming
van commissarissen langs de weg van ‘gecontroleerde’ cooptatie (4.3.1). Ver-
volgens geeft hij zijn visie op het stelsel van gecontroleerde codptatie. Die vi-
sie resulteert erin dat de huidige regeling inzake benoeming van commissa-
rissen van structuurvennootschappen toe is aan herziening (4.3.2). In de
daarop volgende paragrafen geeft de raad aan hoe hij zich een herziene rege-
ling voorstelt. Hij schetst daarvoor eerst welke uitgangspunten voor hem bij
de inrichting van een herziene benoemingsregeling van wezenlijk belang
zijn (4.3.3). Daarna volgt een weergave van de kern van de voorstellen die de
raad doet voor een herziene benoemingsregeling en worden de concrete
voorstellen, voorzien van een toelichting, uiteengezet (4.3.4).

431 De discussie over de huidige wijze van benoeming van commissa-
rissen: ‘gecontroleerde’ cooptatie

Het debat over het functioneren en de toekomst van de structuurregeling
heeft zich in hoofdzaak toegespitst op de huidige wijze van benoeming van
commissarissen en de invloed daarop van de belangrijkste stakeholders van
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de onderneming: de aandeelhouders en de werknemers. In nauwe samen-
hang hiermee gaat het debat ook over de samenstelling van raden van com-
missarissen en over de kring waaruit kandidaten voor het commissariaat
worden gerekruteerd. De raad zal hierna op elk van deze aspecten ingaan.
De huidige wijze van benoeming van commissarissen is uiteengezet in para-
graaf 3.7. De raad volstaat hier met het noemen van enkele hoofdpunten.

Op grond van het thans in de structuurregeling neergelegde systeem be-
noemt de RvC van de structuurvennootschap zelf zijn leden: de RvC wordt
samengesteld langs de weg van cooptatie. De AvA, de OR en het bestuur van
de vennootschap hebben het recht aan de RvC kandidaten voor benoeming
tot commissaris aan te bevelen. Tegen een door de RvC voorgenomen (her)be-
noeming kunnen AvA en OR bezwaar maken, indien sprake is van een van de
in de wet — limitatief — opgesomde bezwaargronden. Door de in de wet (op
gelijke wijze) geregelde invloed die AvA en OR kunnen uitoefenen bij de voor-
genomen (her)benoeming van een commissaris, is sprake van een systeem
van ‘gecontroleerde’ codptatie.

Het feit dat de bevoegdheid tot benoeming van de leden van de RvC van de
structuurvennootschap in handen is van de RvC zelf, is in de loop der jaren
meer en meer voorwerp van discussie geweest. De raad zal op die discussie
niet gedetailleerd ingaan. Hijj volstaat met het noemen van enkele punten
waarop de discussie zich in hoofdzaak heeft gericht.

Het codptatiesysteem zou ertoe leiden dat de RvC uitsluitend aan zichzelf
verantwoording schuldig is, omdat er geen ander orgaan is dat de RvC con-
troleert. Het systeem van codptatie zou, in combinatie met het ontbreken
van mogelijkheden voor AvA en OR om een niet goed functionerende RvC
heen te zenden, de RvC ongevoelig maken voor kritiek van de belangrijkste
stakeholders. De RvC zou onvoldoende ontvankelijk zijn voor bij aandeelhou-
ders en werknemers levende opvattingen en dit zou leiden tot afnemend ver-
trouwen van die stakeholders in de RvC.

Het mechanisme van codptatie op zich zou afbreuk doen aan de kritische
zin van de RvC omdat aan het streven naar gelijkgezindheid in eigen gelede-
ren mogelijk meer belang wordt gehecht dan aan het openstaan voor kriti-
sche inzichten. De RvC zou hierdoor onvoldoende worden gemotiveerd om
zich ten opzichte van het bestuur kritisch en met voldoende distantie op te
stellen. Deze gedachte ligt ook besloten in de kritiek die zich uit in termen
dat de kring van besturen en raden van commissarissen van structuurven-
nootschappen als gevolg van het cooptatiesysteem zou worden gevormd
door een ‘old boys network’.

Het codptatiesysteem zou niet alleen leiden tot een gebrek aan transparantie
in de wijze van samenstelling van de RvC, maar ook tot een tekort aan trans-
parantie in de gehele bestuurlijke inrichting van de grote vennootschap en
in de wijze waarop over het gevoerde en te voeren beleid verantwoording
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wordt afgelegd tegenover de belangrijkste stakeholders van de onderneming,
de aandeelhouders en de werknemers.

In het verlengde van de kritiek op het cooptatiesysteem als zodanig is er kri-
tiek op de wijze waarop in het huidige systeem invulling wordt en kan wor-
den gegeven aan het door de wetgever beoogde stelsel van gecontroleerde coop-
tatie. Die discussie spitst zich in hoofdzaak toe op de volgende punten.

Het aanbevelingsrecht zou de AvA en de OR onvoldoende prikkels bieden
daarvan actief gebruik te maken. Raden van commissarissen zouden zelf on-
voldoende doen om te bevorderen dat de AvA en de OR hun aanbevelings-
recht uitoefenen.

Het bezwaarrecht zou AvA en OR onvoldoende mogelijkheden bieden om
hun bezwaren tegen de voorgenomen (her)benoeming van een commissaris
te effectueren, gezien het limitatieve karakter van de gronden waarop be-
zwaar kan worden gemaakt. AvA en OR kunnen met het bezwaarrecht boven-
dien uitsluitend een negatief signaal afgeven; het zou voor de belangrijkste
stakeholders veel aantrekkelijker en effectiever zijn en ook meer recht doen
aan hun positie, indien zij een positief signaal kunnen geven door middel
van een recht tot benoeming of een voordracht tot benoeming.

Het stelsel van gecontroleerde codptatie zou niet hebben geleid tot een duur-
zame verbreding van de samenstelling van de RvC, ook al heeft de regeling
bijgedragen tot het ontstaan van (informele) overlegpatronen van de RvC, in
het bijzonder met de OR.

4.3.2 Visie van de raad op het stelsel van ‘gecontroleerde’ cooptatie

Een centrale doelstelling van de structuurregeling is geweest om — naast de
invloed van kapitaalverschaffers — de zeggenschap van werknemers te veran-
keren in de structuur van de grote onderneming door hun invloed toe te
kennen op de samenstelling van de RvC®. De mogelijkheid tot uitoefening
van die invloed heeft aldus vorm gekregen, dat AvA en OR ieder kandidaten
voor benoeming aan de RvC kunnen aanbevelen en tegen een door de RvC
voorgenomen benoeming bezwaar kunnen maken. In het bijzonder door het
bezwaarrecht zou, naar de bedoeling van de wetgever, bij elke (her)benoe-
ming van commissarissen het vertrouwen van de zijde van de werknemers
en de kapitaalverschaffers zijn vereist; dat vertrouwen zou bij periodiek af-
treden regelmatig moeten worden herbevestigd. De wetgever is er voorts van
uitgegaan dat de bijj structuurvennootschappen verplicht in te stellen RvC,
mede door de wijze van samenstelling langs de weg van gecontroleerde codp-

5 In de loop der tijd heeft het belang van de structuurregeling op zich, namelijk als bestuurs- en
toezichtstructuur voor ‘grote’ ondernemingen, aan betekenis gewonnen.
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tatie, in toenemende mate zou worden gekenmerkt door een spreiding van
deskundigheid en brede maatschappelijke ervaring van zijn leden®.

De structuurregeling dateert van 1971. Nu met die regeling inmiddels bijna
dertig jaar ervaring is opgedaan, is er naar het oordeel van de raad reden
voor heroverweging van de wijze waarop de structuurregeling destijds vorm
is gegeven. Hij neemt daarbij als uitgangspunt de vraag of het in 1971 gein-
troduceerde stelsel nog in voldoende mate beantwoordt aan de eisen die bjj
het begin van de 21e eeuw moeten worden gesteld aan de wijze van samen-
stelling van raden van commissarissen van grote vennootschappen.

De raad neemt bij zijn oordeelsvorming mede in aanmerking het maatschap-
pelijk debat zoals dat tot uitdrukking komt in opvattingen vanuit de (inter-
nationale) kapitaalmarkt, waaronder de internationale beleggers en pensi-
oenfondsen, signalen van behartigers van de belangen van kapitaalverschaf-
fers, de commentaren van de zijde van OR-en van structuurvennootschappen
en hun platforms, alsmede onderzoeksgegevens en de literatuur.

Structuurvennootschappen vertonen — net zoals andere rechtspersonen en
vennootschappen — een divers karakter, dat onder meer tot uitdrukking
komt in grootte, activiteiten, spreiding of juist concentratie van het aande-
lenbezit, al dan niet beursgenoteerd zijn enzovoort’. Deze verschillen bein-
vloeden, tezamen met andere factoren, de manier waarop de RvC functio-
neert, de mogelijkheid tot het uitoefenen van invloed door AvA en OR bij
(her)benoemingen en de invloed die daadwerkelijk door hen wordt uitge-
oefend.

De (internationale) kapitaalmarkt

Grote ondernemingen moeten zich voor de voorziening in hun financie-
ringsbehoeften veelal voegen naar de zich internationaliserende financiéle
markten. In het veranderende internationale decor leggen de voortschrij-
dende internationalisering van het bedrijfsleven — met name in het kader
van de Europese Unie — en de internationalisering van de financiéle markten
een toenemend gewicht in de schaal bij de beleidsvorming in ondernemin-
gen. Daarvan getuigen ook de in hoofdstuk 2 genoemde OECD-Principles of
Corporate Governance. In het bijzonder bij beursvennootschappen oefent de
(internationale) kapitaalmarkt in toenemende mate druk uit op het bestuur
om meer en betere verantwoording af te leggen van het gevoerde en te voe-
ren beleid. Mede als gevolg daarvan wordt van commissarissen steeds meer
verwacht dat zij intensief toezicht houden op de hoofdlijnen van het beleid.

6 Tweede Kamer, 10 751, nr. 3, p. 9.
7  Zievoor een gedetailleerd beeld het eerder genoemde onderzoek van Honée en Timmerman.

46



VISIE VAN DE RAAD OP HET FUNCTIONEREN EN DE TOEKOMST VAN DE STRUCTUURREGELING

Tegen de achtergrond van het veranderende internationale decor wordt vaak
gesteld dat het van belang is dat het Nederlandse vennootschapsrecht — met
het daarin verankerde stelsel van de bestuurlijke inrichting van grote onder-
nemingen — niet te zeer uit de pas loopt met hetgeen internationaal gang-
baar is en met andere stelsels kan blijven concurreren. Gesteld wordt dat de
structuurregeling, met name door het stelsel van codptatie en het ontbreken
van rechtstreekse invloed van de AvA op de benoeming van commissarissen
en bestuurders, de aandeelhouders te veel op afstand plaatst van de leiding
van de onderneming.

Aandeelhouders

In aandeelhouderskringen wordt tegen de structuurregeling onder meer het
bezwaar aangevoerd dat bij en door de Structuurwet aan de AvA de bevoegd-
heid tot benoeming (en ontslag) van commissarissen is ontnomen®.

De raad is van mening dat er aanleiding is de invloed van de aandeelhouders
bij de benoeming van commissarissen te vergroten. De AvA blijkt, in het bij-
zonder bij beursvennootschappen met gespreid kapitaal, formeel zeer wei-
nig gebruik te maken van de rechten van aanbeveling en bezwaar®. Het hui-
dige systeem leidt daar kennelijk toe. De raad meent dat het thans geldende
benoemingsstelsel dan ook onvoldoende recht doet aan het fundamentele
gegeven dat de vennootschap risicodragend wordt gefinancierd door de aan-
deelhouders. Hij kent geen ander land ter wereld waar de wet een zo sterke
scheiding heeft aangebracht tussen bestuur en toezicht enerzijds en aan-
deelhouders anderzijds als in de huidige structuurregeling is neergelegd.

In het licht van de ontwikkelingen op de internationale financiéle markten
zou een versterking van de invloed van aandeelhouders op de benoeming
van cominissarissen van structuurvennootschappen wenselijk zijn. Ook in
een aantal andere Europese landen, alsmede in de Angelsaksische wereld,
hebben aandeelhouders veel meer en rechtstreekse invloed op de benoe-
ming van toezichthouders (de non-executives in de board) van (grote) vennoot-
schappen.

OR-en en werknemersorganisaties

Naar het oordeel van OR-en en werknemersorganisaties verschaft het sys-
teem van gecontroleerde codptatie de OR onvoldoende positieve prikkels om
invloed uit te oefenen op de samenstelling van de RvC.

8 In het corporate governance-debat zijn door aandeelhouders tegen de structuurregeling, behalve
het feit dat zij onvoldoende invloed kunnen uitoefenen op de benoeming van commissarissen,
ook andere bezwaren geuit. Zo wordt door de financiéle markt en beleggers aangedrongen op
uitbreiding van disciplineringmechanismen voor het geval de RvC (blijvend) slecht functioneert
en - mede in samenhang daarmee - op een aanscherping van de verantwoordingsplicht van de
RvC. De raad zal deze onderwerpen hierna bespreken in par. 4.4.4, resp. 4.4.3.

9 Ziede in par. 3.7.2 opgenomen praktijkgegevens over de uitoefening door de AvA van de rechten
van aanbeveling en bezwaar.
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Hoewel zich in de praktijk rond het aanbevelingsrecht informele overlegpro-
cedures hebben ontwikkeld (de raad komt hierop nog terug), blijjken OR-en
van de rechten van aanbeveling en bezwaar formeel weinig gebruik te ma-
ken'®. Kennelijk doet het huidige stelsel ook op de OR in onvoldoende mate
een appeél om zich actief en substantieel te bemoeien met de (her)benoeming
van commissarissen. Mede hierdoor hebben, naar de mening van velen, de
raden van commissarissen van structuurvennootschappen onvoldoende de
destijds beoogde spreiding van deskundigheid en brede maatschappelijke
ervaring gekregen.

Conclusie

Deze overwegingen brengen de raad tot de opvatting dat de huidige wijze
van samenstelling van de RvC van de structuurvennootschap toe is aan her-
overweging.

Hij meent dat aan het codptatiemechanisme, niettegenstaande de verzach-
ting daarvan door het aanbevelings- en bezwaarrecht, een zeker legitimi-
teitsgebrek kleeft. Klaarblijkelijk doet het co6ptatiemechanisme, ondanks
het aanbevelings- en bezwaarrecht, in onvoldoende mate een appél op de
AvA en de OR om zich actief te bemoeien met de inrichting van het toezicht.
De raad acht het echter van groot belang dat de belangrijkste stakeholders
van de onderneming — aandeelhouders en werknemers — dat wel doen, op-
dat zij vertrouwen kunnen stellen in het toezicht en zich daarvoor medever-
antwoordelijk weten. Zoals eerder is aangegeven, ligt er een directe relatie
tussen het vertrouwen dat AvA en OR kunnen stellen in het door de RvC uit-
geoefende toezicht en de wijze van benoeming van commissarissen. De raad
acht het dan ook wenselijk te komen tot een herziening van de wijze van be-
noeming van commissarissen van structuurvennootschappen.

4.3.3 Uitgangspunten van de raad voor een herziening van de benoe-
mingsregeling

Inleiding

In de voorgaande paragraaf heeft de raad geconcludeerd dat het wenselijjk is
te komen tot een herziening van de wijze van benoeming van commissaris-
sen van structuurvennootschappen. In deze paragraaf geeft hij aan welke uit-
gangpunten hij voor de inrichting van een herziene benoemingsregeling van
betekenis acht.

De raad acht voor de inrichting van een herziene benoemingsregeling de vol-
gende uitgangpunten van wezenlijke betekenis:

10 Zie de in par. 3.7.2 opgenomen praktijkgegevens over de uitoefening door de OR van de rechten
van aanbeveling en bezwaar.
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- een gewijzigde benoemingsregeling dient aan te sluiten bij de visie van de
raad op de onderneming als samenwerkingsverband van werknemers, ka-
pitaalverschaffers en ondernemingsleiding;

- deregeling dient zo goed mogelijk aan te sluiten bij ontwikkelingen op de
kapitaalmarkt en de positie van aandeelhouders in internationaal per-
spectief;

- de regeling dient aan te sluiten bij praktijkvoorbeelden van grotere be-
trokkenheid van de OR bij benoeming van leden van de RvC;

- de regeling dient recht te doen aan het streven naar evenwicht in de in-
vloed van AvA en OR op de samenstelling van de RvC.

Visie op de onderneming als samenwerkingsverband

Zowel in de adviesaanvraag van het kabinet als in de adviesaanvraag van de
Tweede Kamer wordt de raad gevraagd zijn visie op het functioneren en de
toekomst van de structuurregeling te plaatsen in het bredere perspectief van
corporate governance. In de adviesaanvraag van de Tweede Kamer wordt de
raad ook met zoveel woorden uitgenodigd zijn visie te geven op het stakehol-
der- en shareholdermodel.

De raad neemt bij de beantwoording van deze vragen als uitgangspunt dat
zijn visie op de bestuurlijke inrichting en besturing van ondernemingen
nauw samenhangt met en aansluit bjj zijn zienswijze op het ondernemen als
maatschappelijke activiteit als zodanig. Deze visie is neergelegd in het advies
De winst van waarden, dat de raad op 15 december 2000 heeft uitgebracht naar
aanleiding van de adviesaanvraag van de staatssecretaris van Economische
Zaken over maatschappelijk ondernemen!.

In het advies De winst van waarden wordt de onderneming gekenschetst als
een winstbeogende organisatie waarvan de betrekkingen met de buitenwe-
reld primair via markten verlopen. Ondernemingen onderscheiden zich van
andere organisaties door het streven naar winst. De raad geeft in het ge-
noemde advies aan dat het echter onjuist zou zijn “de maatschappelijke en
economische betekenis van ondernemingen te reduceren tot de uitkomsten
van dit streven en daarmee gelijjk te stellen aan de financiéle opbrengsten
voor eigenaren of kapitaalverschaffers. Ondernemingen scheppen waarde
door schaarse middelen — kapitaal, arbeid, kennis en organisatievermogen
alsmede natuurlijke hulpbronnen — op een efficiénte en effectieve manier in
te zetten voor de voortbrenging van goederen en diensten die door het bevre-
digen van behoeften van mensen bijdragen aan de maatschappelijke wel-
vaart”!2, Ondernemingen vormen een “bron van inkomensverwerving voor

11 SER-advies De winst van waarden, advies over maatschappelijk ondernemen, publicatienr. 00/11,
Den Haag 2000.
12 Ibid, par. 2.3.1.
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zowel ondernemers, werknemers als kapitaalverschaffers”. In lijn met dit
streven naar welvaart kan maatschappelijk ondernemen volgens de raad wor-
den omschreven als “het bewust richten van ondernemersactiviteiten op
waardecreatie op langere termijn in drie dimensies: niet alleen in financieel-
economische grootheden, zoals winstgevendheid en beurswaarde, maar ook
in ecologische en sociale zin'”.

Aldus wordt de onderneming gekarakteriseerd als een samenwerkingsver-
band van verschillende belanghebbenden (stakeholders). Een van de voorwaar-
den voor het goed functioneren van zo’n samenwerkingsmodel is het hand-
haven van een zeker evenwicht in zeggenschapsverhoudingen en beinvloe-
dingmogelijkheden tussen de verschillende belanghebbenden bij de onder-
neming. “Werknemers en aandeelhouders vormen”, aldus het advies, “sa-
men de primaire belanghebbenden in de onderneming”'*. Voor de continu-
iteit van de onderneming is het cruciaal deze en andere stakeholders aan
zich te binden. Anders dan andere stakeholders (afnemers, leveranciers, over-
heden of belangenorganisaties) die een externe binding met de onderne-
ming (kunnen) hebben, zijn aandeelhouders en werknemers organiek met de
onderneming verbonden. Voor het functioneren van de onderneming is van
substantieel belang dat aandeelhouders en werknemers, als primaire stake-
holders, vertrouwen stellen in de wijze waarop leiding wordt gegeven aan de
onderneming. Het vertrouwen in de wijze waarop leiding wordt gegeven is,
naar de raad eerder heeft geconstateerd, in belangrijke mate afhankelijk van
de wijze waarop toezicht wordt uitgeoefend op die leiding.

Ontwikkelingen op de kapitaalmarkten; de positie van aandeelhouders in internatio-
naal perspectief

Eerder in dit advies constateerde de raad dat het huidige benoemingsstelsel
voor de leden van de RvC onvoldoende recht doet aan het fundamentele ge-
geven dat de vennootschap risicodragend wordt gefinancierd door de aan-
deelhouders. Dit fundamentele gegeven laat onverlet dat de motieven voor
aandeelhouders om op risicodragende wijze te participeren in de financie-
ring van de onderneming sterk kunnen verschillen. Sommige aandeelhou-
ders zijn kapitaalverschaffers die vooral of uitsluitend op zoek zijn naar een
optimaal of maximaal rendement van hun vermogen op kortere of langere
termijn. Voor deze categorie aandeelhouders is het verwerven van aandelen
met de daaraan verbonden rechten in een vennootschap slechts een van de
mogelijkheden om het gewenste rendement te verkrijgen. Daarnaast zijn er
aandeelhouders die hun participatie (deelneming) zien als uiting van onder-

13 SER-advies De winst van waarden, advies over maatschappelijk ondernemen, op.cit., par. 2.4.1.
14 Ibid, par. 2.5.
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nemerschap en om die reden invloed wensen uit te oefenen op de koers van
de onderneming.

Een afzonderlijke categorie wordt gevormd door institutionele beleggers en
pensioenfondsen, die door de toenemende omvang van hun beleggingen in
aandelen actiever gebruik zijn gaan maken van hun aandeelhoudersrechten
en bovendien pleiten voor versterking van die rechten. Voor alle categorieén
aandeelhouders geldt dat zij het vertrouwen moeten kunnen hebben dat
met hun — onderscheiden — belangen rekening wordt gehouden zowel door
de leiding als door de toezichthouders.

Ten slotte kan worden geconstateerd dat belangenorganisaties van kapitaal-
verschaffers, zoals de Vereniging van Effectenbezitters (VEB) en verenigingen
van institutionele beleggers en pensioenfondsen, zich in toenemende mate
manifesteren door te pleiten voor versterking van de positie van aandeelhou-
ders.

Bij structuurvennootschappen is zowel de bevoegdheid tot benoeming van
bestuurders als de bevoegdheid tot benoeming van commissarissen niet in
handen van de aandeelhouders maar van de RvC. Op de wijze van samenstel-
ling van de RvC kunnen aandeelhouders alleen indirect invloed uitoefenen
door middel van de rechten van aanbeveling en bezwaar. De raad meent dat
het vertrouwen van aandeelhouders in de leiding van de onderneming en
het toezicht daarop zal worden bevorderd wanneer zij een meer rechtstreek-
se zeggenschap krijgen in de wijze van samenstelling van de RvC. Een meer
rechtstreekse zeggenschap is bovendien meer in lijn met hetgeen elders, zo-
wel binnen als buiten de Europese Unie, in de meeste landen gangbaar is.

Aansluiting bij praktijkvoorbeelden van grotere betrokkenheid van de OR bij benoe-
ming van leden van de RvC

In de vorige paragraaf heeft de raad geconstateerd dat de OR in formele zin
weinig gebruikmaakt van de in de wet voorziene rechten van aanbeveling en
bezwaar. In de praktijk ontwikkelen zich echter tussen RvC en OR informele
procedures, waarin een nadere uitwerking wordt gegeven aan dan wel wordt
gevarieerd op de bevoegdheden (tot aanbeveling en bezwaar) die de wet aan
de OR toekent. Waar die praktijk zich voordoet, oefent de OR in de informele
sfeer invloed uit op de samenstelling van de RvC, zonder dat het komt tot
een formele aanbeveling of een formeel bezwaar. Bij een aantal ondernemin-
gen houden die informele procedures in dat het aanbevelingsrecht dat de
OR op grond van de wet heeft, wordt omgezet in een versterkt aanbevelings-
recht ten aanzien van een of meer commissarisplaatsen. Een op grond daar-
van tot stand gekomen aanbeveling wordt door de RvC als regel aanvaard,
tenzij de RvC verwacht dat de kandidaat ongeschikt zal zijn voor de vervul-
ling van de taak van commissaris, dan wel de RvC bij benoeming overeen-
komstig de versterkte aanbeveling van de OR niet naar behoren zal zijn sa-
mengesteld.
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De raad ziet de praktijkvoorbeelden van versterking van de positie van de OR
als een positieve ontwikkeling. Een voor alle structuurvennootschappen gel-
dend versterkt aanbevelingsrecht voor de OR bij de benoeming van commis-
sarissen, kan naar zijn overtuiging in belangrijke mate bijdragen aan het ver-
trouwen dat de werknemers kunnen stellen in de wijze waarop toezicht op
de ondernemingsleiding wordt uitgeoefend.

Streven naar evenwicht in de invloed van AvA en OR bij benoeming RvC

Een van de uitgangspunten van de raad voor een herziene regeling voor de
benoeming van commissarissen van structuurvennootschappen is dat zijn
voorstellen recht dienen te doen aan het streven naar evenwicht in de in-
vloed van AvA en OR op de samenstelling van de RvC. Hij meent dat zijn bo-
ven weergegeven benadering recht doet aan dat uitgangspunt. Indien, zoals
hij zich voorstelt, met behoud van de centrale en onafhankelijke positie van
de RvC, de uiteindelijke beslissing over de benoeming van commaissarissen in
handen wordt gesteld van de AvA, ligt het in het kader van het beoogde even-
wicht in bevoegdheden van de AvA en van de OR voor de hand ook de positie
van de OR te versterken. De raad heeft hierboven aangegeven hoe hij zich die
versterking van de positie van de OR — globaal — voorstelt.

Een en ander zal vorm moeten krijgen in een evenwichtig systeem waarin is
gewaarborgd dat de verschillende organen die bij de samenstelling van de
RvC betrokken (dienen te) zijn, materiéle en substantiéle invloed kunnen uit-
oefenen.

434 Voorstellen van de raad

Met inachtneming van de bovengenoemde uitgangspunten formuleert de
raad in deze paragraaf concrete voorstellen voor een herziene regeling inza-
ke de benoeming van commissarissen bij structuurvennootschappen.

Voor de herziening van die regeling is wetswijziging nodig. Aan de totstand-
koming van een systeem dat betrokkenen beter in staat stelt materiéle en
substantiéle invloed uit te oefenen, kunnen ook andere instrumenten dan
wetswijziging een bijdrage leveren. Voorafgaand aan zijn voorstellen tot
wetswijziging gaat de raad nader op een van die instrumenten in.

Profielschets

De wet schrijft niet voor dat de RvC voor zijn samenstelling een profiel (ge-
wenste samenstelling en omvang van de RvC; achtergrond en ervaring van
de leden) opstelt. In de praktijk komt het dikwijls voor dat de RvC van een
structuurvennootschap een profielschets maakt voor zijn samenstelling, zij
het dat verschillen bestaan in de wijze van totstandkoming daarvan en in
het bijzonder in de mate van betrokkenheid van andere organen daarbij.
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De raad wil met nadruk aanbevelen dat raden van commissarissen een pro-
fiel voor de samenstelling van de RvC vaststellen en wel in overeenstemming
met de AvA en de OR en gehoord het bestuur.

De raad pleit op dit punt niet voor een wettelijke regeling. Hij ziet daarvoor
de volgende reden. Wanneer de wet zou voorschijven dat de RvC in overeen-
stemming met de AvA en de OR en gehoord het bestuur een profiel voor zijn
samenstelling dient op te maken, zou, bij verschil van mening tussen de ge-
noemde organen, een instantie buiten de onderneming (bijvoorbeeld de
rechter) een profiel voor de RvC moeten maken en dit dwingend moeten op-
leggen. De raad acht die consequentie niet wenselijk.

Indien de RvC op de wijze als door de raad aanbevolen een profiel vaststelt, is
voor alle partijen die invloed kunnen uitoefenen op de samenstelling van de
RvC de beoogde samenstelling van de RvC kenbaar en zullen zij elkaar in het
algemeen kunnen aanspreken op inachtneming van het profiel.

Het profiel kan in de procedure tot benoeming een belangrijke rol spelen.
Dit geldt in de eerste plaats de inhoud van de kennisgeving door de RvC aan
de AvA, het bestuur en de OR van de ontstane vacature: daarin geeft de RvC
een aanduiding van de achtergrond en de ervaring die een kandidaat, gelet
op het voor de samenstelling van de RvC gehanteerde profiel — indien dat er
is — dient te hebben. Ook in het vervolg van de procedure kan de profiel-
schets een transparantiebevorderende rol spelen, onder meer tegen de ach-
tergrond dat voor elke voordracht, respectievelijk benoeming geldt dat een
kandidaat geschikt dient te zijn voor de vervulling van de taak van commis-
saris en dat de RvC bij benoeming overeenkomstig de voordracht naar beho-
ren zal zijn samengesteld.

Kern van het door de raad beoogde benoemingsstelsel

De voorstellen die de raad hierna zal doen voor een nieuw benoemingsstelsel

komen in de kern hierop neer:

- de AvA benoemt de commissarissen, op voordracht van de RvC;

- de OR heeft een bijzonder voordrachtsrecht voor ten hoogste 1/3 van het
aantal commissarisplaatsen;

- AvA en OR kunnen ieder aan de RvC personen voor benoeming tot com-
missaris aanbevelen.

Uitwerking van het benoemingsstelsel in concrete voorstellen
De meeste voorstellen van de raad betreffen een wijziging van de huidige

wettelijke regeling'®. Enkele voorstellen behelzen geen wijziging van de wet,
maar bevestigen juist wat thans in de wet is geregeld. Aangezien het hier

15 Zie ook de weergave van relevante wetsartikelen in bijlage 5.
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gaat om een samenhangend pakket, worden al deze voorstellen, ongeacht of
deze strekken tot wetswijziging, achtereenvolgens uiteengezet en toegelicht.
In onderdelen van de wettelijke regeling die hierna niet worden genoemd,
beoogt de raad geen verandering te brengen.

1. De RvC bestaat uit ten minste drie leden. De statuten kunnen voor het
aantal leden een maximum bepalen. Het aantal leden van de RvC wordt
vastgesteld door de AvVA, tenzij de statuten zelf het aantal leden bepalen,
dan wel een ander orgaan bevoegd verklaren tot vaststelling daarvan.

2. Commissarissen worden benoemd, respectievelijk herbenoemd door de
AvVA, op voordracht van de RvC. De voordracht van de RvC aan de AvA gaat
vergezeld van een toelichting met de gegevens als bedoeld in artikel 2: 142
lid 3 BW en een motivering van de voordracht.

Gaat het om een voordracht die strekt tot herbenoeming van een commis-
saris, dan motiveert de RvC zijn voordracht mede in het licht van de wijze
waarop de voorgedragen persoon in de verstreken periode zijn taak als
commissaris heeft vervuld. De raad stelt voor de wet in deze zin aan te vul-
len.

Toelichting:

Het voorstel dat commissarissen worden benoemd door de AvA, op voor-
dracht van de RvC, laat onverlet de benoemingen die reeds hebben plaatsge-
vonden bij de akte van oprichting dan wel voordat de door de raad voorge-
stelde ‘benoemingsbepaling’ op de vennootschap van toepassing is gewor-
den.

De raad heeft hierboven aanbevolen dat de RvC in overeenstemming met de
AvA en de OR een profiel voor de samenstelling en de omvang van de RvC
vaststelt. Voorzover niet aldus een profiel is opgemaakt, dan wel dit profiel
niet het aantal leden van de RvC vastlegt, beveelt de raad aan dat vaststelling
dan wel wijziging van het aantal leden van de RvC door het daartoe bevoeg-
de orgaan niet plaatsvindt dan nadat de OR daarover is gehoord.

Gehandhaafd wordt de bepaling dat de statuten kunnen bepalen dat een of
meer commissarissen van overheidswege worden benoemd. Wel behoeft
artikel 2: 158 lid 12 BW, evenals artikel 2: 159 BW enige aanpassing, niet al-
leen aan dit onderdeel, maar ook aan de andere onderdelen van de door de
raad voorgestelde benoemingsregeling.

De raad acht het van belang dat bij een voordracht die strekt tot herbenoe-
ming van een commissaris de RvC zijn voordracht motiveert mede in het
licht van de wijze waarop de voorgedragen persoon in de verstreken periode
zijn taak als commissaris heeft vervuld. De raad acht dit niet alleen wense-
lijk bij de structuurvennootschap, maar ook bij de gewone vennootschap.
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Voor beide categorieén vennootschappen geldt immers dat de (her)benoe-
mingsprocedure en derhalve de voordracht die strekt tot herbenoeming van
een commissaris zoveel mogelijk transparant dienen te zijn.

Voor (de RvC van) de structuurvennootschap dient de wet terzake van de mo-
tivering bij herbenoeming een daartoe strekkende bepaling te bevatten.

3. Een door de RvC aan de AvA voor benoeming tot commissaris voorgedra-
gen kandidaat geldt als benoemd, tenzij de AvA met een meerderheid
van 2/3 van de uitgebrachte stemmen, vertegenwoordigend ten minste 1/3
van het geplaatste kapitaal, de voordracht verwerpt. Alsdan maakt de RvC
een nieuwe voordracht op met inachtneming van de regels voor het doen
van voordrachten aan de AvA, zoals die in deze paragraaf worden beschre-
ven. De AvA kan niet zelf een kandidaat in de plaats stellen van de door de
RvC voorgedragen kandidaat.

Op een daartoe strekkend verzoek van een of meer ter vergadering aanwe-
zige aandeelhouders of houders van met medewerking van de vennoot-
schap uitgegeven certificaten brengt de voorzitter het voorstel tot verwer-
ping van de door de RvC opgemaakte voordracht in stemming'®.

4. Een voordracht voor benoeming van een commissaris kan door de RvC
aan de AvA slechts worden uitgebracht nadat:

a. de RvC aan de AvA, het bestuur en de OR heeft meegedeeld dat er een
plaats moet worden vervuld, onder aanduiding van de achtergrond en
ervaring die een kandidaat, gelet op het voor de samenstelling van de
RvC gehanteerde profiel — als dat er is — dient te hebben en

b. de AvA en de OR in de gelegenheid zijn gesteld binnen twee maanden
na die kennisgeving een of meer personen aan de RvC aan te bevelen
voor plaatsing op de voordracht.

Geljjktijdig met zijn voordracht tot benoeming van een commissaris

aan de AvA, stelt de RvC de OR in kennis van die voordracht.

Het aanbevelingsrecht van het bestuur vervalt.

Toelichting:

De AvA en de OR kunnen voor elke in de RvC te vervullen vacature aan de
RvC een of meer personen aanbevelen voor plaatsing op de benoemingsvoor-
dracht van de RvC aan de AvA. Het aanbevelingsrecht behoudt het karakter
dat het volgens de huidige wettelijke regeling heeft: het gaat hier om een
niet bindende aanbeveling. Zie ook hierna punt 5.

Door de regel dat de RvC, gelijktijdig met zijn voordracht tot benoeming van
een commissaris aan de AvA, de OR in kennis stelt van die voordracht, wordt

16 Zie ook par. 4.7.5, waarin de raad nader zal ingaan op de positie van certificaathouders.
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bereikt dat de OR — voordat de AvA over die voordracht besluit — zijn gevoe-
lens over de voordracht kan kenbaar maken.

De mogelijkheid dat het bestuur kandidaten voor benoeming tot commis-
saris kan aanbevelen, behoeft naar het oordeel van de raad niet met zoveel
woorden in de wet te worden vastgelegd. In het veelvuldig contact tussen
commissarissen en bestuurders kunnen vanzelfsprekend suggesties aan de
orde komen.

5. Voor 1/3 van het getal der leden van de RvC stelt de RvC de OR in de gele-
genheid tot het doen van een ‘bijzondere voordracht’; is dit breukdeel
evenwel niet een geheel getal, dan wordt dit neerwaarts afgerond.

De OR doet deze voordracht binnen twee maanden na de onder punt 4 be-
doelde kennisgeving van de vacature aan de OR. De RvC plaatst de door de
OR voor zodanige vacatures voorgedragen kandidaat op de voordracht die
de RvC doet aan de AvA, tenzij de RvC tegen de voordracht van de OR be-
zwaar heeft op grond van de verwachting dat de kandidaat ongeschikt zal
zijn voor de vervulling van de taak van commissaris dan wel de RvC bij be-
noeming overeenkomstig de voordracht van de OR niet naar behoren zal
zijn samengesteld. Alsdan treedt de RvC onverwijld in overleg met de OR
teneinde overeenstemming te bereiken. Indien de RvC constateert dat
geen overeenstemming kan worden bereikt, verzoekt hij — binnen vier we-
ken na de ontvangst van de bijzondere voordracht van de OR — aan de On-
dernemingskamer van het Gerechtshof te Amsterdam (OK) zijn bezwaar
tegen de door de OR voorgedragen kandidaat gegrond te verklaren. De OK
toetst aan de twee hiervoor bedoelde gronden. Wordt het bezwaar onge-
grond verklaard, dan plaatst de RvC de door de OR voorgedragen kandi-
daat alsnog op de voordracht aan de AvA. Verklaart de OK het bezwaar
van de RvC gegrond, dan stelt de RvC de OR in de gelegenheid een andere
kandidaat voor te dragen.

Toelichting:

Indien het getal der leden van de RvC niet drie of een veelvoud daarvan is,
strekt het voordrachtsrecht van de OR zich uit tot minder dan 1/3 gedeelte
van het getal der commissarissen. Mede met het oog op deze uitkomst van
de in dit onderdeel geformuleerde regel beval de raad hierboven (in de toe-
lichting op onderdeel 1.) aan dat de OR steeds wordt gehoord over de vaststel-
ling dan wel wijziging van het aantal commissarissen. Voorts is in dit ver-
band relevant dat de raad hierna (onderdeel 8.) voorstelt dat RvC, OR en AvA
in onderlinge overeenstemming kunnen besluiten tot afwijking van de re-
gels betreffende het benoemingsstelsel.

Het ‘bijzondere voordrachtsrecht’ van de OR is ten opzichte van het voor-
drachtsrecht van de RvC een recht van sub-voordracht. Het voordrachtsrecht
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van de OR is ook bijzonder ten opzichte van het aanbevelingsrecht van de
OR, hierboven bedoeld onder punt 4. In vergelijking met het ‘gewone’ aanbe-
velingsrecht is het voordrachtsrecht een ‘bijzonder aanbevelingsrecht’, an-
ders gezegd, een aanbevelingsrecht met een bijzonder karakter, waaraan bij-
zondere rechtsgevolgen zijn verbonden. Op grond van de huidige wettelijke
regeling (de raad stelt op dit punt geen wijziging voor) is de RvC immers aan
een ‘gewone’ aanbeveling niet gebonden en behoeft hij deze — strikt geno-
men en afgezien van informele overlegprocedures die zich in de praktijk
hebben ontwikkeld!” — niet op te volgen.

Aan deze ‘bijzondere aanbeveling’ van de OR dient de RvC juist wel gehoor te
geven en de kandidaat van de OR op de voordracht aan de AvA te plaatsen.
Dat is alleen anders indien de RvC van oordeel is dat de kandidaat onge-
schikt zal zijn voor de vervulling van de taak van commissaris dan wel de
RvC bij benoeming van de kandidaat niet naar behoren zal zijn samenge-
steld.

Indien de RvC tegen een door de OR voorgedragen kandidaat bezwaar heeft,
treden de RvC en de OR ten spoedigste met elkaar in overleg. Vanzelfspre-
kend dienen zij zich daarbjj te gedragen naar de eisen van redelijkheid en
billijkheid (artikel 2: 8 BW).

Bereiken RvC en OR onverhoopt geen overeenstemming, dan kan de RvC de
OK vragen zijn bezwaar tegen de door de OR voorgedragen kandidaat ge-
grond te verklaren.

Indien de OK tot het oordeel komt dat het bezwaar gegrond is, behoeft de
RvC de kandidaat niet op de voordracht aan de AvA te plaatsen. De RvC kan
dan echter niet zelf een andere kandidaat op de voordracht aan de AvA plaat-
sen, maar moet de OR in de gelegenheid stellen aan hem een andere kandi-
daat voor te dragen. Op de — nieuwe — ‘bijzondere voordracht’ van de OR aan
de RvC is de hierboven beschreven procedure van toepassing.

Maakt de OR niet binnen de gestelde termijn van twee maanden gebruik van
zijn recht aan de RvC een kandidaat voor te dragen, dan is de RvC vrij voor de
desbetreffende vacature zelf een kandidaat aan de AvA voor te dragen.

De raad heeft zich gerealiseerd dat thans artikel 2: 158 lid 13 BW een rege-
ling geeft voor het geval er meer ondernemingsraden zijn. Volgens deze be-
paling zijn dan voor het uitoefenen van het aanbevelings- en bezwaarrecht
deze ondernemingsraden gelijkelijk bevoegd. Daarnaast geeft de wet een
voorziening voor het geval een centrale ondernemingsraad (COR) is inge-
steld. De raad bepleit ten aanzien van het bijzondere voordrachtsrecht van
de OR een andere regeling.

Indien een COR is ingesteld die alle onderliggende OR-en overkoepelt, is

— uitsluitend — de COR bevoegd tot het doen van de bijzondere voordracht.
Zijn er meer ondernemingsraden, dan wordt de bevoegdheid tot het doen

17 Zie hiervoor par. 3.7.2 van dit advies.
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van een bijzondere voordracht uitgeoefend door de gezamenlijke vergade-
ring van de leden van deze raden. Ingeval zich de situatie voordoet dat een
COR is ingesteld waarin niet alle OR-en zijn vertegenwoordigd, wijzen de
niet in de COR vertegenwoordigde OR-en uit hun midden een persoon aan
die — voor de besluitvorming van de COR over de bijzondere voordracht —
mede stemgerechtigd is: deze personen vormen dan een ad-hocvertegen-
woordiging van hun OR in de COR.

Tot slot van dit onderdeel attendeert de raad er — wellicht ten overvloede —
op dat artikel 2: 159 BW aan het boven beschreven voorstel dient te worden
aangepast.

6. Hetrecht van bezwaar dat thans toekomt aan de OR en de AvA vervalt. De
invloed op de samenstelling van de RvC die naar de mening van de raad
dient toe te komen aan de AvA en de OR, komt tot uitdrukking in hun
hierboven beschreven nieuwe posities. Gezien de invulling die daaraan is
gegeven, kan het bezwaarrecht vervallen.

Toelichting:

In de huidige regeling kunnen AvA en OR door middel van het bezwaarrecht
elke voorgenomen benoeming tegenhouden, behoudens ongegrondverkla-
ring van het bezwaar door de OK. De raad meent dat een dergelijk bezwaar-
recht in de door hem voorgestelde regeling niet meer past. In deze regeling
kan de AvA tegen een door de RvC voorgedragen kandidaat ‘bezwaar maken’
door de voordracht volgens de daarvoor gestelde regels te doorbreken (ver-
werpen). In onderdeel 4 heeft de raad voorgesteld dat de RvC — gelijktijdig
met zijn voordracht tot benoeming van een commissaris aan de AvA — de OR
in kennis stelt van die voordracht. De OR zal daardoor (in elk geval) zijn ge-
voelens over een kandidaat kenbaar kunnen maken voordat de AvA over de
voordracht besluit. De OR zal bij een voordracht door de RvC aan de AvA,
respectievelijk tegen een op die voordracht gebaseerde voorgenomen benoe-
ming door de AvA, niet meer het formele ‘recht van bezwaar’ hebben. Daar
staat tegenover dat de OR een eigen ‘bijzonder voordrachtsrecht’ krijgt ten
aanzien van ten hoogste 1/3 deel van de commissarisplaatsen.

De raad wijst er ook hier nog eens op dat voor elke voordracht, respectieve-
lijk benoeming geldt dat een kandidaat geschikt dient te zijn voor de vervul-
ling van de taak van commissaris en dat de RvC bij benoeming overeenkom-
stig de voordracht naar behoren zal zijn samengesteld, een en ander mede
gelet op het profiel als dat er is.

7. De zogenoemde incompatibiliteiten, genoemd in artikel 2: 160 BW wor-
den gehandhaafd. Volgens deze bepaling kunnen niet tot commissaris
van een structuurvennootschap worden benoemd:

a. personen in dienst van de vennootschap;
b. personen in dienst van een afhankelijke maatschappij;
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c. bestuurders en personen in dienst van een werknemersorganisatie die
betrokken pleegt te zijn bij de vaststelling van de arbeidsvoorwaarden
van de onder a. en b. bedoelde personen.

8. De raad bepleit dat de wet de mogelijkheid biedt van het boven aanbevo-
len benoemingsstelsel af te wijken op basis van overeenstemming tussen
RvC, AvA en OR.

Toelichting:

De mogelijkheid af te wijken van het boven aanbevolen benoemingsstelsel
biedt de bij de benoeming van commissarissen betrokken organen de gele-
genheid een regeling te treffen die is toegesneden op de specifieke omstan-
digheden van hun onderneming.

Een van de wet afwijkende regeling (die berust op overeenstemming als bo-
ven beschreven) kan betrekking hebben op alle onderdelen van de benoe-
mingsregeling die de raad hiervoor heeft voorgesteld. Te denken valt aan de
bevoegdheid tot vaststelling van het aantal leden van de RvC, de bevoegd-
heid tot het doen van een voordracht aan het tot benoeming bevoegde or-
gaan, de bevoegdheid tot benoeming, respectievelijk verwerping van de voor-
dracht, het aantal commissarisplaatsen dat in aanmerking komt voor het
doen van een ‘bijzondere voordracht’ door de OR, procedurele aspecten zoals
termijnen waarbinnen de bij de benoemingsprocedure betrokken organen
hun beslissingen moeten nemen en de zittingstermijn van commissarissen.
De raad beoogt een — op afspraken tussen de betrokken organen van de on-
derneming gebaseerde — afwijking mogelijk te maken van de te herziene
wettelijke regeling tot benoeming van commissarissen en de uitoefening van
bevoegdheden daarbij. Hij beoogt ook nadrukkelijk de afwijkingsmogelijk-
heid daartoe te beperken. Dit betekent dat niet kan worden afgeweken van
andere onderdelen van de structuurregeling.

Tot zover de concrete voorstellen tot herziening van de regeling van benoe-
ming van commissarissen van structuurvennootschappen.

De raad meent dat het door hem voorgestelde benoemingsstelsel in belang-
rijke mate zal kunnen bijdragen aan de eerder in dit hoofdstuk weergegeven
doelstellingen die de wetgever bij het tot stand brengen van de structuurre-
geling voor ogen hebben gestaan. Hij verwacht dat AvA en OR, door de gewij-
zigde inrichting van hun respectievelijke bevoegdheden, daarvan meer ge-
bruik zullen maken. De invloed van de belangrijkste stakeholders van de on-
derneming, de aandeelhouders en de werknemers, zal aldus beter zijn veran-
kerd in de samenstelling van de RvC. Dit versterkt de legitimiteit van de (sa-
menstelling van) de RvC. Aandeelhouders en OR zullen meer dan voorheen
het door de wetgever beoogde vertrouwen kunnen stellen in de RvC en daar-
mee in de gehele bestuurlijke inrichting van de onderneming.
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De raad heeft er kennis van genomen dat organisaties van ondernemers en
van werknemers thans initiatieven ontplooien om in goede samenwerking
te komen tot registers voor mogelijke geschikte kandidaten voor het commis-
sariaat. Zij doen dat op basis van dezelfde werkprocessen en criteria, om een-
zelfde niveau van onafhankelijkheid en deskundigheid van kandidaat-com-
missarissen te kunnen garanderen. Doel is te komen tot een verbreding van
het potentieel waaruit kan worden geput en bij te dragen aan de kwaliteit
van het toezicht op de onderneming. Organisaties van ondernemers en van
werknemers zullen over en weer elkaars registers kunnen raadplegen en zo
de totstandkoming van aanbevelingen van AvA en OR, ‘bijzondere voordrach-
ten’ van de OR en voordrachten van de RvC voor benoeming tot commissaris
van geschikt geachte kandidaten, kunnen bevorderen. De raad juicht deze
initiatieven toe.

44 Taakvervulling en verantwoording door de RvC

De raad heeft in paragraaf 4.1 aangegeven dat in de wijze van benoeming
van commissarissen een directe relatie ligt met het vertrouwen dat de stake-
holders in (de kwaliteit van) het toezicht kunnen stellen. In aansluiting daar-
op heeft hij in paragraaf 4.3 voorstellen gedaan voor de door hem wenselijk
geachte wijze van benoeming van commissarissen. Hetgeen de raad hierna
zal voorstellen ten aanzien van de taakvervulling door de RvC, moet tegen
die achtergrond worden verstaan.

De commissie-Peters heeft voor de invulling van de taakopdracht van de RvC
(van beursvennootschappen) verschillende aanbevelingen gedaan. Volgens
sommigen kan daarmee — ook voor structuurvennootschappen — worden vol-
staan. Anderen zijn van mening dat het wenselijk is op onderdelen van de
toezichthoudende taak te komen tot aanvulling van bestaande wettelijke
voorzieningen.

441 De kwaliteit van het toezicht; condities voor een goede taakver-
vulling door de RvC

Inleiding

De RvC heeft tot taak toezicht te houden op het beleid van het bestuur en de
algemene gang van zaken in de vennootschap en de met haar verbonden on-
derneming. Een goede vervulling van die taak veronderstelt een goede com-

municatie en informatie van het bestuur naar de RvC en een onafhankelijke
positie van de RvC ten opzichte van het bestuur.

Communicatie en informatie van bestuur naar RvC

Voor een goede vervulling van de toezichthoudende taak is vereist dat de
RvC kan beschikken over alle informatie die hij daarvoor nodig heeft. Voor
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alle vennootschappen bepaalt de wet (artikel 2: 141 BW) dat het bestuur tij-
dig (en eigener beweging) aan de RvC de voor de uitoefening van diens taak
noodzakelijke gegevens dient te verschaffen. Indien de RvC, al dan niet op
initiatief van een of meer van zijn leden, ten behoeve van zijn taakuitoefe-
ning meer of andere informatie verlangt, zal het bestuur ook die informatie
dienen te verstrekken. Op grond van artikel 2: 101 BW wordt de jaarrekening
behalve door de bestuurders mede ondertekend door de commissarissen, ten
blijke van goedkeuring. Ieder lid van de RvC zal zich ervan vergewissen of hij
daartoe op grond van de hem verschafte informatie kan overgaan. De RvC
kan voorts beschikken over het rapport van de externe deskundige die met
de controle van de jaarrekening is belast. Raden van commissarissen van
met name grotere beursvennootschappen zijn ertoe overgegaan bovendien
een audit committee in te stellen dat de besluitvorming van de RvC met betrek-
king tot de jaarrekening en tussentijdse gegevens voorbereidt. De RvC is al-
dus gehouden en in staat ook tussentijds toezicht te houden op de interne en
externe financiéle en bedrijfseconomische informatie. Daarbij wordt bijzon-
dere aandacht besteed aan risicofactoren en business controls, om zicht te hou-
den op het verloop van het proces van verzameling en waardering van infor-
matie. Ook voor de deskundige belast met de controle van de jaarrekening
en andere tussentijdse informatie is dit een vereiste.

Het spreekt voor zich dat daarmee ook de verantwoording omtrent de hoofd-
lijnen van het beleid en de strategie van de vennootschap geheel in de beoor-
deling van de RvC worden betrokken.

Bij beursvennootschappen wordt in toenemende mate overgegaan tot de in-
stelling van benoemings- en remuneratiecommissies van de RvC, die de be-
sluitvorming van de RvC voorbereiden terzake van benoeming, taakstelling,
beoordeling en bezoldiging van bestuursleden. In het bijzonder bij beursven-
nootschappen draagt het geheel van regels en eisen gesteld aan het opmaken
en controleren van de jaarrekening, de benoeming, bezoldiging en prestatie-
beoordeling van bestuursleden en de goedkeuring van belangrijke individue-
le besluiten en hoofdlijnen van beleid, bij aan een goede informatieverstrek-
king aan de RvC.

Gezien vanuit het perspectief van in het bijzonder beursvennootschappen,
lijkt er geen behoefte aan nadere precisering van aan de RvC te verstrekken
informatie.

Op de praktijk bjj structuurvennootschappen die niet beursvennootschap
zijn, bestaat minder zicht. Vanuit zijn visie dat de effectiviteit van het toe-
zicht mede wordt bepaald door de gegevens waarover commissarissen kun-
nen beschikken en in de wetenschap dat zij voor de verkrijging van gegevens
afhankelijk zijn van het bestuur, acht de raad het van belang dat de commu-
nicatie en informatieverstrekking ook bij niet-beursvennootschappen goed
is gewaarborgd. Hij acht het wenselijk dat de wetgever een zekere inhoudelij-
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ke sturing geeft aan de communicatie van het bestuur naar de RvC. Mede
gezien de aanbevelingen die de commissie-Peters op dit punt heeft gedaan,
komt de raad tot het volgende voorstel.

De bepaling dat het bestuur de RvC tijdig de voor de uitoefening van diens
taak noodzakelijke gegevens verschaft, wordt gehandhaafd. In de wet wordt
een bepaling opgenomen die tot uitdrukking brengt dat het bestuur ten
minste eenmaal per jaar aan de RvC schriftelijk rapporteert over de hoofdlij-
nen van het strategische beleid van de onderneming, de algemene en finan-
ciéle risico’s en het beheers- en controlesysteem .

Informatie op verzoek van een of enkele commissarissen

De raad stelt voorop dat aan commissarissen verstrekte informatie dient toe
te komen aan de gehele RvC: alle leden moeten over dezelfde gegevens en in-
lichtingen kunnen beschikken. Voor een goede uitoefening van de toezicht-
houdende taak is onontbeerlijk dat de commissarissen een goed inzicht heb-
ben in het beleid van het bestuur en de algemene gang van zaken binnen de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming. Dit geldt voor de
RvC als college; het geldt, naar de raad meent, evenzeer voor ieder van de
commissarissen afzonderlijk: iedere commissaris dient het voor de taakver-
vulling vereiste goede inzicht te hebben en te kunnen beschikken over de ge-
gevens die hij nodig acht ter verkrijging van dat inzicht. Ter wille van een
goede uitoefening van de toezichthoudende taak behoort de RvC dan ook te-
gemoet te komen aan redelijke wensen van commissarissen uit zijn midden
om bepaalde additionele informatie te verkrijgen van het bestuur. Dit stelt
deze commissarissen (beter) in staat de toezichthoudende taak onafthanke-
lijk te vervullen, op basis van gegevens die zij daarvoor nodig achten, onge-
acht of ook de andere commissarissen behoefte hebben aan die informatie.

De raad meent dat hiervoor geen afzonderlijke wettelijke voorziening nood-
zakelijk is.

Hij acht het van wezenlijk belang dat de RvC zijn toezichthoudende taak uit-
oefent en blijft uitoefenen op de grondslag van zijn wettelijke taakopdracht:
behartiging van het belang van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming. Zijn opvatting dat iedere commissaris moet kunnen beschik-
ken over de door deze commissaris(sen) voor een goede en onafhankelijke
taakvervulling noodzakelijk geachte gegevens, vloeit rechtstreeks uit die
wettelijke taakopdracht voort. Het uitoefenen van behoorlijk toezicht impli-
ceert dat de RvC — binnen de grenzen der redelijkheid en zijn eigen verant-

18 Voor de precieze inhoud van een dergelijke bepaling zijn aanknopingspunten te vinden in de
aanbevelingen van de commissie-Peters (in het bijzonder aanbeveling 21), alsook in de richtlijnen
van de Raad voor de jaarverslaggeving en internationale accounting standards.
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woordelijkheid als toezichthoudend orgaan in het duale stelsel — rekening
houdt met de informatiebehoefte van iedere commissaris uit zijn midden
om zich goed van zijn taak te kunnen kwijten. Zo goed als in andere situaties
zal artikel 2: 8 BW in dit kader van dienst kunnen zijn, zowel indien de RvC
niet tegemoet zou willen komen aan de redelijke wens van een commissaris
om ten behoeve van de opgedragen taak additionele informatie te vragen
aan het bestuur, als in het geval dat een verzoek van een commissaris de
grenzen der redelijkheid te buiten gaat.

442 Onafhankelijkheid van de RvC ten opzichte van het bestuur

Een belangrijk uitgangspunt van de structuurregeling is dat de RvC ten op-
zichte van het bestuur waarop hij toezicht houdt, een sterke en onafhanke-
lijke positie inneemt. De raad onderschrijft ook vandaag dat uitgangspunt.
Hijj realiseert zich dat het al te zeer benadrukken van het belang van een goe-
de verstandhouding met het bestuur in de weg kan staan aan het met vol-
doende kritische zin functioneren van de RvC. Mede om die reden heeft hijj
hierboven een voorstel gedaan voor een zekere wettelijke structurering van
de communicatie en informatie van het bestuur naar de RvC en betoogd dat
de RvC de wens van een commissaris om te kunnen beschikken over additio-
nele informatie die nodig is voor een goed en kritisch inzicht, behoort te res-
pecteren.

In de praktijk brengt het houden van toezicht op het bestuur mee dat de RvC
invloed heeft op de hoofdlijnen van het beleid, hetgeen onder meer voort-
vloeit uit het feit dat het bestuur van de structuurvennootschap op grond
van de wet voor een aantal belangrijke bestuursbesluiten de goedkeuring
nodig heeft van de RvC™.

Veelal zal de RvC bij de totstandkoming van deze en andere belangrijke be-
stuursbesluiten intensief — hoezeer ook met een andere verantwoordelijk-
heid — betrokken zijn.

In een advies van 1978 heeft de raad gesignaleerd dat “in het moderne ven-
nootschapsrecht en ook in de praktische toepassing ervan geleidelijk aan het
scherpe onderscheid tussen het eigenlijke besturen en het toezicht houden
daarop, enigszins is gaan vervagen: het verschil tussen beide functies is iet-
wat vloeiend geworden”%.

De raad constateert vandaag dat deze trend zich verder heeft doorgezet. In
het bijzonder bij beursvennootschappen oefent de (internationale) kapitaal-

19 De MvT (Tweede Kamer 10 751, nr. 3) pagina 18 zegt hierover:
“Door deze besluiten onder controle van de raad van commissarissen te brengen, schept men
grotere waarborgen voor een evenwichtige belangenafweging, die immers juist mede tot de taak
van commissarissen behoort. Aan de andere kant worden commissarissen daardoor ook nauwer
bij het ondernemingsbeleid betrokken en met een grotere verantwoordelijkheid belast.”

20 SER-advies inzake het voorstel van de raad van de Europese Gemeenschappen voor een vijfde richtlijn betref-
fende de structuur van de naamloze vennootschap, Den Haag 1978, nr. 10, p. 8.
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markt in toenemende mate druk uit op het bestuur om meer en betere ver-
antwoording af te leggen van het gevoerde en te voeren beleid. Als gevolg
daarvan is sprake van een toenemende druk op commissarissen om zich in-
tensiever te bemoeien met de hoofdlijnen van het beleid.

Intensivering van de toezichthoudende en de raadgevende taak van de RvC
zal er in het algemeen toe leiden dat de afstand tussen de RvC en het bestuur
wordt verkleind. Hierdoor neemt de spanning tussen afstandelijk toezicht
en beleidsadvisering toe.

De raad meent dat dit op zich geen bezwaar behoeft te zijn. Essentieel is en
blijft dat het onderscheid in verantwoordelijkheden niet wordt vertroe-
beld?!. De besturende taak is door de wet opgedragen aan het bestuur. Dit
brengt mee dat de RvC met een zekere distantie en de primaire verantwoor-
delijkheid van het bestuur respecterend, zijn taak dient te vervullen.

443 Verantwoording door de RvC over zijn taakvervulling

De raad stelt voorop dat de plicht tot het afleggen van verantwoording over
het gevoerde beleid primair berust bij het bestuur en niet bij de RvC.

Zowel bij de gewone vennootschap als bij de structuurvennootschap stelt het
bestuur de jaarrekening op, die mede door de RvC wordt ondertekend. Door
medeondertekening van de jaarrekening en het eigen preadvies aan de AvA
geeft de RvC te kennen dat hij, mede op grond van het aan hem uitgebrachte
rapport van de externe deskundige die met de controle van de jaarrekening
en het verslag is belast, de daarin gedane rekening en verantwoording door
het bestuur onderschrijft. Aldus geeft de RvC te kennen daaromtrent ook
zijn eigen toezichthoudende taken, zoals eerder in dit advies uiteengezet,
jegens de vennootschap te hebben vervuld.

In het systeem van de structuurregeling berust de bevoegdheid de aldus op-
gestelde en door de RvC mede ondertekende jaarrekening vast te stellen bjj
de RvC zelf, die de jaarrekening vervolgens ter goedkeuring voorlegt aan de
AVA.

De raad meent dat deze systematiek zowel in het licht van een heldere in-
tern-vennootschappelijke verantwoordingsstructuur, als gezien het grote be-
lang van de jaarrekening als document waarmee verantwoording dient te
worden afgelegd, niet gelukkig is. Het bestuur is belast met het opstellen van
de jaarrekening en is verantwoordelijk voor de inhoud daarvan. De RvC, wet-
telijk belast met het toezicht op het bestuur, dient de jaarstukken goed te
keuren. Keurt de RvC de stukken goed, dan worden deze door hem onderte-
kend en vervolgens ter vaststelling aan de AvA voorgelegd.

21 Vergelijk ook M. van der Nat, Tijdschrift voor Financieel Management, 1999, p. 77.
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In deze opzet past niet dat aan de AvA het recht tot amendering van de jaar-
stukken wordt toegekend. De AvA heeft slechts de keuze tussen vaststellen of
niet vaststellen.

De raad beveelt een op deze gedachtegang geénte wijziging van de huidige
wettelijke regeling aan.

De raad constateert dat hier en daar wordt gesteld dat de RvC zelfstandig, af-
zonderlijk en schriftelijk verantwoording dient af te leggen. De raad meent
echter dat het afleggen van verantwoording door de RvC over het toezicht op
het gevoerde en te voeren beleid geen substantiéle betekenis kan hebben:
daaraan staat in de weg het vertrouwelijke karakter van het beraad dat hij
met het bestuur over het beleid, de koers en de risico’s van de onderneming
voert. Het afleggen van verantwoording door de RvC zal veeleer betrekking
hebben op procedurele en institutionele aspecten. Daarbij valt te denken aan
de organisatie van zijn werkzaamheden en de wijze van uitoefening daar-
van, de wijze van toezicht op de administratie en de verslaggeving, de wijze
van honorering van het bestuur, het beleid ten aanzien van de samenstelling
van en de voorziening in toekomstige vacatures in het bestuur, alsmede zijn
beleid ten aanzien van de samenstelling van de RvC zelf, daaronder begre-
pen de vraag of daarvoor een profiel is gemaakt en zo ja, wat de inhoud daar-
van is.

De raad ziet — om de eerder in deze paragraaf genoemde redenen — geen
ruimte voor een zelfstandige nadere schriftelijke invulling van de verant-
woording door de RvC, die zich zou kunnen losmaken van de verslaglegging
en verantwoording door het bestuur aan de AvA: de RvC is immers medever-
antwoordelijk voor de hoofdlijnen van het bestuursbeleid.

Naar de indruk van de raad beogen degenen die aandringen op het intensie-
ver afleggen van verantwoording door de RvC, daarmee eigenlijk uitdruk-
king te geven aan de opvatting, dat de kapitaalverschaffers meer directe in-
vloed moeten kunnen uitoefenen op de samenstelling van de RvC, de koers
van het ondernemingsbeleid en de belangrijke beleidsvoornemens van het
bestuur, en dat zij zo nodig moeten kunnen ingrijpen. De raad komt aan de-
Ze opvatting tegemoet met zijn voorstellen omtrent de wijze van samenstel-
ling van de RvC (paragraaf 4.3), de vaststelling van de jaarrekening (eerder in
deze paragraaf) en het heenzenden van de RvC als college (paragraaf 4.4.4),
alsmede met zijn voorstellen betreffende belangrijke bestuursbesluiten,
agendering en stemrecht van certificaathouders (paragraaf 4.7).

65



444 Mogelijkheden tot ingrijpen

Inleiding

De adviesaanvraag vraagt in het bijzonder aandacht voor de wijze waarop de
RvC wordt gemotiveerd om goed toezicht te houden, de manier waarop de
raad verantwoording aflegt over zijn functioneren en de vraag of de huidige
regeling aan belanghebbenden voldoende mogelijkheden biedt om — in ge-
val van tekortschietend toezicht — in te grijpen. De adviesaanvraag merkt in
dit verband op dat in de praktijk niet of nauwelijks gebruik wordt gemaakt
van de mogelijkheid tegen een commissaris een ontslagprocedure aanhan-
gig te maken en legt in aansluiting daarop de vraag voor of de huidige rege-
ling aan belanghebbenden wel voldoende mogelijkheden biedt om — in geval
van slecht toezicht — in te grijpen®?.

Het afleggen van verantwoording door de RvC is hierboven reeds aan de orde
gekomen in paragraaf 4.4.3. Impliciet gaat die paragraaf ook over de wijze
waarop de RvC kan worden gemotiveerd goed toezicht te houden. De raad be-
perkt zich daarom in deze paragraaf tot het correctiemechanisme.

Visie van de raad

De kwestie van het correctiemechanisme moet naar de mening van de raad
worden bezien in samenhang met de wijze van benoeming van commissaris-
sen: daarin ligt immers een directe relatie met het vertrouwen dat de stake-
holders in het toezicht kunnen stellen en met de mogelijkheid tot ingrijpen
ingeval dat vertrouwen komt te ontbreken.

Op grond van 2: 161 lid 2 BW kan een commissaris van een structuurven-

nootschap uitsluitend worden ontslagen door de OK wegens een van de vol-

gende redenen:

- verwaarlozing van de taak;

- andere ‘gewichtige redenen’;

- ingrijpende wijziging van de omstandigheden op grond waarvan handha-
ving als commissaris redelijkerwijze niet van de vennootschap kan wor-
den verlangd.

Naar aanleiding van de door de adviesaanvraag voorgelegde vragen heeft de
raad zich eerst gebogen over de al dan niet wenselijkheid van wijziging of
uitbreiding van de mogelijkheid van ontslag door de OK van individuele com-
missarissen.

22 In zijn reactie op het rapport van de Monitoring Commissie Corporate Governance heeft het ka-
binet het aldus geformuleerd: “Het is (..) van belang om antwoord te krijgen op de vraag of het
huidige structuurregime voldoende mogelijkheden biedt aan belanghebbenden om in te grijpen
bij zwak toezicht. Zo niet, dan zal een beter correctiemechanisme beschikbaar moeten komen.”
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De raad acht het niet nodig over te gaan tot een wijziging of uitbreiding van
de thans in de wet opgenomen voorziening die de RvC zelf, de AvA en de OR
de mogelijkheid biedt de OK te verzoeken een individuele commissaris — op
een van de in de wet limitatief opgesomde gronden — te ontslaan. Hij wijst
erop dat de door de wetgever geboden mogelijkheid de OK te verzoeken een
commissaris te ontslaan, is bedoeld voor ‘noodgevallen’*®. Een voorbeeld van
een ‘noodgeval’ is de situatie dat als gevolg van fusie een nieuwe samenstel-
ling van de RvC nodig wordt. In andere gevallen (andere ingrijpende wijzi-
gingen van de omstandigheden, taakverwaarlozing of andere gewichtige re-
denen) zal de noodsituatie veelal inhouden dat een commissaris niet naar
behoren en mogelijk zelfs onrechtmatig functioneert.

De raad vindt het bij uitstek de taak van de voorzitter van de RvC om te sig-
naleren of tussentijds ontslag van een individuele commissaris noodzakelijk
of geboden is wegens diens onvoldoende functioneren binnen de RvC, we-
gens belangenverstrengeling of om andere redenen. De huidige regeling
geeft de voorzitter, respectievelijk de RvC als geheel — ook zonder dat een for-
mele ontslagprocedure wordt gestart — voldoende feitelijke mogelijkheden
om in te grijpen. Daarvan wordt in de praktijk regelmatig gebruik gemaakt.
De raad meent dat het voor anderen dan de commissarissen zelf in de regel
onmogelijk zal zijn omtrent het functioneren van individuele commissaris-
sen voldoende informatie en inzicht te verkrijgen om het initiatief te (kun-
nen) nemen voor een verzoek tot ontslag van een commissaris. Niettemin
kunnen omtrent individuele leden anderszins feiten of omstandigheden al-
gemeen bekend worden die het goed functioneren van de RvC als college be-
dreigen of in de weg staan. Zo kan een strafrechtelijke veroordeling, betrok-
kenheid bij ernstig dubieuze praktijken, directe betrokkenheid in de vorm
van persoonlijke verwijtbaarheid bij door de rechter geconstateerd wanbe-
leid van een rechtspersoon, dan wel een politiek ernstig besmet verleden, de
integriteit van de betrokken commissaris zodanig in discussie brengen dat
zijn aanblijven het belang van de vennootschap schaadt. Zodanige algemeen
bekende feiten zullen ook voor anderen (i.c. de AvA en de OR) dan de RvC
zelf, grond kunnen vormen voor een verzoek tot ontslag van de commissaris.

De raad heeft zich vervolgens afgevraagd of, naast en met behoud van de ont-
slagprocedure bij de OK voor (individuele) commissarissen, een regeling
moet worden getroffen die het mogelijk maakt de RvC als college tussentijds
heen te zenden indien deze niet meer het vertrouwen heeft van de belang-
rijkste stakeholders, de aandeelhouders en de werknemers.

De raad stelt voorop dat reeds thans zowel de AvA als de OR met een daartoe
strekkend besluit tot uitdrukking kan brengen dat zij, respectievelijk hij het
vertrouwen in de RvC als college opzegt. Het is evenwel aan de RvC en zijn le-

23 Tweede Kamer, 10 751, nr. 3, p. 17.
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den zelf te besluiten aan een ‘negatief vertrouwensvotum’ al dan niet conse-
quenties te verbinden.

De raad acht het evenwel in het licht van de specifieke verantwoordingsver-
plichting van de RvC jegens de verstrekkers van het risicodragend kapitaal
van de vennootschap passend dat de wet aan een dergelijk besluit van de AvA
specifieke rechtsgevolgen verbindt.

De raad stelt voor de AvA de volgende regeling voor:

1. De AvA kan bij besluit genomen met 2/3 van de stemmen, vertegenwoor-
digend ten minste 1/3 van het geplaatste kapitaal, beslissen dat de RvC in
zijn geheel dient af te treden.

2. De AvA oefent deze bevoegdheid niet uit dan nadat een daartoe strek-
kend, voldoende gemotiveerd voorstel op de voorgeschreven wijze is ge-
agendeerd en de OR door het bestuur in de gelegenheid is gesteld zijn oor-
deel over dat voorstel kenbaar te maken en dat oordeel door het bestuur
ter kennis is gebracht van de RvC en de AvA. De OR dient voldoende tijd
(ten minste vier weken) te hebben zich over het voorstel te beraden.

3. De OR dient de bevoegdheid te krijgen zich te doen vertegenwoordigen in
de AvA bij de behandeling van het voorstel. De voorzitter van de vergade-
ring stelt de vertegenwoordiger van de OR in de gelegenheid het stand-
punt van de OR nader toe te lichten.

4. Een besluit van de AvA als bedoeld onder 1. heeft ten gevolge dat de RvC
met onmiddellijke ingang defungeert.

5. Alsdan verzoekt de vennootschap, vertegenwoordigd door het bestuur, de
OK onverwijld een of meer onafhankelijke personen aan te wijzen die de
opdracht krijgen de toezichtsfunctie ad interim waar te nemen en ervoor
zorg te dragen dat binnen een door de OK te bepalen termijn een nieuwe
RvC wordt benoemd, zulks met inachtneming van de benoemingsrege-
ling als hierboven beschreven in paragraaf 4.3%%,

Toelichting:

Behalve het tijdelijk waarnemen van de toezichthoudende taak hebben de
door de OK benoemde onafthankelijke persoon of personen tot opdracht er-
voor te zorgen dat zo spoedig mogelijk een nieuwe RvC wordt benoemd. De-
ze RvC dient te bestaan uit ten minste drie leden (zie paragraaf 4.3). Met dit
aantal kan in eerste instantie worden volstaan, ook indien de statuten bepa-
len dat het aantal commissarissen meer dan drie bedraagt. De door de OK be-
noemde onafhankelijke personen moeten bij het volbrengen van hun op-
dracht niet gehinderd worden door een dergelijk statutair voorschrift. Het is
immers voor de vennootschap en de met haar verbonden onderneming van
groot belang dat zo spoedig mogelijk een nieuwe RvC functioneert. Zodra
drie commissarissen door de AvA zijn benoemd, worden de door de OK aan-

24 Zie ook par. 4.7.5, waarin de raad nader zal ingaan op de positie van certificaathouders.
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gewezen personen door haar van hun taak ontheven. Op de benoeming van
deze RvC door de AvA is de in die paragraaf door de raad voorgestelde benoe-
mingsregeling van toepassing, waaronder begrepen het recht van ‘bijzonde-
re voordracht’ van de OR.

De raad heeft zich afgevraagd of ook aan opzegging van het vertrouwen in
de RvC door de OR enig wettelijk rechtsgevolg verbonden moet worden in die
zin dat de RvC defungeert dan wel de OR aan de OK zou moeten kunnen ver-
zoeken de RvC als geheel te ontslaan. Hij overweegt hierover het volgende.

De RvC moet zich in de uitoefening van zijn taak richten op het belang van
de vennootschap en de met haar verbonden onderneming. Deze opdracht
impliceert dat hijj ten volle mede acht moet slaan op de belangen van de
werknemers van de vennootschap. In zoverre rust op de RvC ook jegens de
OR als vertegenwoordiger van de werknemers een zekere verantwoordings-
verplichting. Deze verplichting is evenwel van een andere orde dan die je-
gens de aandeelhouders; de verhouding tussen de OR en (de organen van) de
vennootschap is er een van medezeggenschap.

Aan de OR staan op grond van Boek 2 BW, respectievelijk de WOR verschillen-
de mogelijkheden ter beschikking om de rechter te verzoeken in te grijpen.
De OR kan ingevolge artikel 2: 161 lid 2 BW, op de gronden in dat artikel ge-
noemd, de OK verzoeken een commissaris te ontslaan. Deze bevoegdheid kan
de OR ook doen gelden ten aanzien van meer commissarissen tegelijkertijd
en zo nodig zelfs ten aanzien van alle commissarissen. Deze bepaling biedt
de OR dus een mogelijkheid de RvC als college te doen ontslaan door de OK.
Daarnaast kan de OR, bij fundamenteel verschil van opvatting over de koers
van het ondernemingsbeleid, tegen een of meer concrete voorgenomen be-
sluiten als bedoeld in artikel 25 WOR in beroep gaan bij de OK op grond van
de beroepsregeling die is voorzien in artikel 26 WOR.

Voorts kunnen organisaties van werknemers, al dan niet op suggestie van de
OR, zich op grond van het ‘enquéterecht’ tot de OK wenden met het verzoek
een onderzoek in te stellen naar het beleid en de gang van zaken van de ven-
nootschap (artikel 2: 344 BW e.v.). De OK kan bij gebleken wanbeleid voorzie-
ningen treffen, waartoe onder meer behoren de schorsing of vernietiging
van besluiten van bestuur en of RvC en tijdelijke aanstelling van een of meer
bestuurders of commissarissen. Lopende de enquéteprocedure kan de OK op
verzoek zo nodig voorlopige voorzieningen treffen.

Tegen de achtergrond van deze bevoegdheden is de raad van mening dat
geen specifieke voorziening behoeft te worden getroffen voor het geval de
OR het niet eens is met een of meer onderdelen van het ondernemingsbeleid
en daardoor de RvC niet langer zijn vertrouwen geniet.
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4.5 De criteria voor toepassing van het structuurregime

De raad zal in deze paragraaf aandacht besteden aan de criteria voor toepas-
sing van het structuurregime. Daarover heeft het kabinet in zijn adviesaan-
vraag enkele vragen voorgelegd.

451 De adviesaanvraag van het kabinet

Inleiding

Onder de noemer ‘toepassingscriteria’ behandelt de adviesaanvraag twee
verschillende — zij het met elkaar samenhangende — kwesties.

Enerzijds gaat het om de — cumulatieve — criteria die bepalen of de vennoot-
schap de structuurregeling dient toe te passen. Deze criteria worden hierna
aangeduid als de ‘groottecriteria’. Anderzijds gaat het om de ‘toepassingsvor-
men’: de volledige, respectievelijk beperkte toepassing van het structuurregi-
me. In dat kader legt de adviesaanvraag ook een vraag voor over de ‘vrijwilli-
ge toepassing’. De raad zal het onderwerp vrijwillige toepassing van het
structuurregime in een breder kader aan de orde stellen in paragraaf 4.6 en
daarin ook de vraagstelling van de adviesaanvraag betrekken. Die komt der-
halve in deze paragraaf verder niet aan de orde.

Groottecriteria

De adviesaanvraag stelt dat een belangrijke ratio van het kapitaalscriterium
is dat een groot aandelenkapitaal normaliter gepaard gaat met een gespreid
aandelenbezit. Volgens de adviesaanvraag hebben de aandeelhouders in een
vennootschap met gespreid aandelenbezit minder prikkels en zijn zij ook
minder goed in staat om zich actief met het ondernemingsbeleid te bemoei-
en. Dit wordt — aldus de adviesaanvraag — in de structuurregeling ondervan-
gen door de overdracht van een aantal belangrijke bevoegdheden van de aan-
deelhoudersvergadering aan de RvC.

Vervolgens wordt gesignaleerd dat schaalvergroting ertoe leidt dat steeds
meer vennootschappen voldoen aan de criteria voor verplichte toepassing
van de structuurregeling, terwijl van een gespreid aandelenbezit geen spra-
ke is. Volgens de adviesaanvraag roept dit de vraag op of er reden is de crite-
ria voor toepassing van de structuurregeling, in het bijzonder het kapitaals-
criterium en het aantal werknemers te verhogen. Het kapitaalscriterium is
sinds de invoering van de structuurregeling alleen aangepast aan het prijsin-
dexcijfer. Het kabinet acht het denkbaar te komen tot een belangrijke verho-
ging ‘zodat slechts de werkelijk grote ondernemingen onder de structuurre-
geling vallen’.

Toepassingsvormen en uitzonderingen daarop

De adviesaanvraag legt de vraag voor of er aanleiding is bij ondernemingen
met een besloten aandeelhouderskring, zoals familievennootschappen of
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vennootschappen waarin de Staat of een andere rechtspersoon een aanzien-
lijke kapitaaldeelneming heeft, een uitzondering te maken op de verplichte
toepassing van het volledige structuurregime. De adviesaanvraag signaleert
dat indien de aandelen in een structuurvennootschap worden gehouden
door een natuurlijk persoon, dan wel door een rechtspersoon (bijvoorbeeld
een stichting) waarop de structuurregeling niet van toepassing kan zijn, de-
ze natuurlijke of rechtspersoon niet door zelf vrijwillig het structuurregime
te aanvaarden, kan bewerkstelligen dat de structuurvennootschap waarin
wordt deelgenomen, wordt vrijgesteld of komt te vallen onder het verzwakte
regime.

Het kabinet acht het denkbaar voor bovengenoemde constellaties een uit-
zondering in de wet op te nemen, in die zin dat op het niveau van de dochter
het verzwakte regime van toepassing is “zodat in de top van de groep centra-
le leiding (kan) worden gegeven”.

4.5.2 Overwegingen van de raad

Volgens de adviesaanvraag is een van belangrijke doelstellingen van de struc-
tuurregeling het verbeteren van de kwaliteit van het toezicht bij in het bij-
zonder vennootschappen met gespreid aandelenbezit. De raad plaatst er een
vraagteken bij of de wetgever zich zo sterk heeft gericht op het toezicht bij
(met name) vennootschappen met een gespreid aandelenbezit. Bij de totstand-
koming van de structuurregeling is wel een zeker verband gelegd tussen ‘de
wijziging van de structuur van de grote vennootschap’ en spreiding van het
aandelenbezit. In de huidige wettelijke regeling is echter het al dan niet ge-
spreid zijn van het kapitaal geen criterium voor toepasselijkheid van de
structuurregeling.

Groottecriteria

Met het vastleggen van groottecriteria heeft de wetgever bepaald bij welke
omvang een onderneming wordt geacht een zodanig algemeen maatschap-
pelijk gewicht te hebben dat daarvoor de bijzondere regeling van het com-
missariaat dient te gelden. Een van de vragen die moet worden beantwoord
is of de maat die de wetgever begin jaren zeventig van de vorige eeuw heeft
gehanteerd thans nog opgeld doet.

Het kabinet lijkt deze vraag ontkennend te beantwoorden. Gelet op het in de
adviesaanvraag gebruikte argument van algehele schaalvergroting, ligt aan
de door het kabinet voorgelegde vraag of er reden is om te komen tot een ver-
hoging van de groottecriteria kennelijk de opvatting ten grondslag dat anno
2000 onder een ‘grote’ onderneming iets anders moet worden verstaan dan
in 1971: het kabinet formuleert in de adviesaanvraag als zijn opvatting im-
mers dat het denkbaar is te komen tot een belangrijke verhoging, ‘zodat
slechts de werkelijk grote ondernemingen onder de structuurregeling val-

’

len’.
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De raad wil hierover twee inleidende opmerkingen maken.

De eerste is dat de adviesaanvraag de suggestie om te komen tot een belang-
rijke verhoging van de groottecriteria in hoofdzaak grondt op de stelling dat
als gevolg van schaalvergroting steeds meer vennootschappen voldoen van
de criteria voor verplichte toepassing van de structuurregeling. De advies-
aanvraag bevat geen gegevens waaruit dat valt af te leiden. Uit een vergelij-
king van gegevens van zeer recent onderzoek dat is verricht in opdracht van
het ministerie van Financién?® met onderzoeksgegevens uit 1979% blijkt niet
dat steeds meer vennootschappen voldoen aan de criteria voor verplichte toe-
passing van de structuurregeling. Andere onderzoeksgegevens wijzen even-
min in die richting.

De tweede opmerking is dat het ontbreken van betrouwbare gegevens over
de hoogte van het eigen vermogen, respectievelijk de aantallen werknemers
van structuurvennootschappen die niet beursvennootschap zijn, meebrengt
dat nauwelijks is te zeggen welke betekenis zou toekomen aan een eventuele
wijziging van het kapitaalscriterium, respectievelijk het werknemerscrite-
rium of beide®”.

Tegen deze achtergrond beantwoordt de raad de door het kabinet voorgeleg-
de vraag met betrekking tot de groottecriteria als volgt. Hij ziet geen aanlei-
ding wijziging te brengen in het werknemerscriterium. In de internationale
context is het werknemerscriterium zeer divers?. Uit het in bijlage 6 opgeno-
men overzicht blijkt dat Nederland in die internationale context met het cri-
terium van 100 werknemers bepaald niet uit de pas loopt. Aan de internatio-
nale context zijn derhalve geen argumenten te ontlenen om te komen tot
een wijziging van het werknemerscriterium. Hetzelfde geldt voor het aspect
van schaalvergroting waarop de suggestie van de adviesaanvraag is geba-
seerd. Daar kan immers tegenover worden gesteld dat er sprake is van pro-
ductiviteitsverhoging en het minder arbeidsintensief worden van activitei-
ten van ondernemingen.

25 De raad doelt hier op het meergenoemde rapport van Honée en Timmerman ‘De toepassing van
de structuurregeling; zeggenschapsverhoudingen in Nederlandse beursvennootschappen’.

26 Zie het meergenoemde onderzoek van Honée ‘De benoeming van commissarissen bij grote ven-
nootschappen’.

27 Uit het onderzoek van Honée en Timmerman blijkt dat 59 van de 184 door hen onderzochte
beursvennootschappen een eigen vermogen hebben dat ligt tussen de honderd en vijfhonderd
miljoen gulden. Dat kan bijvoorbeeld de vraag oproepen hoe ‘belangrijk’ de door het kabinet
denkbaar geachte verhoging van het kapitaalscriterium zou moeten zijn, die - in de visie van het
kabinet - zou bewerkstelligen dat ‘slechts de werkelijk grote ondernemingen onder de structuur-
regeling vallen’.

28 Voor een globale internationale vergelijking met betrekking tot werknemersparticipatie in on-
dernemingsorganen, zie bijlage 6.
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Ten aanzien van het kapitaalscriterium is de raad de volgende mening toege-
daan.

De suggestie van het kabinet om te komen tot een belangrijke verhoging van
het kapitaalscriterium is mede ingegeven door de visie dat ‘een belangrijke
ratio’ van het kapitaalscriterium zou zijn gelegen in spreiding van het aan-
delenbezit.

De raad wijst erop dat de ratio van het kapitaalscriterium (en overigens ook
van het werknemerscriterium) is geweest de noodzaak te komen tot scherpe
criteria die bepalen of er sprake is van een ‘grote’ vennootschap en niet de
spreiding van het aandelenbezit. De raad ziet in de omstandigheid dat het
kapitaal niet steeds — en zelfs in afnemende mate — gespreid is, dan ook geen
argument om te komen tot een verhoging van het kapitaalscriterium.

De adviesaanvraag grondt de suggestie om te komen tot een (belangrijke)
verhoging van het kapitaalscriterium voorts op schaalvergroting. De raad
wijst erop dat het aspect van schaalvergroting bij de totstandkoming van de
structuurregeling onder ogen is gezien. Juist om deze reden is een vast ver-
mogenscriterium opgenomen dat is gekoppeld aan (prijs)indexatie. De raad
ziet geen reden voor een belangrijke verhoging van het kapitaalscriterium
en stelt voor het kapitaalscriterium vast te stellen op 35 miljoen gulden®,
te indexeren vanaf 1 januari 2000.

Beperkte aandeelhouderskring

De adviesaanvraag werpt de vraag op of er aanleiding is bij ondernemingen
met een beperkte aandeelhouderskring een uitzondering te maken op de
verplichte toepassing van het volledige structuurregime.

De raad ziet reden om ten aanzien van bepaalde vormen van geconcentreerd
aandelenbezit een bijzondere regeling te treffen. Hij maakt daarbij echter de
volgende voorafgaande opmerkingen.

Geconcentreerd aandelenbezit doet zich in vele en zeer verschillende vor-
men voor. Bij de beantwoording van de vraag of er reden is om bij geconcen-
treerd aandelenbezit een uitzondering te maken op de verplichte toepassing
van het volledige structuurregime, dient daarmee rekening te worden ge-
houden. De raad gaat hier niet uitvoerig in op de vele varianten van gecon-
centreerd aandelenbezit maar volstaat met het noemen — bij wijze van voor-
beeld — van enkele varianten.

Een van de vormen van geconcentreerd aandelenbezit is het concernver-
band. Ook daarbinnen kunnen zich allerlei varianten van geconcentreerd
aandelenbezit voordoen. Onder bepaalde — in de wet omschreven — omstan-
digheden houdt de wet al rekening met het bestaan van een concernverband
door het toekennen van een algehele vrijstelling, respectievelijk een beperk-
te vrijstelling in die zin dat de structuurvennootschap kan volstaan met toe-
passing van het verzwakte regime.

29 Dit zou moeten neerkomen op 16 miljoen euro. De huidige grens bedraagt 13 miljoen euro.
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Een andere situatie van geconcentreerd aandelenbezit is het geval dat de
aandelen van een vennootschap in handen zijn van één natuurlijke persoon
of van een familie. Ook binnen deze vorm doen zich allerlei varianten voor
in de ‘beslotenheid’ van het aandelenbezit. Zo kan er sprake zijn van één
aandeelhouder, dan wel enkele aandeelhouders die nauw samenwerken en
die direct betrokken zijn bij het besturen van de vennootschap. In het bijzon-
der in deze laatste situatie wordt het feit dat de aandeelhouder(s) [ bestuur-
der(s), indien de vennootschap door autonome groei aan de toepassingscrite-
ria gaat voldoen, niet meer zelf kunnen bepalen wie het bestuur van de ven-
nootschap vormen, als een verlies van controle ervaren. De aandelen in een
familievennootschap kunnen echter ook gespreid zijn over een groot aantal
familieleden bij wie van samenwerking of directe betrokkenheid bij het be-
stuur geen sprake is.

In de literatuur is wel de suggestie gedaan om het (beperkte) structuurregi-
me dat geldt voor de codperatie en de onderlinge waarborgmaatschappij toe
te passen op familievennootschappen®. Daar is tegenin gebracht dat de ar-
gumenten op grond waarvan de wetgever voor de codperatie en de onderlin-
ge waarborgmaatschappij — in afwijking van de regeling voor de n.v. en de
b.v. — een (beperkt) regime heeft toegestaan, zeker niet zonder meer toepas-
baar zijn voor (familie)vennootschappen. Ook is erop gewezen dat bij familie-
vennootschappen van een zekere omvang, waar het aandelenbezit en het be-
stuur van de vennootschap in dezelfde handen zijn, uit maatschappelijk oog-
punt juist van belang is dat de toezichthoudende taak is opgedragen aan bui-
tenstaanders-commissarissen>.

Een heel andere variant van geconcentreerd aandelenbezit doet zich voor in-
dien de aandelen zijn gecertificeerd en worden gehouden door een admini-
stratiekantoor.

Tot slot verdient vermelding dat geconcentreerd aandelenbezit zich ook kan
voordoen bij (grote) beursvennootschappen: ook daar kan het voorkomen dat
de meerderheid van de aandelen in handen is van één persoon of van een
aantal personen die de aandelen houden volgens een onderlinge regeling tot
samenwerking (joint venture), terwijl de overige aandelen in vergaande mate
gespreid kunnen zijn.

30 PJ.Dortmond, Corporate Government, De NV, jaargang 76, nr. 6, pp. 129 en 130.

31 P.W. Moerland, Naar uniform ondernemingstoezicht, ESB 2000, p. 503, stelt dat indien aan de aan-
deelhoudersstructuur bepaalde eisen worden gesteld (spreiding van het aandelenbezit, schei-
ding tussen leiding en eigendom), dit de toepassingscondities verzwaart en derhalve minder ven-
nootschappen in aanmerking komen voor verplichte toepassing van het structuurregime. Hij is
daar niet voor en acht - zij het onder pleidooi voor afschaffing van de codptatie — ook (en juist)
voor vennootschappen met geconcentreerd aandelenbezit een onafhankelijke toets van belang-
rijke besluiten aan het ondernemingsbelang wenselijk: “De combinatie van leiding en eigendom
maakt het vereiste van een onafhankelijke raad van commissarissen des te noodzakelijker.”
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Bij de totstandkoming van de structuurregeling is een zeker verband gelegd
tussen ‘de wijziging van de structuur van de grote vennootschap’ en sprei-
ding van het aandelenbezit. Terzake van de normen die bepalen of er sprake
is van een ‘grote’ vennootschap heeft de wetgever evenwel — overeenkomstig
de aanbeveling van de SER — gekozen voor kwantitatieve criteria, te weten de
omvang van het eigen vermogen en het aantal werknemers; spreiding van
het aandelenbezit is niet een additioneel criterium. Wel maakt de wetgever
een uitzondering op de verplichting het structuurregime (volledig) toe te
passen voor een aantal situaties waarin sprake is van geconcentreerd aande-
lenbezit. Hierbij gaat het om situaties waarin de wetgever rekening heeft
willen houden met het bestaan van een concernverband door het toekennen
van een algehele of beperkte vrijstelling.

Voorstel van de raad

De adviesaanvraag doet de suggestie een additionele uitzondering toe te
staan voor de structuurvennootschap waarin een aanzienlijk kapitaalbelang
wordt gehouden door een rechtspersoon waarop de structuurregeling niet
kan worden toegepast, zoals stichtingen en publiekrechtelijke rechtsperso-
nen als de Staat der Nederlanden en lagere overheidslichamen.

De raad ziet voor een dergelijke algemene additionele uitzondering geen
reden. Hij meent dat de bevoegdheden die de AvA reeds thans ten dienste
staan, tezamen met de uitbreiding van deze bevoegdheden die de raad in dit
advies voorstelt, deze rechtspersonen reeds voldoende mogelijkheden bieden
om rechtsgevolgen te verbinden aan een verschil van mening over de koers
van het ondernemingsbeleid. De raad attendeert in het bijzonder op het
voorstel dat hij heeft gedaan in paragraaf4.4.4 en dat inhoudt dat de AvA bij
gebrek aan vertrouwen in het functioneren van de RvC met een gekwalifi-
ceerde meerderheid kan bewerkstelligen dat de gehele RvC dient af te tre-
den.

De raad ziet evenmin aanleiding voor een additionele uitzondering ingeval
de aandelen in een structuurvennootschap worden gehouden door een of
meer naar Nederlands of naar buitenlands recht opgerichte rechtspersonen.
Hij herinnert eraan dat de wetgever voor structuurvennootschappen in con-
cernverband reeds uitzonderingen in de wet heeft neergelegd. De raad be-
oogt voor deze concernsituaties geen verdergaande uitzondering.

Hij ziet wel reden een uitzondering te maken voor het geval dat alle aande-
len in een vennootschap die voldoet aan de criteria voor toepassing van de
structuurregeling direct of indirect worden gehouden door één natuurlijke
persoon dan wel krachtens een onderlinge regeling tot samenwerking>* door

32 De term ‘onderlinge regeling tot samenwerking’ komt reeds voor in de huidige structuurrege-
ling; zie de artikelen 2: 153 en 2: 155 BW.
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twee of meer natuurlijke personen. Hij stelt voor dat de vennootschap dan
kan volstaan met toepassing van het verzwakte regime®:.
De raad ziet voor het maken van deze uitzondering de volgende reden.

Indien alle aandelen in een vennootschap in handen zijn van één natuurlij-
ke persoon, dan wel van twee of meer samenwerkende natuurlijke personen,
is de vennootschap in feite de incorporatie van het persoonlijk ondernemer-
schap van de aandeelhouder(s). In deze gevallen is bovendien veelal sprake
van samenval van enig aandeelhouderschap en vervulling van de bestuurs-
functie in de vennootschap.

Worden alle aandelen in de vennootschap gehouden door één natuurlijk per-
soon dan kan de vennootschap worden geidentificeerd met de persoon van
de enig aandeelhouder. Zijn alle aandelen in de vennootschap — krachtens
een onderlinge regeling tot samenwerking — in handen van twee of meer
natuurlijke personen, dan is de vennootschap veelal de geincorporeerde sa-
menwerking van partners die typologisch een personenvennootschap vor-
men.

Ten aanzien van de formulering van de uitzondering merkt de raad nog op
dat de woorden ‘direct of indirect’ tot uitdrukking brengen dat hij er geen
bezwaar tegen heeft de additionele uitzondering ook te laten gelden indien
de natuurlijke persoon of personen om fiscale of andere hun betreffende re-
denen hun deelneming in de vennootschap hebben ondergebracht in een
rechtspersoon. Van belang is dat de deelneming uiteindelijk in handen is
van één natuurlijk persoon en niet van een pluraliteit van aandeelhouders.

Buitenlandse ontsnappingsroutes

Als reden om te komen tot (aanzienlijke) verhoging van de groottecriteria,
respectievelijk een bijzondere regeling voor situaties van geconcentreerd
aandelenbezit, wordt nog wel eens het feit genoemd dat de regeling zoals die
thans geldt, Nederlandse vennootschappen aanzet tot het kiezen van ‘bui-
tenlandse ontsnappingsroutes’. Over de mogelijkheid van buitenlandse ont-
snappingsroutes merkt de raad het volgende op.

Vennootschapsrechtelijke stelsels, waaronder ook het Nederlandse, staan
enigermate onder druk. Er bestaat een risico dat ondernemingen die in
hoofdzaak in Nederland activiteiten ontplooien, zich weten te onttrekken
aan regels van Nederlands recht, zoals de structuurregeling. Daarvoor zijn

33 De raad heeft in par. 4.3.3 van dit advies voorgesteld de bevoegdheid tot vaststelling van de jaar-
rekening bjj alle structuurvennootschappen in handen te stellen van de AvA. Dit betekent dat het
verschil tussen het verplichte regime en het verzwakte regime nog uitsluitend hierin zou be-
staan dat de bevoegdheid tot benoeming van de bestuurders niet toekomt aan de RvC maar aan
de AvA. De bevoegdheid van de RvC tot goedkeuring van de in de wet omschreven belangrijke be-
stuursbesluiten, dient voor alle structuurvennootschappen onverkort te worden gehandhaafd.
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eerder al constructies bedacht en gebruikt. Het Centros-arrest van het Hof
van Justitie van de EG van 9 maart 1999 lijkt ondernemers een bepaalde
ruimte te bieden om de structuurregeling te ontgaan door zich naar buiten-
lands recht te incorporeren*,

De raad ziet aanleiding hierbij enige relativerende kanttekeningen te ma-
ken. Ontsnappingsroutes zijn niet van de laatste tijd. De mogelijkheid dat
daarvan gebruik zou worden gemaakt is reeds ten tijde van de totstandko-
ming van de structuurregeling onderkend. Hoewel het steeds eenvoudiger
wordt aan vormen van ‘stelsel-shopping’ te doen, gebeurt dit in de waarne-
ming van de raad zeker niet op grote schaal en kan niet worden gesproken
van een toenemende tendens in die richting. Dat laat zich ook heel goed ver-
klaren door het feit dat er factoren zijn die een eventuele wens tot stelsel-
shopping krachtig afremmen. Te denken valt aan fiscale belemmeringen die
in de weg staan aan een toevlucht tot buitenlandse rechtsstelsels, maar ook
aan overwegingen van psychologische aard die de keuze voor een land van
vestiging mede bepalen.

De raad ziet in de mogelijkheid van het kiezen van ontsnappingsroutes dan
ook geen reden om te komen tot een (aanzienlijke) verhoging van de grootte-
criteria, respectievelijk het maken van uitzonderingen voor situaties van ge-
concentreerd aandelenbezit.

4.6 De vrijwillige toepassing van het structuurregime

Het kabinet constateert in zijn adviesaanvraag dat een relatief groot aantal
Nederlandse holdings van een concern waarvan de meerderheid van de
werknemers buiten Nederland werkzaam is en dat op die grond aanspraak
kan maken op vrijstelling, niettemin de structuurregeling vrijwillig toepast.
De adviesaanvraag legt de vraag voor of dit wel in overeenstemming is met
de doelstelling de werking van de structuurregeling te beperken tot de Ne-
derlandse rechtssfeer. De raad wil daarover het volgende opmerken.

Met betrekking tot situaties van vrijwillige toepassing van de structuurre-

geling kunnen de volgende gevallen worden onderscheiden:

a. een vennootschap voldoet aan de criteria voor toepassing van de struc-
tuurregeling, maar het zwaartepunt van de activiteiten — gemeten naar
aantallen werknemers - ligt buiten Nederland; beperken de activiteiten
van de vennootschap zich tot beheer en financiering, dan komt zij in aan-
merking voor de vrijstelling van de internationale holding®’; maakt de

34 In deze zin ook D.C. Buijs, De Europese Unie en de medezeggenschap in ‘Toekomst van de medezeggen-
schap in Europees perspectief’ conferentie SER-SZW ter gelegenheid van het 50-jarig bestaan van
de WOR, Den Haag, 6 april 2000.

35 Artikel 2: 153 lid 3 onder b BW.
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vennootschap van deze vrijstelling geen gebruik dan past zij de regeling
vrijwillig toe;

b. een vennootschap voldoet aan de criteria voor toepassing van de struc-
tuurregeling, maar neemt een afhankelijke positie in ten opzichte van een
andere rechtspersoon; deze vennootschap kan in aanmerking komen voor
hetzij een algehele vrijstelling, hetzij de faciliteit dat de structuurregeling
in verzwakte vorm van toepassing is*®; maakt de vennootschap hiervan
geen gebruik, dan is er sprake van vrijwillige toepassing;

c. eveneens is dat het geval bij een vennootschap die de structuurregeling ge-
heel of gedeeltelijk toepast terwijl zij daartoe niet is verplicht, omdat zij
niet voldoet aan een of meer van de criteria voor toepassing®’.

De raad ziet voor geen van de hierboven genoemde gevallen reden om de mo-
gelijkheid van vrijwillige toepassing te beperken. Wat de door de adviesaan-
vraag bedoelde categorie betreft (hierboven genoemd onder a.), merkt de
raad meer in het bijzonder op dat het in de praktijk nogal eens voorkomt dat
van gebruikmaking van de vrijstelling wordt afgezien op grond van een daar-
toe strekkende afspraak met de COR.

De raad ziet intussen wel aanleiding voor een nadere wettelijke voorziening
voor de situatie waarin de structuurregeling aanvankelijk krachtens wettelij-
ke verplichting van toepassing is geworden en de vennootschap vervolgens
door gewijzigde omstandigheden niet langer door de wet wordt verplicht de
regeling (geheel of gedeeltelijk) toe te passen. Hierbij gaat het derhalve om
de situaties hierboven bedoeld onder a. en b. De vraag of in zo’n geval niette-
min de regeling vrijwillig van toepassing zal blijven, dient naar het oordeel
van de raad door bestuur en RvC ter beantwoording aan de AvA te worden
voorgelegd. De motivering daarvoor is de volgende.

Ingevolge het van toepassing worden van de structuurregeling gaan belang-
rijke bevoegdheden van de AvA over naar de RvC. De statuten van de betrok-
ken vennootschap worden hiermee in overeenstemming gebracht. Het daar-
toe strekkende besluit tot statutenwijziging neemt de AvA niet op basis van
vrijwilligheid, maar omdat de wet daartoe verplicht. Is de vennootschap la-
ter niet langer gehouden de regeling toe te passen, dan kan zij deze buiten
werking stellen door een statutenwijziging die inhoudt dat de bevoegdheden
die destijds zijn overgeheveld naar de RvC, teruggaan naar de AvA. Nu is het
in de Nederlandse vennootschapspraktijk gebruikelijk de AvA te beperken in
haar bevoegdheid tot statutenwijziging, aldus dat de AvA een besluit tot sta-
tutenwijziging slechts kan nemen op initiatief van het bestuur en dat voor
het besluit zelf een gekwalificeerde meerderheid is vereist, als regel nog aan-
gevuld met een quorumeis.

36 Artikel 2: 153 lid 3 onder a, respectievelijk artikel 2: 155 BW.
37 Artikel 2: 157 BW.
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De raad meent dat in deze situatie de AvA niet te vergaand moet worden be-
perkt in de uitoefening van haar bevoegdheid terug te komen op het destijds
onvrijwillig genomen besluit tot statutenwijziging. Hij stelt dan ook een wet-
telijke regeling voor — waarvan niet bij de statuten kan worden afgeweken -
die erop neerkomt dat het bestuur en de RvC worden verplicht uiterlijk voor
de eerstvolgende AvA nadat de situatie van vrijwilligheid is ontstaan, het on-
derwerp ‘toepassing structuurregeling’ te agenderen, zulks met vermelding
van hun gemotiveerde standpunt dienaangaande. Dat standpunt kan inhou-
den dat bestuur en RvC voorstellen de toepassing van het structuurregime te
beéindigen®; het standpunt van bestuur en RvC kan ook het voorstel inhou-
den het structuurregime vrijwillig te continueren. Over het voorstel tot be-
eindiging, respectievelijk vrijwillige continuering van het structuurregime
besluit de AvA met gewone meerderheid. Indien het besluit van de AvA in-
houdt dat de vennootschap terugkeert naar het ‘gewone model’, is het be-
stuur gehouden uiterlijk binnen zes maanden nadien een daartoe strekkend
voorstel tot statutenwijziging aan de AvA voor te leggen. De raad stelt voor in
de wet te bepalen dat wanneer na het besluit van de AvA tot terugkeer naar
het gewone model zes maanden zijn verstreken, de toepasselijkheid van de
structuurregeling voor de vennootschap van rechtswege vervalt.

4.7 De positie van aandeelhouders en certificaathouders

Inleiding

Een belangrijk thema van het corporate governance-debat is versterking van
de positie van de verschaffer van risicodragend kapitaal in (structuur)ven-
nootschappen®.

De raad stelt vast dat er reden is voor een herwaardering van de positie van
de kapitaalverschaffers bij structuurvennootschappen, met name in het
licht van de ontwikkelingen op de effectenmarkten. Deze markten verlangen
een deugdelijk stelsel van corporate governance dat evenwichtige relaties
schept tussen kapitaalverschaffers enerzijds en ondernemingsleiding en
-toezicht anderzijds.

4.71 Huidige bevoegdheden van de AvA

De wettelijke bevoegdheden van de AvA zijn verspreid geregeld in Boek 2 BW.
Zij gelden gelijkelijk voor gewone vennootschapen en voor structuurven-

38 Een besluit van de vennootschap tot beéindiging van het structuurregime zal als regel, gelet op
de jurisprudentie, op grond van artikel 25 WOR onderworpen zijn aan het adviesrecht van de
OR.

39 De raad verwijst naar paragraaf 2.2 en de op dat debat geénte beleidsvoorstellen en -voornemens
van het kabinet.
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nootschappen, met dien verstande dat voor deze laatste enkele belangrijke
afwijkende wettelijke bepalingen van toepassing zijn. In bijlage 7 is een over-
zicht opgenomen. In de hierna volgende korte opsomming van bevoegdhe-
den van de AvA blijft de vraag buiten beschouwing in hoeverre de AvA als ge-
volg van bijvoorbeeld oligarchische constructies wordt beperkt in de uitoefe-
ning van haar bevoegdheden. Evenzeer buiten beschouwing blijft het ver-
schil tussen de samenstelling van de AvA van beursvennootschappen en die
van niet-beursvennootschappen, tussen de AvA van een zelfstandige ven-
nootschap en die van een vennootschap die deel uitmaakt van een concern
en tussen de AvA van een vennootschap met een zekere spreiding van het
aandelenbezit en de AvA van een vennootschap met een sterk besloten aan-
deelhouderskring. De raad beseft echter terdege dat deze verschillen in de
praktijk belangrijke gevolgen kunnen hebben voor de wijze waarop de AvA
haar wettelijke bevoegdheden uitoefent, respectievelijk kan uitoefenen.

Voor alle vennootschappen, derhalve zowel de ‘gewone’ vennootschappen als
structuurvennootschappen, geldt de wettelijke regel dat binnen de door de
wet en de statuten gestelde grenzen aan de AvA alle bevoegdheid toekomt
die niet aan het bestuur of aan anderen is toegekend*’. De wet bepaalt voorts
dat de AvA (afgezien van door de wet toegelaten anders luidende statutaire
bepalingen) het orgaan is dat bevoegd is te besluiten tot:

- emissie;

- verkrijging van eigen aandelen;

- vermindering van het geplaatste kapitaal;

- statutenwijziging;

- ontbinding van de vennootschap;

- aangifte tot faillietverklaring;

- juridische fusie en splitsing*'.

Verder heeft de AvA recht op informatie: het bestuur en de RvC verschaffen
aan de AvA alle verlangde inlichtingen, tenzij een zwaarwichtig belang van
de vennootschap zich daartegen verzet. Zeer belangrijke besluiten die de
structuur en interne organisatie van de vennootschap en haar kapitaal be-
treffen, dienen op grond van de wet te worden genomen, respectievelijk te
worden goedgekeurd door de AvA.

40 Bevoegdheden van de AvA kunnen, behalve uit de wet, ook voortvloeien uit andere regelingen.
Zo verplicht Hoofdstuk I van de SER-Fusiegedragsregels (binnenkort de Regeling Openbare Bie-
dingen) het bestuur een AvA bijeen te roepen in het geval een beursvennootschap wordt gecon-
fronteerd met een bod op haar aandelen.

41 In geval van fusie door middel van een openbaar bod is de totstandkoming daarvan niet athanke-
lijk van de AvA als orgaan, maar van (de som van) de beslissingen van de individuele aandeelhou-
ders.
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Tot hier zijn de bevoegdheden van de AvA van gewone vennootschappen en
van structuurvennootschappen identiek. Tussen beide bestaan echter ook
belangrijke verschillen.

Een eerste verschil betreft de benoeming en het ontslag van commissarissen.
Bij de gewone vennootschap berusten deze bevoegdheden bij de AvA; bij de
structuurvennootschap is de bevoegdheid tot benoeming van commissaris-
sen via het systeem van gecontroleerde codptatie in handen van de RvC zélf,
terwijl commissarissen uitsluitend kunnen worden ontslagen door de OK.
Het tweede verschil betreft de vaststelling van de jaarrekening. Deze is bij de
gewone vennootschap in handen van de AvA en behoort bij de structuurven-
nootschap met volledig regime tot de bevoegdheid van de RvC.

Ten slotte de benoeming en het ontslag van bestuurders. Bij de gewone ven-
nootschap beslist daarover de AvA, bijj de structuurvennootschap met volle-
dig regime de RvC.

Bij vennootschappen die vallen onder het verzwakte regime zijn benoeming
en ontslag van bestuurders en vaststelling van de jaarrekening bevoegdhe-
den van de AvA gebleven en heeft de structuurregeling dus geen verandering
teweeggebracht.

Tot zover de wettelijke bevoegdheden van de AvA van de gewone vennoot-
schap en de AvA van de structuurvennootschap.

Wel te onderscheiden van deze verschillen tussen structuurvennootschap-
pen en niet-structuurvennootschappen terzake van de bevoegdheden van de
AvA, is het gegeven dat zowel in het volledige als in het verzwakte regime,
een aantal belangrijke besluiten van het bestuur, opgesomd in artikel 2: 164
BW, is onderworpen aan de goedkeuring van de RvC. Hierbij gaat het om on-
derwerpen als grote investeringen, voorstellen tot statutenwijziging of tot
ontbinding van de vennootschap, aanvragen van faillissement en surseance
en voorgenomen ontslag of ingrijpende wijziging van de arbeidsomstandig-
heden van een aanmerkelijk aantal werknemers van de vennootschap of een
dochtermaatschappij.

Onder deze onderwerpen zijn er ten aanzien waarvan de AvA wettelijk het
beslissingsbevoegde orgaan is. Daarin is door de structuurregeling geen ver-
andering gebracht. Wel kan het zijn dat de AvA haar bevoegdheid heeft gede-
legeerd aan het bestuur (emissie) of dat de statuten bepalen dat de AvA haar
bevoegdheid slechts kan uitoefenen op voorstel van het bestuur (statutenwij-
ziging, ontbinding). In dat geval is de uitoefening door het bestuur van de al-
dus aan hem toekomende bevoegdheid onderworpen aan goedkeuring van
de RvC, die zijn goedkeuringsbevoegdheid uitoefent in het belang van de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming. Het goedkeurings-
vereiste van artikel 2: 164 BW houdt echter uitsluitend een beperking in van
de bevoegdheid van het bestuur, niet van enige bevoegdheid van de AvA. In-
dien de AvA terzake van deze onderwerpen haar bevoegdheden niet of
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slechts onvolledig kan uitoefenen, ligt dat niet aan de wettelijke regeling
voor structuurvennootschappen, maar aan (statutaire) constructies.

4.72 Versterking van de positie van kapitaalverschaffers

Naar het oordeel van de raad kan de door hem wenselijk geachte herwaar-
dering van de wettelijke positie van de kapitaalverschaffer in beginsel langs
twee wegen plaatsvinden.

In de eerste plaats valt te denken aan wetswijzigingen die ertoe strekken be-
paalde bevoegdheden die door de structuurregeling aan de AvA werden ont-
nomen, weer bij de AvA neer te leggen. Hierbij gaat het om de bevoegdheid
tot:

- benoeming en ontslag van commissarissen;

- vaststelling van de jaarrekening;

- benoeming en ontslag van bestuurders.

Over de ‘teruggave’ aan de AvA van bevoegdheden die haar door de struc-
tuurregeling zijn ontnomen, is de raad als volgt van opvatting.

De bevoegdheid tot benoeming en ontslag van commissarissen

De raad heeft in paragraaf 4.3.4 voorgesteld de bevoegdheid tot benoeming
van commissarissen in handen te stellen van de AvA. In paragraaf4.4.4 heeft
hij voorgesteld, naast de te handhaven mogelijkheid van ontslag van indivi-
duele commissarissen door de OK, aan de AvA het recht toe te kennen het
vertrouwen in de RvC op te zeggen en, zonodig, het oordeel te vragen van de
OK.

De bevoegdheid tot vaststelling van de jaarrekening

De raad heeft in paragraaf 4.4.3 bepleit - niet alleen onder het verzwakte,
maar ook onder het volledige regime — de jaarrekening te laten vaststellen
door de AVA.

De bevoegdheid tot benoeming en ontslag van bestuurders

Een wezenlijk onderdeel van de structuurregeling is de aan de RvC opgedra-
gen zorg voor de continuiteit van de met de vennootschap verbonden onder-
neming en derhalve ook van het bestuur van die onderneming. Naar het oor-
deel van de raad behoort, gezien de centrale positie van de RvC van de struc-
tuurvennootschap in het besluitvormings- en verantwoordingssysteem, de
verantwoordelijkheid voor de voorziening in vacatures in het bestuur en de
selectie van kandidaten daarvoor bij vennootschappen die vallen onder het
volledige regime te berusten bij de RvC. Ook in de door hem aanbevolen
nieuwe opzet van de structuurregeling dient daarom bij die vennootschap-
pen de bevoegdheid tot benoeming en ontslag van bestuurders te blijven be-
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rusten bij de RvC. Bjj vennootschappen die vallen onder het verzwakte regi-
me is — en blijft - de bevoegdheid tot benoeming en ontslag van bestuurders
in handen van de AvA.

In de tweede plaats kunnen andere maatregelen onder ogen worden gezien
waarmee de positie van de verschaffer van risicodragend kapitaal in de struc-
tuurvennootschap kan worden versterkt. De raad heeft in paragraaf 4.6 aan-
bevolen dat wanneer een vennootschap niet langer wettelijk verplicht is tot
toepassing van de structuurregeling, de vraag of niettemin de regeling op
vrijwillige basis van toepassing zal blijven, ter beantwoording aan de AvA
dient te worden voorgelegd. In de hierna volgende paragrafen zal hij aan-
dacht besteden aan de volgende onderwerpen:

- gewichtige besluiten die goedkeuring door de AvA behoeven;

- agendering;

- certificering;

- proxy voting.

4.7.3 Gewichtige besluiten die goedkeuring door de AvA behoeven

Huidige regeling

Zeer belangrijke besluiten die de structuur en interne organisatie van de
vennootschap en haar kapitaal betreffen, dienen op grond van de wet te
worden genomen, respectievelijk te worden goedgekeurd door de AvA.
Hierbij gaat het — ook voor structuurvennootschappen - onder meer om:
- wijziging van de statuten;

- benoeming van de externe accountant;

- uitgifte van (rechten op) aandelen;

- passering van het voorkeursrecht bij uitgifte van aandelen;

- inkoop van eigen aandelen;

- juridische fusie en splitsing;

- omzetting van de vennootschap in een andere rechtspersoon;

- de aanvraag tot faillietverklaring;

- ontbinding van de vennootschap.

Een aantal van deze bevoegdheden van de AvA is in de wet opgenomen op
grond van Europese harmonisatierichtlijnen. Ook noteringseisen kunnen
leiden tot de verplichting bepaalde besluiten aan de AvA ter goedkeuring

voor te leggen.

Voorstel van de raad

De raad is van oordeel dat de rol van de AvA ten aanzien van ingrijpende be-
sluiten moet worden versterkt. Hij heeft overwogen dat het bijeenroepen van
een AvA omslachtig, tijdrovend en kostbaar kan zijn. Niettemin is de raad
van oordeel dat — in het verlengde van bevoegdheden die zij thans op grond
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van de wet heeft — de AvA een goedkeuringsrecht dient te hebben terzake
van besluiten die, globaal gezegd, ertoe strekken of tot gevolg hebben dat de
identiteit of het karakter van de vennootschap sterk verandert. Behalve aan
besluiten die strekken tot overdracht van de gehele of vrijwel de gehele on-
derneming van de vennootschap, denkt de raad hierbij aan ingrijpende be-
sluiten als het aangaan dan wel verbreken van duurzame samenwerking met
of deelneming in andere ondernemingen, in de vorm van investeringen, res-
pectievelijk desinvesteringen. Het ingrijpende karakter kan worden uitge-
drukt in een percentage van kerncijfers uit de balans zoals eigen vermogen,
balanstotaal en totaal werkzaam vermogen van de vennootschap. Zodra eni-
ge transactie aan die kwantitatieve eis voldoet, zijn bestuur en RvC wettelijk
gehouden te overwegen of het besluit ter goedkeuring aan de AvA dient te
worden voorgelegd.

De raad geeft zich er rekenschap van dat een getalsmatige norm noodzake-
lijk een arbitraire is. Eventuele vaststelling van een percentage van kerncij-
fers uit de balans zoals eigen vermogen, balanstotaal en totaal werkzaam ver-
mogen, kan een voorlopig karakter dragen; voorlopig in die zin dat het kan
worden geévalueerd nadat ervaring is opgedaan met een herziene wettelijke
regeling als door de raad voorgesteld.

4.74 Agendering

Huidige regeling

De wet wijst het bestuur en de RvC aan als de organen die bevoegd zijn tot
het bijeenroepen van een AvA (artikel 2: 109 BW). Statutair kan echter deze
bevoegdheid ook aan anderen en derhalve ook aan aandeelhouders en/of cer-
tificaathouders worden verleend. Uit de wet volgt voorts dat het bijeenroe-
pen van de AvA en vaststelling van de in de AvA te behandelen onderwerpen
(de agenda) aan elkaar gekoppelde bevoegdheden zijn. De aandeelhouders
hebben niet de wettelijke bevoegdheid onderwerpen op de agenda te doen
plaatsen. Niettemin kunnen een of meer aandeelhouders of certificaathou-
ders die gezamenlijk ten minste 1/10 van het geplaatste kapitaal vertegen-
woordigen (of een zoveel geringer bedrag als statutair mocht zijn bepaald)
door de rechtbank worden gemachtigd een AvA bijeen te roepen, waarvan zij
zelf de agenda vaststellen. Een soortgelijke machtiging wordt desgevraagd
verleend aan iedere aandeelhouder indien de RvC en het bestuur in gebreke
blijven terzake van hun plicht tijdig een AvA bijeen te roepen (artikel 2: 112

BW).

Voorstel van de raad

De raad is van mening dat bestuur en RvC wettelijk moeten worden verplicht
gevolg te geven aan een verzoek van aandeelhouders en/of certificaathou-
ders die alleen of gezamenlijk ten minste één procent van het geplaatste ka-
pitaal vertegenwoordigen een onderwerp op de agenda van de AvA te plaat-
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sen, tenzij zwaarwegende belangen van de vennootschap zich daartegen ver-
zetten.

4.7.5 Certificering

Huidige situatie

Het meest in het oog springende verschil tussen de aandeelhouder enerzijds
en de certificaathouder anderzijds is dat eerstgenoemde (behoudens statu-
taire beperkingen) gerechtigd is tot het uitoefenen van zowel de economi-
sche als de zeggenschapsrechten die aan het aandeel zijn verbonden: finan-
cieel recht en stemrecht. De certificaathouder heeft uitsluitend een finan-
cieel recht. Het stemrecht op de aandelen waarvan hij de certificaten houdt,
wordt in de AvA uitgeoefend door de Stichting Administratiekantoor.

In de vennootschappelijke verhoudingen in Nederland vervult het verschijn-
sel certificering een aantal uiteenlopende, niet onbelangrijke functies. Zon-
der volledig te zijn noemt de raad certificering als methode om de gevolgen
van absenteisme in de AvA te bestrijden dan wel te voorkdmen dat de besluit-
vorming van de AvA bij geringe opkomst een grillig verloop krijgt. Aan certi-
ficering zitten veelal tevens beschermingsaspecten. De raad doelt in dit ver-
band op het feit dat door inperking van stemrechten voor kapitaalverschaf
fers de zeggenschapsverhoudingen binnen de vennootschap als regel wezen-
lijk veranderen. Dit kan voor beursvennootschappen waarvan de aandelen
zijn gecertificeerd ertoe leiden dat de verkrijging, door een derde, van zeg-
genschap in die vennootschap aanmerkelijk kan worden bemoeilijkt. De
raad wijst in dit verband nog eens op het Wetsvoorstel beschermingsmaat-
regelen dat thans bij de Tweede Kamer aanhangig is*2. Certificering is ten
slotte van bijzondere betekenis voor de continuiteit van met name familie-
vennootschappen en het voorkémen van impasses bij ernstige en/of langdu-
rige geschillen tussen (groepen van) aandeelhouders.

Voorstel van de raad

De raad ziet in het licht van het bovenstaande geen reden certificering van
aandelen geheel onmogelijk te maken of ernstig te beperken, ook al wordt
van verschillende zijden terecht en met toenemende nadruk gewezen op
algemene bezwaren die aan certificering zijn verbonden.

De hierboven geschetste veelheid van functies van certificering (en de rol
van de certificaathouder) beperkt zich niet tot structuur- en/of beursven-
nootschappen en heeft evenmin uitsluitend betrekking op de in dit advies
aan de orde gestelde kwesties. De raad ziet ervan af zich in dit advies over
structuurvennootschappen uit te spreken over het vraagstuk van certifice-
ring in algemene zin.

42 Zie over het wetsvoorstel ook par. 2.2.2 van dit advies onder 1.
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Wel ziet de raad reden te komen tot een zekere versterking van de positie
van de verschaffers van risicodragend kapitaal. Zowel de aandeelhouder als
de certificaathouder voldoen in gelijke mate aan deze kwalificatie.

Daarom zal de raad in het kader van dit advies de positie van de certificaat-
houder nader in beschouwing nemen, voorzover die direct samenhangt met
de voorstellen die hij in dit advies doet.

Eerder in dit advies heeft de raad aanbevelingen gedaan terzake van de be-
noeming van commissarissen (4.3.4), de vaststelling van de jaarrekening
(4.4.3), de mogelijkheid in te grijpen bij gebrek aan vertrouwen in het functi-
oneren van de RvC (4.4.4) en de mogelijkheid tot beéindiging van vrijwillige
toepassing van de structuurregeling (4.6)*3. Hij heeft ten aanzien van die on-
derwerpen een versterking bepleit van de rol van de AvA, dat wil zeggen de
aandeelhouders, niet de certificaathouders. Dit betekent niet dat, in tegenstel-
ling tot de aandeelhouder, de certificaathouder in het geheel geen mogelijk-
heden ten dienste zouden staan om invloed uit te oefenen op beslissingen
die aan de AvA worden voorgelegd. De raad wijst erop dat certificaathouders
wettelijk het recht hebben de AvA bij te wonen en aldaar het woord te voe-
ren. Voorts dient op de voet van het Fondsenreglement van de beurs te
Amsterdam het administratiekantoor dat de aandelen houdt onafhankelijk
te zijn van de vennootschap.

De raad beveelt evenwel aan wettelijk te regelen dat bij structuurvennoot-

schappen de houders van certificaten die met medewerking van de vennoot-

schap zijn uitgegeven, het recht krijgen tijdens de AvA hun stem uit te bren-

gen inzake de onderwerpen ten aanzien waarvan de raad hierboven een ver-

sterking van de bevoegdheden van de AvA heeft bepleit, te weten:

- de benoeming van commissarissen;

- de vaststelling van de jaarrekening;

- de mogelijkheid in te grijpen bij gebrek aan vertrouwen in het functio-
neren van de RvG;

- de mogelijkheid tot be€indiging van vrijwillige toepassing van de struc-
tuurregeling.

De wettelijke regeling dient tot uitdrukking te brengen dat toekenning van
stemrecht ten aanzien van bovenbedoelde besluiten aan certificaathouders,
niet afdoet aan het stemrecht van het administratiekantoor voor die certifi-
caten waarvoor het stemrecht niet door certificaathouders wordt uitgeoe-
fend.

43 De raad wijst ook op zijn voorstel inzake een agenderingsrecht voor aandeelhouders en certifi-
caathouders in paragraaf 4.7.4.
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De raad maakt bij de regel dat certificaathouders ten aanzien van bovenge-
noemde onderwerpen stemrecht hebben een voorbehoud voor de situatie
dat op de aandelen van de vennootschap een openbaar bod is uitgebracht of
aangekondigd, dan wel — gemeten naar objectieve maatstaven — anderszins
een niet-vriendelijke overname dreigt. Hij overweegt daarbij dat de uitwer-
king van de toekenning van het stemrecht aan certificaathouders dient aan
te sluiten bij het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen, alsmede bij de
wetswijziging die het kabinet overweegt inzake werking en doelstelling van
certificering in het algemeen**,

4.7.6 Proxy voting

Huidige situatie

Na het verschijnen van de rapporten-Peters zijn verschillende concrete veran-
deringen waargenomen die de invloed en de betrokkenheid van aandeelhou-
ders bij de besluitvorming in de AvA vergroten of kunnen vergroten, waaron-
der de opheffing van stemrechtbeperkingen, de verruiming van mogelijkhe-
den om certificaten om te zetten in gewone aandelen, en het bieden of ver-
ruimen van mogelijkheden tot het stemmen bij volmacht.

De Stichting Communicatiekanaal Aandeelhouders die in april 1998 is opge-
richt, stelt zich ten doel de contacten tussen de aangesloten ondernemingen
en hun aandeelhouders, alsmede tussen de aandeelhouders onderling, direc-
ter en eenvoudiger te maken. Voor aandeelhouders moet het op termijn mo-
gelijk worden om eenvoudiger te stemmen over agendapunten tijdens de ver-
gadering zonder zelf - in persoon of bij gemachtigde - de vergadering bjj te
wonen: proxy voting. Daarnaast zou de onderneming het Communicatieka-
naal kunnen benutten voor het verwerven van stemvolmachten: proxy solici-
tation.

Voorstel van de raad

De raad merkt allereerst op dat hij deze initiatieven steunt. Voorts stelt hij
vast dat de wetgever hier de helpende hand heeft toegestoken door het tot
stand brengen van een wettelijke regeling van de zogenoemde registratie-
datum (record date)*.

Al deze initiatieven dragen ertoe bij dat beleggers een actievere rol kunnen
gaan spelen in de besluitvorming door de AvA en het absenteisme in de ver-
gadering van aandeelhouders af kan nemen. Nederland staat echter nog pas
aan het begin van de ontwikkeling en afgewacht zal moeten worden hoe die
zich voortzet.

44 Zie hiervoor ook par. 2.2.2 van dit advies.

45 Wetvan 2 december 1999 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de
mogelijkheid een registratiedatum te bepalen voor de uitoefening van stem- en vergaderrechten
in de Naamloze Vennootschap (Staatsblad 1999, 518).
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Er is daarbijj echter een belangrijk knelpunt. De aandelen van vele grote en
kleinere beursfondsen worden voor een niet onbelangrijk deel gehouden
door beleggers buiten Nederland. In de praktijk bljjkt dat proxy voting in
grensoverschrijdend kader zeer gecompliceerde problemen oproept. De raad
beveelt aan dat het kabinet initiatieven neemt ter oplossing van die proble-
men. De aard van deze problematiek brengt mede dat daartoe oplossingen
worden ontwikkeld op het niveau van de Europese Unie.
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5. Samenhang en overzicht van de
voorstellen van de raad

De in hoofdstuk 4 beschreven voorstellen van de raad hebben achtereenvol-

gens betrekking op:

- de wijze van benoeming van de RvC en de betrokkenheid van de AvA en de
OR in de benoemingsprocedure;

- de taakvervulling en verantwoording door de RvC, alsmede de mogelijk-
heden tot ingrijpen bij gebrek aan vertrouwen in diens functioneren;

- de criteria voor verplichte toepassing van het volledige dan wel het ver-
zwakte regime (toepassingscriteria);

- de vrijwillige toepassing van het structuurregime;

- de positie van aandeelhouders en certificaathouders.

De raad ziet de voorstellen als een samenhangend geheel en beveelt aan dat
deze in hun onderlinge samenhang in de besluitvorming van regering en
parlement worden beoordeeld. Om deze onderlinge samenhang te bena-
drukken bevat dit hoofdstuk een overzicht van de concrete voorstellen uit
dit advies. Voor de nadere uitwerking van en toelichting op de voorstellen
wordt verwezen naar hoofdstuk 4.

Handhaving doelstelling structuurregeling en taakopdracht RvC (paragraaf 4.2.1)

De raad onderschrijft ook vandaag de centrale doelstelling van de structuur-
regeling om - naast de invloed van de kapitaalverschaffers - de zeggenschap
van werknemers te verankeren in de structuur van de grote onderneming
door hun invloed toe te kennen op de samenstelling van de RvC.

Een typerend kenmerk van het Nederlandse vennootschapsrecht is dat be-
stuur en toezicht bij twee afzonderlijke organen zijn ondergebracht. Dit
tweeledige (duale) stelsel biedt naar de mening van de raad de beste waarbor-
gen voor een goed functionerende bestuurlijke inrichting van grote onderne-
mingen en dient voor structuurvennootschappen behouden te blijven.

De raad acht het van wezenlijke betekenis dat de RvC zijn toezichthoudende
taak uitoefent en blijft uitoefenen op basis van de wettelijke taakopdracht
zich te richten naar het belang van de vennootschap en de met haar verbon-
den onderneming.

Aan de RvC zijn belangrijke bevoegdheden toegekend zoals de goedkeuring
van belangrijke bestuursbesluiten en - in het volledige regime - de benoe-
ming en het ontslag van bestuurders. De hierna volgende voorstellen laten
deze bevoegdheden onverlet.
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Voorstel ten aanzien van de vaststelling van de jaarrekening (paragraaf 4.4.3)

In het systeem van de huidige structuurregeling berust de bevoegdheid tot
vaststelling van de jaarrekening bij de RvC zelf, die de jaarrekening vervol-
gens ter goedkeuring voorlegt aan de AvA. De raad meent dat deze systema-
tiek niet gelukkig is. Het bestuur is belast met het opstellen van de jaarreke-
ning en is verantwoordelijk voor de inhoud daarvan. De RvC, wettelijk belast
met het toezicht op het bestuur, dient de jaarstukken goed te keuren. Keurt
de RvC de stukken goed, dan worden deze door hem ondertekend en vervol-
gens ter vaststelling aan de AvA voorgelegd.

Voorstellen ten aanzien van de wijze van benoeming van de RvC (paragraaf 4.3.4)

In de praktijk komt het dikwijls voor dat de RvC van een structuurvennoot-
schap een profiel (gewenste samenstelling en omvang van de RvC; achter-
grond en ervaring van de leden) opstelt. De raad beveelt met nadruk aan dat
raden van commissarissen voor de samenstelling van de RvC een profiel vast-
stellen en wel in overeenstemming met de AvA en de OR en gehoord het be-
stuur. Een wettelijke regeling op dit punt acht de raad niet nodig en niet
wenselijk.

De kern van dit onderdeel van het advies is het voorstel het huidige systeem

van zelfbenoeming (codptatie) door de RvC te vervangen door een wettelijke

regeling waarbij de AvA de leden van de RvC benoemt op voordracht van de

RvC. De OR krijgt het recht een ‘bijzondere voordracht’ aan de RvC te doen

voor ten hoogste 1/3 van het aantal commissarisplaatsen. Deze wettelijke

regeling zou naar de mening van de raad als volgt dienen te worden uitge-
werkt.

1. De RvC dient uit ten minste drie leden te bestaan. De AvA bepaalt het aan-
tal leden van de RvC, tenzij de statuten van de vennootschap anders bepa-
len.

2. De AvA benoemt de commissarissen op voordracht van de RvC. De voor-
dracht van de RvC aan de AvA gaat vergezeld van een toelichting en een
motivering.

3. Een door de RvC aan de AvA voorgedragen kandidaat geldt als benoemd,
tenzij de AvA de voordacht verwerpt met een meerderheid van 2/3 van de
uitgebrachte stemmen, vertegenwoordigend ten minste 1/3 van het ge-
plaatste kapitaal. De RvC stelt dan een nieuwe voordracht op.

4. Een voordracht van een commissaris kan door de RvC alleen aan de AvA
worden uitgebracht nadat AvA, bestuur en OR in kennis zijn gebracht van
de ontstane vacature en van de achtergrond en ervaring die een kandi-
daat, gelet op het voor de RvC geldende profiel (als dat er is), moet hebben.
AvA en OR worden in de gelegenheid gesteld binnen twee maanden na die
kennisgeving een of meer personen aan te bevelen voor plaatsing op de
voordracht van de RvC aan de AvA. Gelijktijdig met zijn voordracht tot be-
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noeming van een commissaris aan de AvA, stelt de RvC de OR in kennis
van die voordracht.
Het aanbevelingsrecht van het bestuur vervalt.

5. Voor 1/3 van het getal der leden van de RvC stelt de RvC de OR in de gele-
genheid tot het doen van een ‘bijzondere voordracht’; is dit breukdeel
evenwel niet een geheel getal, dan wordt dit neerwaarts afgerond. De RvC
kan tegen de voordracht van de OR alleen bezwaar maken op grond van
de verwachting dat de kandidaat ongeschikt zal zijn voor de vervulling
van de taak van commissaris dan wel wanneer de RvC bij benoeming over-
eenkomstig deze bijzondere voordracht niet naar behoren zal zijn samen-
gesteld. Bereiken OR en RvC geen overeenstemming, dan kan de Onderne-
mingskamer van het Gerechtshof te Amsterdam (OK) het bezwaar van de
RvC op diens verzoek toetsen aan de beide hiervoor genoemde gronden.

6. Het recht van bezwaar voor OR en AvA komt te vervallen.

7. De huidige criteria voor onverenigbaarheid van functies worden gehand-
haafd. Dit betekent dat tot lid van de RvC niet kan worden benoemd een
persoon in dienst van de vennootschap of van een afthankelijke maat-
schappij en evenmin een persoon in dienst van een werknemersorganisa-
tie die betrokken pleegt te zijn bij de vaststelling van de arbeidsvoorwaar-
den van de vennootschap of van een afhankelijke maatschappij.

8. De wet dient de mogelijkheid te bevatten dat op basis van overeenstemming
tussen RvC, AvA en OR kan worden afgeweken van het wettelijke benoe-
mingsstelsel. Te denken valt aan de bevoegdheid tot vaststelling van het
aantal leden van de RvC, de bevoegdheid tot het doen van een voordracht
aan het tot benoeming bevoegde orgaan, de bevoegdheid tot benoeming,
respectievelijk verwerping van de voordracht, het aantal commissaris-
plaatsen dat in aanmerking komt voor het doen van een bijzondere voor-
dracht door de OR, procedurele aspecten zoals termijnen waarbinnen de
bij de benoemingsprocedure betrokken organen hun beslissingen moeten
nemen en de zittingstermijn van commissarissen.

Voorstellen voor goede taakvervulling RvC: informatievoorziening (paragraaf 4.4.1)
De raad acht het wenselijk dat de wetgever een zekere inhoudelijke sturing
geeft aan de communicatie van het bestuur naar de RvC. Hij stelt voor in de
wet een bepaling op te nemen die tot uitdrukking brengt dat het bestuur ten
minste eenmaal per jaar schriftelijk aan de RvC rapporteert over de hoofdlij-
nen van het strategische beleid van de onderneming, de algemene en finan-
ciéle risico’s en het beheers- en controlesysteem.

De raad is van mening dat de RvC, ter wille van een goede uitoefening van de
toezichthoudende taak, tegemoet behoort te komen aan redelijke wensen
van commissarissen uit zijn midden om bepaalde additionele informatie te
verkrijgen van het bestuur. Die informatie dient vervolgens ter beschikking
te komen van de gehele RvC.
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Voorstellen voor mogelijkheden tot ingrijpen bij gebrek aan vertrouwen in het functio-

neren van de RvC (paragraaf 4.4.4)

Reeds nu kan zowel de AvA als de OR bij daartoe strekkend besluit het ver-

trouwen in de RvC als college opzeggen. Het is evenwel aan de RvC en zijn

leden zelf te besluiten aan een ‘negatief vertrouwensvotum’ al dan niet con-
sequenties te verbinden.

De raad acht het in het licht van de specifieke verantwoordingsverplichting

van de RvC jegens de verstrekkers van het risicodragend kapitaal van de ven-

nootschap passend dat de wet aan een dergelijk besluit van de AvA specifieke
rechtsgevolgen verbindt. Hij stelt daartoe de volgende regeling voor:

1. De AvA kan bij besluit genomen met 2/3 van de stemmen, vertegenwoor-
digend ten minste 1/3 van het geplaatste kapitaal, beslissen dat de RvC in
zijn geheel dient af te treden.

2. De AvA oefent deze bevoegdheid niet uit dan nadat de OR door het be-
stuur in de gelegenheid is gesteld zijn oordeel over een daartoe strekkend
voorstel kenbaar te maken en dat oordeel door het bestuur ter kennis is
gebracht van de RvC en de AvA. De OR dient voldoende tijd (ten minste
vier weken) te hebben zich over het voorstel te beraden.

3. Een vertegenwoordiger van de OR dient in de AvA de gelegenheid te Kkrij-
gen bij de behandeling van het voorstel het standpunt van de OR nader
toe te lichten.

4. Een besluit van de AvA als bedoeld onder 1. heeft ten gevolge dat de RvC
met onmiddellijke ingang defungeert.

5. In dat geval verzoekt het bestuur de OK onverwijld een of meer onathan-
kelijke personen aan te wijzen die de opdracht krijgen de toezichtsfunctie
ad interim waar te nemen en ervoor zorg te dragen dat binnen een door
de OK te bepalen termijn een nieuwe RvC wordt benoemd, zulks met in-
achtneming van de eerder door de raad voorgestelde benoemingsregeling.

De raad meent dat geen specifieke voorziening behoeft te worden getroffen
voor het geval de OR het niet eens is met een of meer onderdelen van het on-
dernemingsbeleid en daardoor de RvC niet langer zijn vertrouwen geniet.
Hoewel op de RvC ook jegens de OR als vertegenwoordiger van de werkne-
mers een zekere verantwoordingsplicht rust, is deze van een andere orde
dan die jegens de aandeelhouders. Voorts heeft de raad in aanmerking geno-
men dat aan de OR reeds verschillende mogelijkheden ter beschikking staan
om de rechter te verzoeken in te grijpen. De OR kan de OK verzoeken een of
meer dan wel alle commissarissen te ontslaan. De OR kan tegen concrete
voorgenomen besluiten op grond van de WOR in beroep gaan bij de OK. Or-
ganisaties van werknemers kunnen, al dan niet op suggestie van de OR, de
OK vragen om een onderzoek (enquéte) in te stellen naar het beleid en de
gang van zaken van de vennootschap. De OK kan dan (voorlopige) voorzienin-
gen treffen.
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Voorstellen ten aanzien van de toepassingscriteria (paragraaf 4.5)

De raad ziet geen reden voor een belangrijke verhoging van het kapitaalscri-
terium. Hjj stelt voor het kapitaalscriterium van 27 miljoen gulden (13 mil-
joen euro) te verhogen tot 35 miljoen gulden of 16 miljoen euro. Hij ziet
geen aanleiding wijziging aan te brengen in het huidige werknemerscrite-
rium van honderd of meer werknemers.

Verder stelt de raad voor aan de bestaande wettelijke uitzonderingen op de
verplichte toepassing van het volledige structuurregime een extra uitzonde-
ring toe te voegen voor het geval dat alle aandelen in een structuurvennoot-
schap direct of indirect worden gehouden door één natuurlijke persoon, dan
wel, krachtens een onderlinge regeling tot samenwerking, door twee of meer
natuurlijke personen. De vennootschap kan in dat geval volstaan met toepas-
sing van het verzwakte regime.

Voorstellen ten aanzien van vrijwillige toepassing structuurregime (paragraaf 4.6)

De raad ziet geen reden om de mogelijkheid van vrijwillige toepassing te be-
perken.

De raad ziet wel aanleiding voor een nadere wettelijke voorziening voor de
situatie waarin de structuurregeling aanvankelijk krachtens wettelijke ver-
plichting van toepassing is geworden en de vennootschap vervolgens door
gewijzigde omstandigheden niet langer wettelijk verplicht is de regeling (ge-
heel of gedeeltelijk) toe te passen. De raad meent dat in dat geval het bestuur
en de RvC moeten worden verplicht uiterlijk voor de eerstvolgende AvA na-
dat de situatie van vrijwilligheid is ontstaan, het onderwerp ‘toepassing
structuurregeling’ te agenderen met vermelding van hun gemotiveerde
standpunt dienaangaande. Over een voorstel tot beéindiging dan wel vrijwil-
lige continuering van het structuurregime besluit de AvA met gewone meer-
derheid van stemmen. Indien het besluit van de AvA inhoudt dat de toepas-
sing van het structuurregime wordt beéindigd, is het bestuur gehouden bin-
nen zes maanden nadien een daartoe strekkend voorstel tot statutenwijzi-
ging aan de AvA voor te leggen.

De raad stelt voor in de wet te bepalen dat wanneer na het besluit van de AvA
tot afschaffing van het structuurregime zes maanden zijn verstreken, de toe-
passelijkheid van de structuurregeling voor de vennootschap van rechtswege
vervalt.

Voorstellen in het kader van de versterking van de positie van aandeelhouders en
certificaathouders (paragraaf 4.7)

De raad stelt vast dat er reden is voor een herwaardering van de positie van
de verschaffers van risicodragend kapitaal bij structuurvennootschappen. De
effectenmarkten verlangen een deugdelijk stelsel van corporate governance
dat evenwichtige relaties schept tussen kapitaalverschaffers enerzijds en on-
dernemingsleiding en -toezicht anderzijds.
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De raad doet hiervoor de navolgende voorstellen.

1.

2.
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De bevoegdheid tot benoeming van commissarissen moet ook bij struc-
tuurvennootschappen weer in handen zijn van de AvA (4.3.4).

De AvA dient de bevoegdheid te krijgen de gehele RvC, bij gebrek aan ver-
trouwen in diens functioneren, heen te zenden (4.4.4).

. De bevoegdheid tot het vaststellen van de jaarrekening dient niet alleen

in het verzwakte regime, maar ook in het volledige regime te berusten bij
de AvVA (4.4.3).

. In het verlengde van haar reeds bestaande bevoegdheden dient de AvA

een goedkeuringsrecht te krijgen terzake van bestuursbesluiten die ertoe
strekken of tot gevolg hebben dat de identiteit of het karakter van de ven-
nootschap sterk verandert. De raad denkt hierbij, behalve aan overdracht

van de onderneming, aan bestuursbesluiten die strekken tot het aangaan
of verbreken van duurzame samenwerking met of deelneming in andere

ondernemingen, in de vorm van investeringen dan wel desinvesteringen;

het ingrijpende karakter zou kunnen worden uitgedrukt in een percenta-
ge van Kerncijfers uit de balans zoals eigen vermogen, balanstotaal en to-

taal werkzaam vermogen van de vennootschap (4.7.3).

. Bestuur en RvC moeten wettelijk worden verplicht gevolg te geven aan een

verzoek van aandeelhouders en/of certificaathouders die alleen of geza-
menlijk ten minste één procent van het geplaatste kapitaal vertegenwoor-
digen, een onderwerp op de agenda van de AvA te plaatsen, tenzij zwaar-
wegende belangen van de vennootschap zich daartegen verzetten (4.7.4).

. Bij structuurvennootschappen waarvan de aandelen met medewerking

van de vennootschap zijn gecertificeerd, dienen certificaathouders wette-

lijk het recht te krijgen tijdens de AvA hun stem uit te brengen over de vol-

gende onderwerpen:

- de benoeming van commissarissen;

- de vaststelling van de jaarrekening;

- de mogelijkheid tot ingrijpen bij gebrek aan vertrouwen in het func-
tioneren van de RvC;

- de mogelijkheid tot beéindiging van vrijwillige toepassing van de
structuurregeling.

De wettelijke regeling dient tot uitdrukking te brengen dat toekenning

van stemrecht ten aanzien van bovenbedoelde besluiten aan certificaat-

houders niet afdoet aan het stemrecht van het administratiekantoor voor

die certificaten waarvoor het stemrecht niet door certificaathouders

wordt uitgeoefend.

De raad maakt bij de regel dat certificaathouders ten aanzien van boven-

genoemde onderwerpen stemrecht hebben een voorbehoud voor de situa-

tie dat op de aandelen van de vennootschap een openbaar bod is uitge-

bracht of aangekondigd, dan wel - gemeten naar objectieve maatstaven -

anderszins een niet-vriendelijke overname dreigt. Hij overweegt dat de

uitwerking van de toekenning van het stemrecht aan certificaathouders



SAMENHANG EN OVERZICHT VAN DE VOORSTELLEN VAN DE RAAD

moet aansluiten bij het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen, alsmede
bij de wetswijziging die het kabinet overweegt inzake de werking en doel-
stelling van certificering in het algemeen (4.7.5).

De raad laat het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen voor het overige

buiten beschouwing. Hij heeft niet de intentie zich in dit advies uit te la-

ten over dat wetsvoorstel.

7. De raad beveelt het kabinet aan initiatieven te nemen om op het niveau
van de Europese Unie te komen tot een oplossing van bestaande belemme-
ringen voor proxy voting en proxy solicitation in het geval aandelen of certifi-
caten worden gehouden door beleggers buiten Nederland (4.7.6).

Evaluatie

De raad beveelt aan zijn voorstellen in hun onderlinge samenhang in wetge-
ving om te zetten. Hij acht het verstandig vijf jaar na inwerkingtreding van
een herziene wettelijke regeling de effecten daarvan te evalueren.

Den Haag, 19 januari 2001

H.H.F. Wijffels
voorzitter

N.C.M. van Niekerk
algemeen secretaris
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Bijlagen bij het advies Het functioneren en de toekomst van de
structuurregeling
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justitie

Onderdeel
Contactpersoon
Doorkiesnummer(s)
Datum

Ons kenmerk
Bijlage(n)
Onderwerp

Bijlage 1

Ministerie van Justitie

Directoraat-Generaal Wetgeving, Rechtspleging en Rechtsbijstand
Directie Wetgeving

Postadres Postbus 20301, 2500 EH Den Haag Bezoekadres
Schedeldoekshaven 100

De Voorzitter van de Sociaal Economische Raad 2511 EX Den Haag

De heer dr. H.H.F. Wijffels Telefoon (07037079 11

Postbus 90405 Fax (070) 3 70 79 32

2509 LK DEN HAAG Telex 34654 myj nl

sector privaatrecht Bij beantwoording

mw. mr. G.M. ter Huurne de datum en ons

070 - 370 75 46 kenmerk vermelden.

10 februari 2000

5010152/00/6

Adviesaanvraag over de structuurregeling

Geachte heer Wijffels,

In zijn reactie op het rapport van de Monitoring Commissie Corporate
Governance (kamerstuk 25 732, nr. 8) heeft het kabinet onder andere
aandacht besteed aan de structuurregeling. Het structuurregime past in de
“stakeholdersbenadering” ten aanzien van corporate governance. Dit komt
ondermeer tot uitdrukking in de bevoegdheden die aan de aandeelhouders en
de werknemers zijn toegekend. Centraal in de structuurregeling staat de raad
van commissarissen, die het belang van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming dient te behartigen. Aangegeven is dat de
structuurregeling op zichzelf goed functioneert en dat het systeem van
onafhankelijk toezicht belangrijke voordelen kent. Tegelijkertijd heeft het
kabinet in zijn reactie aangegeven dat een separate nota over de
structuurregeling naar de Kamer zal worden gestuurd, waarbij in het bijzonder
aandacht zal worden besteed aan twee elementen: de criteria voor (verplichte)
toepassing van het (verzwakte) structuurregime en het correctiemechanisme
bij slecht functionerende commissarissen. Het kabinet meldt ook dat
onderzoek loopt naar de feitelijke toepassing en economische effecten van het
structuurregime. De resultaten van dit onderzoek zullen zo spoedig mogelijk
aan de Kamer (en in afschrift aan de SER) worden aangeboden.

Met deze brief wil ik de SER mede namens de ministers van Financién, van
Economische Zaken en van Sociale Zaken en Werkgelegenheid vragen advies
uit te brengen over het functioneren en de toekomst van de structuurregeling,
toegespitst op de hierboven genoemde en hierna nader aangeduide
aandachtspunten van de structuurregeling, en dit te plaatsen in het kader van
de door de SER relevant geachte ontwikkelingen op het gebied van corporate

99



100

governance. Tevens verzoek ik de SER het advies een half jaar na oentvangst
van deze adviesaanvraag aan mij toe te zenden.

Correctiemechanisme

Een belangrijk aspect van de structuurregeling is het onafhankelijke toezicht
op het bestuur door de raad van commissarissen. De onafhankelijke positie
van de raad van commissarissen, zowel jegens het bestuur als jegens
specifieke deelbelangen, heeft belangrijke voordelen. Onafhankelijkheid ten
opzichte van het bestuur wordt bewerkstelligd door het dualistische systeem;
de raad van commissarissen is naast het bestuur een apart orgaan binnen de
vennootschap. Dit bevordert de situatie waarin commissarissen de moeilijke
vragen durven stellen die het bestuur alert houden. Om dit goed tot zijn recht
te laten komen is het overigens wel van belang dat de raad van
commissarissen minstens éénmaal per jaar buiten de aanwezigheid van het
bestuur vergadert (zoals ook verwaoord in aanbeveling 18 van de Commissie
Corporate Governance).

Onafhankelijkheid van de ‘stakeholders’ wordt bewerkstelligd door het
systeem van codptatie, d.w.z., de raad van commissarissen benoemt haar
eigen leden. Daarnaast zijn de commissarissen wettelijk gehouden te
handelen in het belang van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming, zonder daarbij specifieke deelbelangen te vertegenwoordigen.
Onafhankelijkheid van de ‘stakeholders’ is belangrijk om polarisatie in de raad
van commissarissen te voorkomen. In brede kring wordt het nut gezien van
commissarissen die gekozen worden op basis van hun capaciteiten en niet op
basis van hun deelbelangen. Dit vergroot de mogelijkheid om tegenover het
professionele management van de grote onderneming ook een professioneel
toezicht te plaatsen,

Een aandachtspunt bij de onafhankelijke positie van de raad van
commissarissen is evenwel dat het systeem van codptatie onder
omstandigheden onvoldoende prikkels zou kunnen geven voor een actieve,
betrokken en kritische opstelling van de raad van commissarissen ten
opzichte van voorstellen, opvattingen en ideeén van het bestuur. Indien
vereenzelviging van de raad van commissarissen met de ondernemingsleiding
optreedt kan dit leiden tot een te geringe mate van verantwoording aan de
belanghebbenden van de onderneming. In dit licht is aanbeveling 7 van de
Commissie Corporate Gaovernance van belang, die stelt dat commissarissen
tussentijds dienen af te treden wanneer dit bij onvoldoende functioneren
geboden is.

Zowel de algemene vergadering van aandeelhouders als de ondernemingsraad
kunnen op dit moment een ontslagprocedure tegen een comimissaris
aanhangig maken. In de praktijk wordt hiervan geen of slechts zelden gebruik
gemaakt, Dit kan duiden op een goede afstemming vooraf, op weinig interesse
van de kant van de OR en de aandeelhouders, of op een weinig kansrijke
procedure. Een en ander roept de vraag op of er verbetering van de
structuurregeling nodig is en zo ja hoe deze kan worden bereikt, zowel ten
aanzien van de wijze waarop de raad van commissarissen gemotiveerd wordt
om goed toezicht te houden, als ten aanzien van de wijze waarop de raad van



commissarissen verantwoording aflegt over zijn functioneren, en ten aanzien
van de vraag of de huidige regeling voldoende mogelijkheden biedt aan
belanghebbenden om in te grijpen in het geval van slecht toezicht.

Toepassingscriteria

De structuurregeling is verplicht gesteld voor nv’s en bv’s met een eigen
vermogen van ten minste f. 25.000.000, wanneer zij een ondernemingsraad
hebben ingesteld krachtens wettelijke verplichting en er verder in de regel
tenminste 100 werknemers in Nederland bij hen werkzaam zijn. Een
belangrijke ratio achter de kapitaalgrens is dat een groot aandelenkapitaal
normaliter gepaard gaat met een gespreid aandelenbezit. De aandeelhouders
in een vennootschap met gespreid aandelenbezit hebben minder prikkels, en
zijn minder goed in staat, om zich actief met het ondernemingsbeleid te
bemoeien. Dit wordt in de structuurregeling ondervangen door de overdracht
van een aantal belangrijke bevoegdheden van de aandeelhoudersvergadering
naar de raad van commissarissen. Voor Nederlandse
structuurvennootschappen die deel uitmaken van een internationaal concern
kan een verzwakt regime gelden, waarbij met het oog op de eenheid van het
concern de bevoegdheid van de benoeming van bestuurders en de vaststelling
van de jaarrekening weer bij de aandeelhoudersvergadering (in casu de
concernleiding) komt te liggen.

Volledige vrijstelling kan samengevat gelden voor vennootschappen die
afhankelijke maatschappij zijn van een vennootschap die is onderworpen aan
het volledige of verzwakte regime, en voor Nederlandse
holdingvennootschappen van concerns waarvan de meerderheid van de
werknemers buiten Nederland werkzaam is.

De voorlopige rapportage van het eerder genoemde onderzoek indiceert
onder andere dat veel van de onderzochte beursvennootschappen als
houdstermaatschappij kwalificeren voor een uitzondering op het verplichte
volledige structuurregeling, omdat de werknemers van het gehele concern in
meerderheid buiten Nederland werkzaam zijn. Tegelijkertijd wordt
gesignaleerd dat een relatief groot aantal van dergelijke
houdstermaatschappijen van internationale concerns de structuurregeling
vrijwillig toepast. :

Schaalvergroting leidt er overigens toe dat ook steeds meer vennootschappen
voldoen aan de criteria voor de verplichte toepassing van de structuurregeling
terwijl van een gespreid aandelenbezit geen sprake is. Indien bovendien de
aandelen worden gehouden door een natuurlijke persoan of bijvoorbeeld een
stichting, kan geen beroep worden gedaan op een vrijstelling of toepassing
van het verzwakte structuurregime.

In dit verband rijzen twee vragen. In de eerste plaats rijst de vraag of er reden
is de grenzen voor toepassing van de structuurregeling, in het bijzonder de
kapitaalgrens en het aantal werknemers te verhogen. De kapitaalgrens is sinds
de invoering van de structuurregeling slechts aangepast aan het
prijsindexcijfer. De laatste wijziging dateert van 1 januari 1993. Denkbaar is
een belangrijke verhoging zodat slechts de werkelijk grote ondernemingen
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onder de structuurregeling vallen.

Een andere vraag is of er aanleiding is bij ondernemingen met een besloten
aandeelhouderskring (zoals bijvoorbeeld familievennootschappen en
vennootschappen waarin de Staat of een andere rechtspersoon een
aanzienlijk kapitaalbelang heeft} een uitzondering te maken op de toepassing
van het volledige structuurregime. De aandeelhouder die natuurlijke persoon
is of een rechtsvorm heeft waarop de structuurregeling niet van toepassing
kan zijn, kan niet bewerkstelligen dat de vennootschap waarin een
deelneming wordt gehouden valt onder een vrijstelling of het verzwakte
regime, aangezien de aandeelhouder het structuurregime niet zelf vrijwillig
kan aanvaarden. Denkbaar is een situatie waarin op het niveau van de
dochtermaatschappij het verzwakte regime van toepassing is. In een dergelijke
constellatie kan in de top van de groep centrale leiding worden gegeven.

Een en ander roept de vraag op of het huidige regime voor de
structuurregeling, met inbegrip van de mogelijkheid om dit vrijwillig toe te
passen, nog beantwoordt aan belangrijke doelstellingen ervan, te weten het
verbeteren van de kwaliteit van het toezicht bij vennootschappen met
gespreid aandelenbezit en het beperken van de structuurregeling tot de
Nederlandse rechtssfeer.

Graag verneem ik hel advies van de SER.

De '{hister van Justitie,



Bijlage 2

VOORZITTER

De voorzitter van de
Sociaal Economische Raad
de heer Dr. H.H.F. Wijffels
Postbus 90405

2509 LK 's-Gravenhage

Den Haag, 27 juni 2000

Geachte heer Wijffels,

Naar aanleiding van het rapport van de Monitoring Commissie Corporate
Governance (Commissie-Peters 1l) heeft het Kabinet op 10 februari jl. uw Raad
gevraagd advies uit te brengen over de structuurregeling, in het bijzonder met
betrekking tot de toepassingscriteria zoals de positie van overheids- en
familiebedrijven, en het correctiemechanisme. Deze onderwerpen zijn zonder meer
van groot belang. De Tweede Kamer staat evenwel een bredere adviesaanvraag
voor ogen.

De Kamer zou u willen verzoeken de onderwerpen SER-fusiecode, de Europese 13°
Richtlijn, en het wetsvoorstel beschermingsconstructies, in onderlinge samenhang op
te nemen in een aanvullend advies, ongeacht lopende wetgevingstrajecten of
onderzoeksanalyses van de regering zelf. Daarnaast zou de Tweede Kamer graag
uw visie ontvangen over de wijze van benoeming, alsmede over de plaats en de
inhoud van de functie van lid van de Raad van Commissarissen. Dit betekent dat zij
uw Raad vraagt te adviseren over de versterking van de positie van werknemers
binnen de Raad van Commissarissen. Zij vraagt daarbij uw advies over de
versterking van de positie van de werknemerscommissaris, de mogelijke voor- en
nadelen c.q. gevolgen daarvan en aver de wijze waarop blokvoming in de Raad van
Commissarissen kan worden voorkomen. De Kamer verzoekt u daarbij tevens te
betrekken de rol die pensioenfondsen en andere institutionele beleggers spelen
vanuit het oogpunt dat werkgevers en werknemers deze fondsen beheren en op die
wijze als aandeelhouder eveneens een zeggenschapspositie bekleden. Qok het
element "zeggenschap op basis van financiéle participatie van werknemers" zou
daarbij kunnen worden betrokken.
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Voorts vraagt de Kamer u in te gaan op de inhoud van de functie van de Raad van
Commissarissen, waamee onder andere gedoeld wordt op het al dan niet toereikend
zijn van het bevoegdhedeninstrumentarium van de RvC, zoals dat is neergelegd in
art. 162-164 Boek 2 BW. Het verzoek aan uw Raad is eveneens aandacht te
besteden aan de wenselijkheid van meer transparantie en aan de vormgeving van
het afleggen van verantwoordelijkheid, mede in het licht van de aanbevelingen van
de commissies Peters | en |l.

Voorts ontvangt de Kamer graag de visie van de SER op het stakeholder- en
shareholdermodel. Welke stakeholders zouden moeten worden onderscheiden en op
welke wijze zou die benadering gestalte kunnen krijgen in de Raad van
Commissarissen?

De Kamer zou in dit kader graag een advies ontvangen over de vraag hoe tot een
betere maatschappelijke inbedding van de onderneming kan worden gekomen, al
dan niet door middel van een ander benoemingsstelsel voor de Raad van
Commissarissen. Hierbij denkt zij vooral aan de maatschappelijk commissaris, en de
commissaris algemeen belang. Ook de gevolgen van ondernemingsbestuur dat in
eerste instantie gericht is op waardering door de aandeelhouders, zou de Kamer
graag in beeld willen hebben.

De Kamer zou het zeer op prijs stellen indien uw Raad het aanvullend advies binnen
zes maanden aan de Kamer zou kunnen toezenden.

Met vriendelijke groet,
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Bijlage 3

™ Sociaal-

Economische Bezuidenhoutseweg 60
‘v gw Raad Postbus 90405
2 2509 LK Den Haag
b Tel: 070 3 499 499
Voorzitter Fax: 070 3 832 535

Internet: http://www.ser.nl

Aan de Tweede Kamer der Staten Generaal
T.a.v. mevrouw J. van Nieuwenhoven, voorzitter
Postbus 20018

2500 EA DEN HAAG

Den Haag: 21 augustus 2000

Ons kenmerk: 00.16764/fvd/ipw

Bijlage(n): 3

Toestelnummer: 070 3 499 501

E-Mail: fvdraat@gw.ser.nl

Betreft: aanvullende adviesaanvraag structuurregeling

Geachte mevrouw Van Nieuwenhoven,

Op 27 juni jl. heeft u namens de Tweede Kamer advies gevraagd aan de SER over
verschillende vraagstukken die samenhangen met de juridische vormgeving en
besturing van ondernemingen. Het gaat hier, zoals wordt aangegeven, om een
aanvullende adviesaanvraag welke aanhaakt bij de adviesaanvraag van 10 februari jl.
over aspecten van de structuurregeling welke door de minister van Justitie namens het
kabinet aan de SER is voorgelegd.

Zowel in de commissie Structuurregeling, welke is belast met de voorbereiding van de
advisering naar aanleiding van laatstgenoemde adviesaanvraag, als in het dagelijks
bestuur van Raad is aan de orde geweest op welke wijze met de aanvullende
adviesaanvraag zou dienen te worden omgegaan. Naar aanleiding van deze
gedachtewisselingen kan ik u thans het volgende berichten.

Beide adviesaanvragen worden expliciet geplaatst in de context van corporate
governance. Mede daardoor zijn bij de discussies in de commissie Structuurregeling
naar aanleiding van de adviesaanvraag van 10 februari jl. al verschillende vraagpunten
aan de orde gekomen die nauw aansluiten bij verschillende vraagstellingen in de
aanvullende adviesaanvraag van de Tweede Kamer. Dit betreft met name de vragen
over de wijze van benoeming van leden van de Raad van Commissarissen en over de
plaats en inhoud van de functie van de Raad van Commissarissen. Het ligt in de
bedoeling de beantwoording van deze vraagstellingen mee te nemen in het dit najaar
aan het kabinet uit te brengen advies over de structuurregeling. Wij zullen uw Kamer
rechtstreeks informeren over de inhoud van dit it te brengen advies. Impliciet of
expliciet zal in dat advies ook de visie van de SER op het stakeholders- en
shareholdersmodel naar voren komen.
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Na vaststelling van het advies aan het kabinet zal vervolgens worden nagegaan welke
vragen uit de aanvullende adviesaanvraag van uw Kamer onbeantwoord zijn gebleven
en op welke wijze de beantwoording van deze vragen in een aanvullend advies zal
plaatsvinden. In dit verband stel ik u ervan op de hoogte dat het dezerzijds is opgevallen
dat sommige onderwerpen in de aanvullende adviesaanvraag alleen worden geduid en
niet worden voorzien van specifieke vraagstellingen. Dit betreft met name de SER-
fusiecode, de Buropese 13° richtlijn en het wetsvoorstel beschermingconstructies.

Over twee van deze onderwerpen heeft de Raad in het (recente) verleden geadviseerd.
Dit geldt allereerst voor de SER-fusiecode. De SER heeft in februari 1996 in een advies
eigener beweging ingrijpende voorstellen tot herziening van de fusiegedragsregels
neergelegd en voor de realisering daarvan de medewerking van de wetgever gevraagd.
Bijgaand treft u een exemplaar van dit advies aan (SER 96/03). In vervolg op dit advies
is in maart 2000 het SER-besluit Fusiegedragsregels 2000 ter bescherming van de
belangen van werknemers unaniem door de SER vastgesteld (gaat eveneens hierbij). Dit
SER-besluit zal pas in werking treden nadat de parlementaire behandeling van het
voorstel van wet tot herziening van de Wet toezicht effectenverkeer (TK 27127) is
afgerond en de feitelijke overdracht van het toezicht op de gedragsregels ter
bescherming van de belangen van aandeelhouders aan de Stichting Toezicht
Effectenverkeer (STE) kan worden geéffectueerd. Dit zal op of omstreeks 1 januari
2001 het geval zijn.

Voorts heeft de Raad in 1990 advies uitgebracht over het toenmalige voorstel van de
Europese Commissie voor een 13° richtlijn openbaar bod inzake koop of ruil van
aandelen (SER 90/18, gaat hierbij). Zoals bekend heeft de Raad van Ministers van de
EU over dit dossier in juni 1999 een politiek akkoord bereikt, waarover de nationale
parlementen zich nog zullen moeten witspreken.

Het wetsvoorstel beschermingsconstructies (TK 25732) is in het najaar van 1997 bij de
Tweede Kamer ingediend en heeft in uw Kamer geleid tot een uitvoerige
gedachtewisseling met de betrokken ministers die nog niet is afgerond.

Geconstateerd kan worden dat binnen de Raad terughoudendheid bestaat om in
algemene zin en zonder concrete vraagstellingen in te gaan op onderwerpen waarover
de Raad in het verleden reeds heeft geadviseerd of wazrover binnen het parlement
uitvoerige discussies gaande zijn. Om die reden zal de Raad op de hierboven gemelde
wijze aandacht geven aan uw adviesaanvraag,

Uw berichten Rierover wacht ik graag af.

Hoogachtend,

HHT, Wijftels
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Bijlage 5

Relevante wetsartikelen Boek 2 BW!

Gedragsregel; redelijkheid en billijkheid
Art. 8

. Een rechtspersoon en degenen die krachtens de wet en de statuten bij zijn

organisatie zijn betrokken, moeten zich als zodanig jegens elkander ge-
dragen naar hetgeen door redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd.

. Een tussen hen krachtens wet, gewoonte, statuten, reglementen of besluit

geldende regel is niet van toepassing voor zover dit in de gegeven omstan-
digheden naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaard-
baar zou zijn.

Nietig besluit van een orgaan; bekrachtiging
Art. 14

1.

Een besluit van een orgaan van een rechtspersoon, dat in strijd is met de
wet of de statuten, is nietig, tenzij uit de wet iets anders voortvloeit.

Vernietiging besluit van een orgaan
Art. 15

. Een besluit van een orgaan van een rechtspersoon is, onverminderd het

elders in de wet omtrent de mogelijkheid van een vernietiging bepaalde,

vernietigbaar:

a. wegens strijd met wettelijke of statutaire bepalingen die het tot stand-
komen van besluiten regelen;

b. wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid die door artikel 8 wor-
den geéist;

c. wegens strijd met een reglement.

Raad van commissarissen; taakomschrijving
Art. 140

1.

2.

Bij de statuten kan worden bepaald dat er een raad van commissarissen
zal zijn. De raad bestaat uit een of meer natuurlijke personen.

De raad van commissarissen heeft tot taak toezicht te houden op het be-
leid van het bestuur en op de algemene gang van zaken in de vennoot-
schap en de met haar verbonden onderneming. Hij staat het bestuur

De structuurregeling is voor de n.v. vastgelegd in de artikelen 152-164 Boek 2BW.
De regeling voor de b.v. is gelijk aan die voor de n.v. en opgenomen in de artikelen 262-274
Boek 2 BW.
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met raad ter zijde. Bij de vervulling van hun taak richten de commissaris-
sen zich naar het belang van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming.

3. De statuten kunnen aanvullende bepalingen omtrent de taak en de be-
voegdheden van de raad en van zijn leden bevatten.

Verschaffen gegevens
Art. 141

Het bestuur verschaft de raad van commissarissen tijdig de voor de uitoefe-
ning van diens taak noodzakelijke gegevens.

Benoeming commissarissen
Art. 142

3. Bij de aanbeveling of voordracht tot benoeming van een commissaris wor-
den van de kandidaat medegedeeld zijn leeftijd, zijn beroep, het bedrag
aan door hem gehouden aandelen in het kapitaal der vennootschap en de
betrekkingen die hij bekleedt of die hij heeft bekleed voor zover die van
belang zijn in verband met de vervulling van de taak van een commissa-
ris. Tevens wordt vermeld aan welke rechtspersonen hij reeds als commis-
saris is verbonden; indien zich daaronder rechtspersonen bevinden die
tot een zelfde groep behoren, kan met de aanduiding van de groep wor-
den volstaan. De aanbeveling en de voordracht worden met redenen om-
kleed.

Afhankelijke maatschappij
Art. 152

In deze afdeling wordt onder een afhankelijke maatschappij verstaan:

a. een rechtspersoon waaraan de naamloze vennootschap of een of meer af-
hankelijke maatschappijen alleen of samen voor eigen rekening ten min-
ste de helft van het geplaatste kapitaal verschaffen;

b. een vennootschap waarvan een onderneming in het handelsregister is in-
geschreven en waarvoor de naamloze vennootschap of een afthankelijke
maatschappij als vennote jegens derden volledig aansprakelijk is voor alle
schulden.

Verplichting opgaaf voor grote n.v.
Art. 153

1. Een naamloze vennootschap moet, indien het volgende lid op haar van

toepassing is, binnen twee maanden na de vaststelling of goedkeuring van
haar jaarrekening door de algemene vergadering van aandeelhouders ten
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kantore van het handelsregister opgaaf doen, dat zij aan de in dat lid ge-

stelde voorwaarden voldoet. Totdat artikel 154 lid 3 van dit Boek toepas-

sing heeft gevonden, vermeldt het bestuur in elk volgend jaarverslag wan-
neer de opgaafis gedaan; wordt de opgaaf doorgehaald, dan wordt daar-
van melding gemaakt in het eerste jaarverslag dat na de datum van die
doorhaling wordt uitgebracht.

. De verplichting tot het doen van een opgaaf geldt, indien:

a. het geplaatste kapitaal der vennootschap tezamen met de reserves vol-
gens de balans met toelichting ten minste een bij koninklijk besluit
vastgesteld grensbedrag beloopt;

b. de vennootschap of een athankelijke maatschappij krachtens wettelij-
ke verplichting een ondernemingsraad heeft ingesteld, en

c. bij de vennootschap en haar afhankelijke maatschappijen, tezamen in
de regel ten minste honderd werknemers in Nederland werkzaam zijn.

. De verplichting tot het doen van een opgaaf geldt niet voor:

a. een vennootschap die afhankelijke maatschappij is van een rechtsper-
soon waarop de artikelen 63f tot en met 63j, de artikelen 158 tot en met
161 en 164 of de artikelen 268 tot en met 271 en 274 van toepassing
Zijn;

b. een vennootschap wier werkzaamheid zich uitsluitend of nagenoeg
uitsluitend beperkt tot het beheer en de financiering van groepsmaat-
schappijen, en van haar en hun deelnemingen in andere rechtsperso-
nen, mits de werknemers in dienst van de vennootschap en de groeps-
maatschappijen in meerderheid buiten Nederland werkzaam zijn;

c. een vennootschap die uitsluitend of nagenoeg uitsluitend aan een ven-
nootschap als bedoeld onder b. of in artikel 263 lid 3 onder b., en aan
de in die bepalingen genoemde groepsmaatschappijen en rechtsperso-
nen diensten ten behoeve van het beheer en de financiering verleent,
en

d. een vennootschap waarin voor ten minste de helft van het geplaatste
kapitaal volgens een onderlinge regeling tot samenwerking wordt
deelgenomen door twee of meer rechtspersonen waarop de artikelen
63f tot en met 63j, de artikelen 158 tot en met 161 en 164 of de artike-
len 268 tot en met 271 en 274 van toepassing zijn of die afthankelijke
maatschappij zijn van zulk een rechtspersoon.

. Het in onderdeel a. van lid 2 genoemde grensbedrag wordt ten hoogste

eenmaal in de twee jaren verhoogd of verlaagd, evenredig aan de ontwik-

keling van een bijj algemene maatregel van bestuur aan te wijzen prijsin-

dexcijfer sedert een bij die maatregel te bepalen datum; het wordt daarbij
afgerond op het naaste veelvoud van een miljoen euro. Het bedrag wordt

niet opnieuw vastgesteld zo lang als het onafgeronde bedrag minder dan

twee miljoen gulden afwijkt van het laatst vastgestelde bedrag.

. Onder het geplaatste kapitaal met de reserves wordt in lid 2 onder a. be-

grepen de gezamenlijke verrichte en nog te verrichten inbreng van venno-
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ten bij wijze van geldschieting in afhankelijke maatschappijen die com-
manditaire vennootschap zijn, voor zover dit niet tot dubbeltelling leidt.

Rechtsgevolgen van 3 jaar inschrijving; structuurvennootschap
Art. 154

1. De artikelen 158-164 van dit Boek zijn van toepassing op een vennoot-
schap waaromtrent een opgaaf als bedoeld in het vorige artikel geduren-
de drie jaren onafgebroken is ingeschreven; deze termijn wordt geacht
niet te zijn onderbroken, indien een doorhaling van de opgaaf, welke tij-
dens die termijn ten onrechte heeft plaatsgevonden, is ongedaan ge-
maakt.

2. De doorhaling van de inschrijving op grond van de omstandigheid dat de
vennootschap niet meer voldoet aan de voorwaarden, genoemd in het
tweede lid van het vorige artikel, doet de toepasselijkheid van de artikelen
158-164 van dit Boek slechts eindigen, indien drie jaren na de doorhaling
zijn verstreken en de vennootschap gedurende die termijn niet opnieuw
tot het doen van de opgaafis verplicht geweest.

3. De vennootschap brengt haar statuten in overeenstemming met de artike-
len 158-164 welke voor haar gelden, uiterlijk met ingang van de dag waar-
op die artikelen krachtens lid 1 op haar van toepassing worden.

Uitzonderingen
Art. 155

1. In afwijking van het vorige artikel gelden de artikelen 162 en 163 van dit
Boek niet voor een vennootschap waarin een deelneming voor ten minste
de helft van het geplaatste kapitaal wordt gehouden:

a. door een rechtspersoon waarvan de werknemers in meerderheid bui-
ten Nederland werkzaam zijn, of door afhankelijke maatschappijen
daarvan;

b. volgens een onderlinge regeling tot samenwerking door een aantal
van zulke rechtspersonen of maatschappijen, of

c. volgens een onderlinge regeling tot samenwerking door een of meer
van zulke rechtspersonen en een of meer rechtspersonen waarvoor
artikel 153 lid 3 onder a. of artikel 263 lid 3 onder a. geldt of waarop de
artikelen 63f tot en met 63j, de artikelen 158 tot en met 161 en 164 of
de artikelen 268 tot en met 271 en 274 van toepassing zijn.

2. De uitzondering volgens het vorige lid geldt echter niet, indien de werk-
nemers in dienst van de vennootschap, tezamen met die in dienst van de
rechtspersoon of rechtspersonen, in meerderheid in Nederland werkzaam
zijn.
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3. Voor de toepassing van dit artikel worden onder werknemers, in dienst
van een rechtspersoon, begrepen de werknemers in dienst van groeps-
maatschappijen.

Ontheffing door minister
Art. 156

Onze Minister van Justitie kan, gehoord de Sociaal-Economische Raad, aan
een vennootschap op haar verzoek ontheffing verlenen van een of meer der
artikelen 158-164 van dit Boek; de ontheffing kan onder beperkingen worden
verleend en daaraan kunnen voorschriften worden verbonden; zij kan voorts
worden gewijzigd en ingetrokken.

Overeenkomstige regelingen voor niet verplichte n.v.’s
Art. 157

1. Een vennootschap waarvoor artikel 154 van dit Boek niet geldt, kan bijj
haar statuten de wijze van benoeming en ontslag van commissarissen en
de taak en bevoegdheden van de raad van commissarissen regelen over-
eenkomstig de artikelen 158-164 van dit Boek indien zij of een afhankelij-
ke maatschappij een ondernemingsraad heeft ingesteld waarop de bepa-
lingen van de Wet op de ondernemingsraden van toepassing zijn. Zij mag
daarbij artikel 162 van dit Boek, artikel 163 van dit Boek of deze beide arti-
kelen buiten toepassing laten. De in dit lid bedoelde regeling in de statu-
ten verliest haar gelding zodra de ondernemingsraad ophoudt te bestaan
of op de ondernemingsraad niet langer de bepalingen van de Wet op de
ondernemingsraden van toepassing zijn.

2. Een vennootschap waarvoor artikel 155 van dit Boek geldt, kan de be-
voegdheid tot benoeming en ontslag van bestuurders en die tot vaststel-
ling van de jaarrekening regelen overeenkomstig de artikelen 162 en 163
van dit Boek.

Benoeming (Raad van) Commissarissen door codptatie
Art. 158

1. De vennootschap heeft een raad van commissarissen.

2. De commissarissen worden, behoudens het bepaalde in het voorlaatste
lid, benoemd door de raad van commissarissen, voor zover de benoe-
ming niet reeds is geschied bij de akte van oprichting of voordat dit arti-
kel op de vennootschap van toepassing is geworden. De bevoegdheid tot
benoeming kan niet door enige bindende voordracht worden beperkt.

3. Deraad van commissarissen bestaat uit ten minste drie leden. Is het aan-
tal commissarissen minder dan drie, dan neemt de raad onverwijld
maatregelen tot aanvulling van zijn ledental.
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10.

11.

114

De algemene vergadering van aandeelhouders, de ondernemingsraad en
het bestuur kunnen aan de raad van commissarissen personen voor be-
noeming tot commissaris aanbevelen.

De raad van commissarissen deelt hun daartoe tijdig mede, wanneer en
ten gevolge waarvan in zijn midden een plaats moet worden vervuld. De
raad geeft aan de algemene vergadering van aandeelhouders en de on-
dernemingsraad kennis van de naam van degene die hij wenst te benoe-
men, met inachtneming van het derde lid van artikel 142 van dit Boek.
De raad benoemt deze persoon, tenzij de algemene vergadering of de on-
dernemingsraad tegen de voorgenomen benoeming bezwaar maakt op
grond dat de voorschriften van lid 4, tweede volzin, of lid 5 niet behoor-
lijk zijn nageleefd, dan wel op grond van de verwachting dat de voorge-
dragen persoon ongeschikt zal zijn voor de vervulling van de taak van
commissaris of dat de raad van commissarissen bij benoeming overeen-
komstig het voornemen niet naar behoren zal zijn samengesteld.

Het besluit van de algemene vergadering tot het kenbaar maken van be-
zwaar moet worden genomen in de eerstvolgende vergadering na het
verstrijken van een termijn van veertien dagen na de kennisgeving.

De ondernemingsraad moet het besluit tot het kenbaar maken van be-
zwaar nemen binnen twee maanden na de kennisgeving.

Het bezwaar wordt aan de raad van commissarissen onder opgave van
redenen medegedeeld.

Niettegenstaande het bezwaar van de algemene vergadering of de onder-
nemingsraad kan de benoeming overeenkomstig het voornemen ge-
schieden, indien de ondernemingskamer van het gerechtshof te Amster-
dam op verzoek van een daartoe aangewezen vertegenwoordiger van de
raad van commissarissen het bezwaar ongegrond verklaart.

Een verweerschrift kan worden ingediend door een daartoe aangewezen
vertegenwoordiger van de algemene vergadering of van de onderne-
mingsraad die het in lid 6 bedoelde bezwaar heeft gemaakt. De onderne-
mingskamer doet ook de vertegenwoordigers oproepen die door de alge-
mene vergadering of de ondernemingsraad die geen bezwaar heeft ge-
maakt, zijn aangewezen. Tegen de beslissing van de ondernemingska-
mer is geen hogere voorziening toegelaten. De ondernemingskamer kan
geen veroordeling in de proceskosten uitspreken.

De algemene vergadering van aandeelhouders kan de bevoegdheden en
verplichtingen die haar en haar vertegenwoordigers volgens dit artikel
toekomen, voor een door haar te bepalen duur van telkens ten hoogste
twee achtereenvolgende jaren, overdragen aan een commissie van aan-
deelhouders waarvan zij de leden aanwijst; in dat geval geeft de raad
van commissarissen, met inachtneming van het derde lid van artikel
142 van dit Boek, aan de commissie kennis van de naam van degene die
hij tot commissaris wenst te benoemen. De algemene vergadering kan te
allen tijde de overdracht ongedaan maken.



12. De statuten kunnen bepalen dat een of meer commissarissen van over-
heidswege worden benoemd. Met betrekking tot een zodanige benoe-
ming heeft degene die met deze benoeming is belast, de bevoegdheden
en verplichtingen die volgens de voorgaande leden voor de raad van
commissarissen gelden, en hebben jegens hem de algemene vergadering
van aandeelhouders, de ondernemingsraad en het bestuur de bevoegd-
heden en verplichtingen die zij volgens de voorgaande leden hebben je-
gens de raad van commissarissen; de raad van commissarissen kan voor
deze benoeming een aanbeveling doen.

13. Voor de toepassing van dit artikel wordt onder de ondernemingsraad
verstaan de ondernemingsraad van de onderneming der vennootschap
of van de onderneming van een afhankelijke maatschappij. Indien er
meer dan één ondernemingsraad is, zijn deze raden gelijkelijk bevoegd.
Is voor de betrokken onderneming of ondernemingen een centrale on-
dernemingsraad ingesteld, dan komen de bevoegdheden van de onder-
nemingsraad volgens dit artikel toe aan de centrale ondernemingsraad.
De ondernemingsraad neemt geen besluit als bedoeld in dit artikel, dan
nadat over de betrokken aangelegenheid ten minste eenmaal overleg is
gepleegd tussen de vennootschap en de ondernemingsraad.

Benoeming commissarissen bij ontbreking RvC
Art. 159

1. Ontbreken alle commissarissen, dan geschiedt de benoeming door de al-
gemene vergadering van aandeelhouders.

2. De ondernemingsraad en het bestuur kunnen personen voor benoeming
tot commissaris aanbevelen. Degene die de algemene vergadering van
aandeelhouders bijeenroept, deelt de ondernemingsraad tijdig mede dat
de benoeming van commissarissen onderwerp van behandeling in de al-
gemene vergadering zal zijn.

3. De benoeming is van kracht, tenzij de ondernemingsraad, na overeen-
komstig het vijfde lid van het vorige artikel in kennis te zijn gesteld van
de naam van de benoemde persoon, onder opgave van redenen een be-
zwaar tegen de benoeming aan de vennootschap kenbaar maakt. Niet-
tegenstaande het bezwaar van de ondernemingsraad wordt de benoe-
ming van kracht, indien de ondernemingskamer van het gerechtshof te
Amsterdam op verzoek van een daartoe aangewezen vertegenwoordiger
van de algemene vergadering het bezwaar ongegrond verklaart.

4. Het zesde, zevende, tiende, elfde en dertiende lid van het vorige artikel
zijn van overeenkomstige toepassing.
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Onverenigbaarheid van functies
Art. 160

Commissarissen kunnen niet zijn:

a.
b.

C.

personen die in dienst zijn van de vennootschap;

personen die in dienst zijn van een afhankelijke maatschappij;
bestuurders en personen in dienst van een werknemersorganisatie welke
pleegt betrokken te zijn bij de vaststelling van de arbeidsvoorwaarden van
de onder a. en b. bedoelde personen.

Zittingsperiode; ontslag; schorsing
Art. 161

. Een commissaris treedt uiterlijk af, indien hij na zijn laatste benoeming

vier jaren commissaris is geweest. De termijn kan bijj de statuten worden
verlengd tot de dag van de eerstvolgende algemene vergadering van aan-
deelhouders na afloop van de vier jaren of na de dag waarop dit artikel
voor de rechtspersoon is gaan gelden.

. De ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam kan op een

desbetreffend verzoek een commissaris ontslaan wegens verwaarlozing
van zijn taak, wegens andere gewichtige redenen of wegens ingrijpende
wijziging der omstandigheden op grond waarvan handhaving als commis-
saris redelijkerwijze niet van de vennootschap kan worden verlangd. Het
verzoek kan worden ingediend door de vennootschap, ten deze vertegen-
woordigd door de raad van commissarissen, alsmede door een daartoe
aangewezen vertegenwoordiger van de algemene vergadering van aan-
deelhouders of van de ondernemingsraad, bedoeld in het laatste lid van
artikel 158 van dit Boek. Het elfde en het dertiende lid van artikel 158 zijn
van overeenkomstige toepassing.

. Een commissaris kan worden geschorst door de raad van commissarissen;

de schorsing vervalt van rechtswege, indien de vennootschap niet binnen
een maand na de aanvang der schorsing een verzoek als bedoeld in het vo-
rige lid bij de ondernemingskamer heeft ingediend.

. Onverminderd het bepaalde in het eerste en het tweede lid kan een com-

missaris die van overheidswege is aangewezen, worden geschorst en ont-
slagen door degene die met de benoeming is belast; het voorgaande lid is
niet op hem van toepassing.

Benoeming en ontslag bestuur
Art. 162

De raad van commissarissen benoemt de bestuurders der vennootschap; de-
ze bevoegdheid kan niet door enige bindende voordracht worden beperkt.
Hij geeft de algemene vergadering van aandeelhouders kennis van een voor-
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genomen benoeming van een bestuurder der vennootschap; hij ontslaat een
bestuurder niet dan nadat de algemene vergadering over het voorgenomen
ontslag is gehoord. Het elfde lid van artikel 158 van dit Boek is van overeen-
komstige toepassing.

Taken inzake jaarrekening
Art. 163

De raad van commissarissen stelt de jaarrekening vast. Hij legt deze gelijktij-
dig ter goedkeuring aan de algemene vergadering van aandeelhouders en ter
bespreking aan de in artikel 158 lid 13 bedoelde ondernemingsraad over.

Verzoekschrift tot enquéte
Art. 345

1. Op schriftelijk verzoek van degenen die krachtens de artikelen 346 en 347
daartoe bevoegd zijn, kan de ondernemingskamer van het gerechtshof te
Amsterdam een of meer personen benoemen tot het instellen van een on-
derzoek naar het beleid en de gang van zaken van een rechtspersoon, het-
zij in de gehele omvang daarvan, hetzij met betrekking tot een gedeelte of
een bepaald tijdvak. Onder het beleid en de gang van zaken van een
rechtspersoon zijn mede begrepen het beleid en de gang van zaken van
een commanditaire vennootschap of een vennootschap onder firma waar-
van de rechtspersoon volledig aansprakelijke vennoot is.

Aan wie is enquéte terecht toegekend
Art. 346

Tot het indienen van een verzoek als bedoeld in artikel 345 zijn bevoegd

b. indien het betreft een naamloze vennootschap of een besloten vennoot-
schap met beperkte aansprakelijkheid: een of meer houders van aandelen
of van certificaten van aandelen, die alleen of gezamenlijk ten minste een
tiende gedeelte van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen of recht-
hebbenden zijn op een bedrag van aandelen of certificaten daarvan tot
een nominale waarde van 500 000 gulden of zoveel minder als de statuten
bepalen.

Enquéterecht werknemersorganisaties
Art. 347

Tot het indienen van een verzoek als bedoeld in artikel 345 is voorts bevoegd
een vereniging van werknemers die in de onderneming van de rechtsper-

soon werkzame personen onder haar leden telt en ten minste twee jaar volle-
dige rechtsbevoegdheid bezit, mits zij krachtens haar statuten ten doel heeft
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de belangen van haar leden als werknemers te behartigen en als zodanig in
de bedrijfstak of onderneming werkzaam is.

Gronden voor toewijzing; schadevergoeding; kosten onderzoek
Art. 350

1. De ondernemingskamer wijst het verzoek of de vordering slechts toe,
wanneer blijkt van gegronde redenen om aan een juist beleid te twijfelen.
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Bijlage 6

Werknemersparticipatie in ondernemingsorganen - internationale
vergelijking’

Algemeen

Van de in het EIRRrapport onderzochte 15 landen (Belgié, Denemarken,
(voormalig West-)Duitsland, Finland, Frankrijk, Griekenland, Ierland, Italié,
Luxemburg, Nederland, Oostenrijk, Portugal, Spanje, het Verenigd Konink-
rijk en Zweden) kennen zeven landen een vorm van wettelijke werknemers-
participatie in de bestuurlijke en/of toezichthoudende ondernemingsorga-
nen. Wetgeving of overeenkomsten met betrekking tot vertegenwoordiging
of afvaardiging in boards zijn in het algemeen van toepassing op onderne-
mingen boven een bepaalde grootte of binnen een bepaalde sector.

Belgié
Werknemers/OR hebben geen wettelijke bevoegdheden ten aanzien van de
samenstelling van de raad van toezicht en van de directie.

Denemarken

Werknemers in limited companies (besloten vennootschappen) met 50 of meer
werknemers hebben het recht vertegenwoordigers te kiezen in de raad van
bestuur (bestyrelse). Deze is verantwoordelijk voor het overall-management
van de onderneming en kan of moet (als het uitstaande aandelenkapitaal
een bepaald bedrag te boven gaat) een managementteam benoemen, dat on-
der toezicht van de bestyrelse belast is met de dagelijkse gang van zaken.
Eenderde wordt gekozen door de werknemers, met een minimum van twee.
Alle leden hebben dezelfde rechten, verplichtingen en verantwoordelijkhe-
den (inclusief een geheimhoudingsplicht). De Deense Companies Act sluit de
leden uit van discussies over zaken waarin zij een substantieel belang heb-
ben dat in strijd kan zijn met dat van de onderneming.

(Voormalig West-)Duitsland

Duitsland kent drie vormen van wettelijke medezeggenschap op het niveau

van de board.

1. In joint stock companies (Aktiengesellschaft AG) en limited liability companies
(Gemeinschaft mit beschriankter Haftung GmbH) met gemiddeld meer

1 De gegevens in deze paragraaf zijn met name ontleend aan: Employee participation in Europe;
Works councils, worker directors and other forms of participation in 15 European countries
form European Industrial Relations Review; EIRR report nr. 4, 1990; Social Europe; Employee re-
presentatives in Europe and their economic prerogatives, supplement 3/96. European Commissi-
on 1995. Over het algemeen zijn de in de rapporten gehanteerde Engelstalige of in de landstaal
gestelde begrippen aangehouden.
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dan 2000 werknemers is sprake van werknemersmedezeggenschap in de
raad van commissarissen (Aufsichtsrat). Werknemersvertegenwoordigers
vormen 50% van de Aufsichtsrat. De aandeelhouders wijzen de andere
helft aan en benoemen de voorzitter die een beslissende stem heeft inge-
val de stemmen staken. In de raad van bestuur moet een werknemersdi-
recteur zijn opgenomen.

2. In ondernemingen met ten minste 500 maar minder dan 2000 werkne-
mers hebben de werknemers recht op een 1/3-vertegenwoordiging in de
Aufsichtsrat. De vertegenwoordigers worden direct door alle werknemers
gekozen.

3. In ondernemingen in de mijnbouw, ijzer- en staalindustrie met meer dan
2000 werknemers vormen werknemersvertegenwoordigers 50% van de
Aufsichtsrat. Het totaal aantal leden van deze raad varieert tussen 11 en
21. Het elfde lid (ingeval de Aufsichtsrat uit elf leden bestaat) fungeert als
onafhankelijk voorzitter. Zijn benoeming vindt plaats met instemming
van ten minste 3 leden van beide delen van de Aufsichtsrat. In de raad van
bestuur is een werknemersdirecteur opgenomen; deze wordt gekozen met
instemming van de werknemersvertegenwoordigers.

Finland

Sinds 1990 geldt in Finland de Act on Personnel representation in the company
Administration welke van toepassing is op ondernemingen met ten minste
150 werknemers met uitzondering van zogenoemde partnerships, verzeke-
ringsmaatschappijen, stichtingen en ondernemingen in de publieke sector.
Op basis van deze wet wordt de wijze van werknemersvertegenwoordiging in
ondernemingsorganen verder uitgewerkt in een overeenkomst. Werkne-
mersvertegenwoordiging wordt in elk geval geintroduceerd als ten minste
twee werknemersorganisaties die de meerderheid van de werknemers verte-
genwoordigen, daarom vragen. Komt geen overeenkomst tot stand, dan kun-
nen de verschillende categorieén personeel uit hun leden ten minste één ver-
tegenwoordiger kiezen in de raad van bestuur, de raad van commissarissen
of een soortgelijk orgaan. De werkgever kan kiezen in welk orgaan er sprake
zal zijn van vertegenwoordiging. Het aantal werknemersvertegenwoordigers
kan variéren van 1 tot 4 en is gelijk aan % van het totaal aantal leden in het
orgaan.

Frankrijk

In Frankrijk kunnen ondernemingen kiezen voor een unitary- of two tier-board-

structuur. Er komen drie wettelijke vormen voor van werknemersvertegen-

woordiging in raden van bestuur | raden van commissarissen van de onder-

neming.

1. De ondernemingsraad kan (afhankelijk van het aantal electoral colleges: 2 6f
4) vertegenwoordigers kiezen in de raad van bestuur of de raad van com-
missarissen. Deze vertegenwoordigers hebben recht op dezelfde informa-
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tie als andere leden van de board en hebben een raadgevende rol, geen
stemrecht.

2. Besloten vennootschappen kunnen gekozen werknemersvertegenwoordi-
gers opnemen in de raad van bestuur of de raad van commissarissen. Het
aantal vertegenwoordigers ligt tussen 1 en 4 met een maximum van 1/3
van het totaal aantal leden in de board.

3. In organisaties in de publieke sector en public limited companies met ten
minste 200 werknemers en waarbij meer dan 50% van het share capital pu-
bliek eigendom is geldt een werknemersvertegenwoordiging op het ni-
veau van de board. Het aantal vertegenwoordigers ligt tussen 2 en 1/3 van
het totaal (te bepalen bij verordening). De vertegenwoordigers hebben vol-
ledig stemrecht.

Griekenland

In de socialised sector (publieke sector, banken en verzekeringen) is de Represen-
tative assembly of social control het hoogste orgaan. Deze uit 27 leden bestaande
assembly omvat 9 overheidsvertegenwoordigers, 9 leden die de lokale autori-
teit en consumenten vertegenwoordigen en 9 leden die direct door de werk-
nemers van de onderneming zijn gekozen. Een 9 leden tellende raad van be-
stuur omvat 6 overheidsvertegenwoordigers en 3 leden die door de werkne-
mers zijn gekozen.

Ierland

Ierland kent een wettelijke werknemersparticipatie in 11 overheids- en semi-
overheidsorganisaties (post, elektriciteit e.a.) op board-niveau: 1/3 van de le-
den van de raad van bestuur mag door de werknemers gekozen worden; de
benoemingsrechten zijn voorbehouden aan vakbonden. In 39 overheids- en
semi-overheidsorganisaties is sprake van vrijwillige sub-board participation.
Deze vorm van participatie heeft de vorm aangenomen van consultatieve
commissies welke zijn opgezet op verzoek van en gekozen door werknemers.

Italié
Werknemers en ondernemingsraad hebben geen wettelijke bevoegdheden
ten aanzien van de (samenstelling van de) raden van bestuur.

Luxemburg

De wetgeving inzake werknemersvertegenwoordiging op het niveau van de
raad van bestuur in Luxemburg heeft betrekking op publieke ondernemin-
gen met ten minste 1000 werknemers (gedurende de laatste drie jaar in
dienst) en op ondernemingen waarin de staat een aandeel heeft van ten min-
ste 25%. In ondernemingen met 1000 werknemers vormen werknemersverte-
genwoordigers 1/3 van de raad van bestuur. In gedeeltelijke overheidsonder-
nemingen is sprake van 1 werknemersvertegenwoordiger per 100 werkne-
mers tot een maximum van 1/3 van het aantal leden van de board.
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Werknemersvertegenwoordigers worden gekozen door de OR. In de ijzer- en
staalindustrie gelden speciale regels: de vakbonden mogen 3 vertegenwoor-
digers benoemen die geen werknemer van de onderneming hoeven te zijn.
Het mandaat van de werknemersvertegenwoordigers kan door degenen door
wie zij zijn gekozen worden ingetrokken. Alle vertegenwoordigers hebben
dezelfde bevoegdheden en verantwoordelijkheden; de werknemersvertegen-
woordigers hebben een bijzondere ontslagbescherming.

Oostenrijk

In Oostenrijk moeten de Aktiengesellschaft, de GmbH (alleen als het gemid-
deld aantal werknemers hoger is dan 300) en de coOperatie over een raad van
toezicht (Aufsichtsrat) beschikken. De raad van toezicht benoemt de direc-
teuren van de board of management (die verantwoordelijk is voor de dage-
lijkse gang van zaken).

De ondernemingsraad vaardigt één lid voor de raad van toezicht af voor elke
twee leden die gekozen worden door de aandeelhouders (de Aufsichtsrat be-
staat dus voor 1/3 uit werknemersleden). De ondernemingsraad mag zijn ver-
tegenwoordigers vervangen. Alle leden van de Aufsichtsrat hebben dezelfde
rechten. De ondernemingsraad heeft ook 1/3 van de zetels in de commissies
van de Aufsichtsrat.

Portugal
Werknemers en ondernemingsraad hebben geen wettelijke bevoegdheden
ten aanzien van de (samenstelling van de) raden van bestuur.

Spanje

In Spanje is geen wettelijke voorziening voor werknemersvertegenwoordi-
ging in het management van ondernemingen (meer). In 1986 is een overeen-
komst over werknemersvertegenwoordiging op het niveau van de raad van
bestuur in overheidsondernemingen gesloten (APEP). APEP omvat een raam-
werk voor vertegenwoordiging in de raad van bestuur of in een gemeen-
schappelijke commissie van toezicht. In ondernemingen met meer dan 1000
werknemers kunnen de werknemers tussen een commissie van toezicht of
twee zetels in de raad van bestuur kiezen.

Verenigd Koninkrijk

In het VK is geen (wettelijke) werknemersrepresentatie in ondernemingsor-
ganen. Wel zijn daartoe pogingen ondernomen, m.n. Bullock Commission
(1977). Deze commiissie stelde de 2x + y-formule voor in ondernemingen met
meer dan 2000 werknemers. De werkgevers waren hiertegen, de werknemers
verdeeld. Na het aantreden van de Tories in 1979 zijn geen verdere initiatie-
ven genomen.
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Zweden

In Zweden hebben de vakbonden op grond van de wet het recht in naamloze
vennootschappen en codperaties met ten minste 25 werknemers, twee leden
(plus plaatsvervangers) in de board te benoemen. Lokale vakorganisaties die
deelnemen aan het CAO-overleg en die 50% van de werknemers van de on-
derneming vertegenwoordigen, mogen een vertegenwoordiger in de board
benoemen (zijnde een werknemer van de onderneming). Alleen als een bond
80% van de werknemers organiseert, kan deze beide vertegenwoordigers be-
noemen. De plaatsvervangers mogen (ook als het desbetreffende lid aanwe-
zig is) de vergaderingen bijwonen en daarin spreken. Alleen als het lid afwe-
zig is mogen zij stemmen. Werknemersleden hebben dezelfde status als de
andere leden van de raad van bestuur: zijj zijn persoonlijk en financieel aan-
sprakelijk als de onderneming frauduleus handelt. Ze mogen echter niet
deelnemen aan discussies inzake arbeidsconflicten en CAO-onderhandelin-
gen.
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Bijlage 7

Wettelijke bevoegdheden algemene vergadering van aandeelhouders (AvA)

De bevoegdheden van de AvA zijn verspreid geregeld in Boek 2 BW. De hierna
opgesomde bevoegdheden zijn die welke toekomen aan de AvA van de gewo-
ne vennootschap. De met een * aangeduide bevoegdheden zijn voor de AvA
van de structuurvennootschap anders geregeld.

Kapstokbepaling (artikel 2: 107 BW)
Aan de AvA behoort, binnen de door de wet en de statuten gestelde grenzen,
alle bevoegdheid die niet aan het bestuur of aan anderen is toegekend.

Emissie (artikel 2: 96 BW)

Na oprichting kan de vennootschap slechts aandelen uitgeven ingevolge een
besluit van de AvA dan wel van een ander orgaan van de vennootschap dat
daartoe bij besluit van de AvA of bij de statuten is aangewezen voor een be-
paalde duur van ten hoogste vijf jaren.

Verkrijging eigen aandelen (artikel 2: 98 BW)

Verkrijging van volgestorte eigen aandelen anders dan om niet moet door de
statuten zijn toegelaten en de AvA moet het bestuur daartoe hebben gemach-
tigd (ten hoogste voor 18 maanden).

Kapitaalvermindering (artikel 2: 99 BW)

De AvVA kan besluiten tot vermindering van het geplaatste kapitaal door in-
trekking van aandelen of door het bedrag van aandelen bij statutenwijziging
te verminderen.

Statutenwijziging (artikel 2: 121 BW)

De AvA is bevoegd de statuten te wijzigen. Voorzover bij de statuten de be-
voegdheid tot wijziging mocht zijn uitgesloten, is wijziging niettemin moge-
lijk met algemene stemmen in een vergadering waarin het gehele geplaatste
kapitaal is vertegenwoordigd.

Ontbinding (artikel 2: 19 BW)
De vennootschap wordt ontbonden door een besluit van de AvA.

Aangifte tot faillietverklaring (artikel 2: 136 BW)

Tenzij bjj de statuten anders is bepaald, is het bestuur zonder opdracht van
de AvA niet bevoegd aangifte te doen tot faillietverklaring van de vennoot-
schap.

Juridische fusie (artikel 2: 317 BW)
Het besluit tot fusie wordt genomen door de AvA.
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Splitsing (artikel 2: 344m)
Het besluit tot splitsing wordt genomen door de AvA.

Informatierecht (artikel 2: 107 BW)
Het bestuur en de RvC verschaffen aan de AvA alle verlangde inlichtingen,
tenzij een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daartegen verzet.

* Benoeming bestuurders (artikel 2: 132 / 133 BW)

De AvA benoemt de bestuurders van de vennootschap (evt. op voordracht,
door AvA te doorbreken met 2/3 van de stemmen, vertegenwoordigende
meer dan de helft van het geplaatste kapitaal).

* Schorsing bestuurders (artikel 2: 134 / 147 BW)

Iedere bestuurder van de vennootschap kan te allen tijde worden geschorst
door de AVA (evt. versterkte meerderheid (ten hoogste 2/3 van de stemmen,
vertegenwoordigende meer dan de helft van het kapitaal)). Schorsing van be-
stuurders van de vennootschap door de RvC kan te allen tijde door de AvA
worden opgeheven.

* Ontslag bestuurders (artikel 2: 134 BW)

Iedere bestuurder van de vennootschap kan te allen tijde worden ontslagen
door de AvVA (evt. versterkte meerderheid (ten hoogste 2/3 van de stemmen,
vertegenwoordigende meer dan de helft van het kapitaal)).

* Vaststelling jaarrekening (artikel 2: 101 BW)
De jaarrekening wordt vastgesteld door de AvA.

* Benoeming commissarissen (artikel 2: 142 [ 133 BW)

De AvA benoemt de commissarissen van de vennootschap (evt. op voor-
dracht, door AvA te doorbreken met 2/3 van de stemmen, vertegenwoordi-
gende meer dan de helft van het geplaatste kapitaal).

* Schorsing commissarissen (artikel 2: 144 | 134 BW)

Commissarissen kunnen worden geschorst door de AvA (evt. quorumeis | ver-
sterkte meerderheid (ten hoogste 2/3 van de stemmen, vertegenwoordigende
meer dan de helft van het kapitaal)).

* Ontslag commissarissen (artikel 2: 144 | 134 BW)

De AvVA is bevoegd commissarissen te ontslaan (evt. quorumeis | versterkte
meerderheid (ten hoogste 2/3 van de stemmen, vertegenwoordigende meer
dan de helft van het kapitaal)).
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