
Een gedragscode zoals aan te wijzen
op grond van artikel 391 lid 4 van
boek 2 van het Burgerlijk Wetboek

Uit het rapport van de Commissie
corporate governance d.d. 9 december
2003 zijn hierna opgenomen:
Preambule
Principes en best practice bepalingen
Verklaring van en toelichting op
enkele begrippen die in de code zijn
gebruikt

Preambule

1. De commissie corporate governan-
ce heeft deze corporate governance
code opgesteld op verzoek van
Euronext Amsterdam, het Nederlands
Centrum van Directeuren en
Commissarissen, de Stichting
Corporate Governance Onderzoek
voor Pensioenfondsen, de Vereniging
van Effectenbezitters, de Vereniging
Effecten Uitgevende Ondernemingen
en de Vereniging VNONCW en op
uitnodiging van de Ministers van
Financiën en Economische Zaken. De
code vervangt het rapport ‘Corporate
Governance in Nederland; De Veertig
Aanbevelingen’ uit 1997 van de com-
missie-Peters. De code is van toepas-
sing op alle vennootschappen met
statutaire zetel in Nederland en waar-
van aandelen of certificaten van aan-
delen zijn toegelaten tot de officiële
notering van een van overheidswege
erkende effectenbeurs (hierna: beurs-
genoteerde vennootschappen). De
code is niet van toepassing op beleg-
gingsinstellingen die als financiële
producten kunnen worden aange-
merkt. Een beleggingsinstelling is der-
halve in beginsel uitgezonderd van
verplichte toepassing van de code,
tenzij het gaat om een beursgenoteer-
de vennootschap die (ook) beheerder
is in de zin van het wetsvoorstel tot
wijziging van de Wet toezicht beleg-
gingsinstellingen (kamerstukken II
2002/03, 28 998, nrs. 1 - 4). In een
dergelijk geval is in feite sprake van
een ondernemingsorganisatie, waarbij
de principes en de best practice bepa-
lingen van deze code relevant zijn.

2. Bij de formulering van de code is
uitgegaan van de bestaande wetgeving
betreffende de externe en interne ver-
houdingen van beursgenoteerde ven-
nootschappen, waaronder de wetge-
ving inzake de verplichte toepassing
van de structuurregeling, en van de
jurisprudentie op het terrein van cor-
porate governance.

3. De code gaat uit van het in
Nederland gehanteerde uitgangspunt
dat de vennootschap een lange ter-
mijn samenwerkingsverband is van
diverse bij de vennootschap betrok-
ken partijen. De belanghebbenden
zijn de groepen en individuen, die
direct of indirect het bereiken van de
doelstellingen van de vennootschap
beïnvloeden of erdoor worden beïn-
vloed: werknemers, aandeelhouders
en andere kapitaalverschaffers, toele-
veranciers, afnemers, maar ook de
overheid en maatschappelijke groepe-
ringen. Het bestuur en de raad van
commissarissen hebben een integrale
verantwoordelijkheid voor de afwe-
ging van deze belangen, doorgaans
gericht op de continuïteit van de
onderneming. Daarbij streeft de ven-
nootschap naar het creëren van aan-
deelhouderswaarde op de lange ter-
mijn. Het bestuur en de raad van
commissarissen behoren met de
belangen van de verschillende belang-
hebbenden rekening te houden.
Vertrouwen van de belanghebbenden
dat hun belangen worden behartigd,
is een voorwaarde voor hen om bin-
nen en met de vennootschap samen te
werken. Goed ondernemerschap,
waaronder inbegrepen integer en
transparant handelen door het
bestuur, alsmede goed toezicht hier-
op, waaronder inbegrepen het afleg-
gen van verantwoording over het uit-
geoefende toezicht, zijn essentiële
voorwaarden voor het stellen van ver-
trouwen in het bestuur en het toezicht
door de belanghebbenden. Dit zijn de
twee steunpilaren waarop goede cor-
porate governance rust en waarop
deze code ziet.

4. De code bevat zowel principes als
concrete bepalingen die de bij een

vennootschap betrokken personen
(onder andere bestuurders en com-
missarissen) en partijen (onder andere
institutionele beleggers) tegenover
elkaar in acht zouden moeten nemen.
De principes kunnen worden opgevat
als de moderne, en inmiddels breed
gedragen, algemene opvattingen over
goede corporate governance. De ven-
nootschap vermeldt elk jaar in haar
jaarverslag op welke wijze zij de prin-
cipes van de code in het afgelopen
boekjaar heeft toegepast. De commis-
sie schrijft niet voor hoe een hoofd-
stuk hierover in het jaarverslag er uit
moet zien.

5. De principes zijn uitgewerkt in
concrete best practice bepalingen.
Deze bepalingen creëren een zekere
normstelling voor het gedrag van
bestuurders en commissarissen – ook
in relatie tot de externe accountant –
en aandeelhouders. Zij geven de
nationale en internationale ‘best prac-
tice’ weer en kunnen worden opgevat
als een nadere invulling van de alge-
mene beginselen van goede corporate
governance. Beursgenoteerde ven-
nootschappen kunnen hiervan afwij-
ken. Afwijkingen zijn op zich niet
verwerpelijk; zij kunnen onder
omstandigheden juist gerechtvaardigd
zijn. Het kunnen toepassen van alle
bepalingen is namelijk afhankelijk
van de concrete omstandigheden
waarin de vennootschap en haar aan-
deelhouders zich bevinden. Niet alle
vennootschappen zijn hetzelfde; zij
opereren in verschillende markten, de
verspreiding van het aandelenbezit is
verschillend, hun groeiperspectieven
zijn anders, etc. Bovendien verande-
ren de omstandigheden waarin de
vennootschap zich bevindt met enige
regelmaat. Aandeelhouders, media en
bedrijven die zijn gespecialiseerd in
rating van de corporate governance
structuur van beursgenoteerde ven-
nootschappen dienen afwijkingen van
de codebepalingen dan ook niet auto-
matisch als negatief aan te merken,
maar dienen zich zorgvuldig een oor-
deel te vormen omtrent de redenge-
ving voor elk van de afwijkingen.
Zowel aandeelhouders als het bestuur
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en de raad van commissarissen dienen
open te staan voor het aangaan van
een dialoog over de redengeving voor
de afwijkingen. Deze dialoog wordt
bevorderd, indien aandeelhouders
voorafgaand aan de algemene verga-
dering van aandeelhouders hun
bezwaren kenbaar maken en zowel
vennootschap als aandeelhouders ook
buiten de algemene vergadering van
aandeelhouders voor deze dialoog
open staan.

6. Onvoorwaardelijke vrijheid om de
code wel of niet op te volgen is echter
niet wenselijk. In internationale regel-
geving en codes wordt de flexibiliteit
in zoverre aan banden gelegd door
beursgenoteerde vennootschappen te
verplichten elk jaar in hun jaarverslag
gemotiveerd uit te leggen of en zo ja
waarom en in hoeverre zij afwijken
van de best practice bepalingen van
de corporate governance code (de
regel van ‘pas toe of leg uit’). Het
kabinet heeft aangekondigd de corpo-
rate governance code een wettelijke
basis te geven door in boek 2 BW
vast te leggen dat bij algemene maat-
regel van bestuur een gedragscode
kan worden aangewezen, waarbij de
‘pas toe of leg uit’-regel van toepas-
sing is (ontwerp lid 4 van artikel
2:391 BW; kamerstukken I 2002/03,
28 179, nr. 309). Alvorens de algeme-
ne maatregel van bestuur kan worden
vastgesteld moet aan beide Kamers
der Staten-Generaal ten minste vier
weken de tijd worden gegeven om
eventueel commentaar op het concept
daarvan te geven (ontwerp lid 5 van
artikel 2:391 BW).

7. Het is aan de aandeelhouders om
het bestuur en de raad van commissa-
rissen omtrent de toepassing van de
principes van de code en de verkla-
ring over de naleving van de best
practice bepalingen ter verantwoor-
ding te roepen. De inhoud van het
hoofdstuk in het jaarverslag over de
corporate governance structuur en
het corporate governance beleid van
de vennootschap en de verklaring
over de naleving van de best practice
bepalingen kunnen elk jaar, op initia-
tief van het bestuur dan wel van (een
groep van) aandeelhouders, in de
algemene vergadering van aandeel-
houders aan de orde worden gesteld.
Desgewenst kan het hoofdstuk over
de corporate governance structuur,
het corporate governance beleid en de

redengeving van een afwijking van
één of meer best practice bepalingen
ter stemming worden gebracht. Voor
het geval dat de algemene vergade-
ring goedkeuring geeft aan de corpo-
rate governance structuur en de afwij-
kingen van de codebepalingen
sanctioneert, leeft de betreffende ven-
nootschap de code ook na (‘uitleggen
is naleven na goedkeuring door de
algemene vergadering van aandeel-
houders’).

8. Indien (een deel van) de algemene
vergadering van aandeelhouders
bezwaar maakt tegen de corporate
governance structuur en/of tegen de
redengeving van afwijking van één of
meer best practice bepalingen, dan
kan zij, binnen en buiten de algemene
vergadering van aandeelhouders,
druk uitoefenen op het bestuur en de
raad van commissarissen om de cor-
porate governance structuur te wijzi-
gen en/of de code beter na te leven.
Het bestuur en de raad van commis-
sarissen dienen zich in de algemene
vergadering van aandeelhouders te
verantwoorden over de gemaakte
keuzes en dienen in ieder geval open
te staan voor aanpassing van de cor-
porate governance structuur van de
vennootschap, wanneer de algemene
vergadering van aandeelhouders of
een groep van aandeelhouders haar
bezwaren gemotiveerd naar voren
brengt. Mocht de discussie tussen de
algemene vergadering van aandeel-
houders of een groep van aandeel-
houders en het bestuur en de raad
van commissarissen ten aanzien van
een zwaarwichtige kwestie toch in een
impasse geraken, dan kunnen aan-
deelhouders gebruik maken van de
hen ter beschikking staande rechten
(binnen en buiten de algemene verga-
dering van aandeelhouders).
Aandeelhouders kunnen binnen de
algemene vergadering gebruik maken
van de mogelijkheid om het bestuur
geen décharge te verlenen over het
gevoerde beleid en de raad van com-
missarissen over het uitgeoefende toe-
zicht, het bezoldigingsbeleid aan te
passen, en de raad van commissaris-
sen en/of het bestuur te ontslaan.
Eventueel kunnen aandeelhouders
ook juridische procedures voeren,
zoals het starten van een enquête- of
jaarrekeningprocedure.

9. De code omvat deze preambule, de
principes, de best practice bepalingen

en de verklaring van en toelichting op
enkele begrippen. De code is onder-
verdeeld in vijf hoofdstukken I) nale-
ving en handhaving van de code: II)
het bestuur; III) de raad van commis-
sarissen; IV) de (algemene vergade-
ring van) aandeelhouders en V) de
audit van de financiële verslaggeving
en de positie van de interne audit
functie en van de externe accountant.
In alle hoofdstukken zijn principes en
bepalingen opgenomen voor de
beursgenoteerde vennootschappen. In
hoofdstuk IV richten enkele bepalin-
gen zich tot het administratiekantoor
dat het beheer voert over die aande-
len van vennootschappen, welke zijn
gecertificeerd, en tot de institutionele
beleggers. In hoofdstuk V richten
enkele bepalingen zich tot de externe
accountant.

10. In de code wordt uitgegaan van
de structuur waarin naast het bestuur
een aparte raad van commissarissen
functioneert, al dan niet wettelijk ver-
plicht op grond van de structuurrege-
ling; de zogenoemde ‘two-tier’
bestuursstructuur. In Nederland kun-
nen vennootschappen die niet onder
de verplichte toepassing van de struc-
tuurregeling vallen ook opteren voor
een zogenoemde ‘onetier’ bestuurs-
structuur, waarbij in het bestuursor-
gaan zowel de uitvoerende (‘executi-
ves’) als toezichthoudende
(‘non-executives’) bestuursleden zit-
ting hebben. Er zijn enkele
Nederlandse beursgenoteerde ven-
nootschappen die een ‘one tier’
bestuursstructuur kennen. In het licht
van de invoering in 2004 van een wet-
telijke regeling van de Europese
Vennootschap, waar een keuze tussen
‘one-tier’ en ‘two-tier’ structuur uit-
drukkelijk mogelijk wordt gemaakt, is
het bepaald niet uitgesloten dat ande-
re vennootschappen dit voorbeeld in
de toekomst zullen volgen. Teneinde
de code toekomst- en scenariobesten-
dig te laten zijn, zijn de bepalingen
ten aanzien van de raad van commis-
sarissen ook van toepassing op de
‘non-executives’ van vennootschappen
die een ‘onetier’ bestuursstructuur
kennen, onverminderd de bestuurs-
verplichtingen van deze ‘nonexecuti-
ves’. De bepalingen ten aanzien van
de het bestuur zijn ook van toepas-
sing op de ‘executives’ van dergelijke
vennootschappen, met uitzondering
van de niet voor delegatie vatbare
bestuurstaken. De bepalingen ten
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aanzien van de voorzitter van de raad
van commissarissen zijn ook van toe-
passing op de voorzitter van het
bestuur van vennootschappen die een
‘one-tier’ bestuursstructuur kennen.
In hoofdstuk III.8 worden enkele spe-
cifieke bepalingen gegeven voor ven-
nootschappen met een ‘one-tier’
bestuursstructuur.

11. Voor de toepassing van de code
worden met houders van aandelen
gelijkgesteld de houders van certifica-
ten van aandelen, welke met mede-
werking van de vennootschap zijn
uitgegeven. In hoofdstuk IV.2 worden
enkele specifieke bepalingen gegeven
voor vennootschappen die hun aan-
delen hebben gecertificeerd en voor
de administratiekantoren die de aan-
delen van deze vennootschappen in
beheer hebben.

12. Vennootschappen doen al het
nodige om zo spoedig mogelijk aan
de bepalingen van deze code te vol-
doen. Daarbij kunnen zich twee knel-
punten voordoen. Ten eerste kunnen
bestaande contractuele afspraken tus-
sen vennootschap en bestuurders veel-
al niet worden opengebroken. De
opvolging van de best practice bepa-
lingen II.2.1, II.2.2, II.2.3 en II.2.7
kan daarbij problemen opleveren.
Ten tweede kunnen bestaande benoe-
mingen en lopende benoemingstermij-
nen een probleem opleveren bij de
opvolging van een aantal bepalingen
(II.1.1, II.1.7, III.3.2, III.3.4, III.3.5,
III.4.2, III.8.1, IV.2.2 en IV.2.3). De
commissie gaat er bij dit tweede knel-
punt van uit dat niet later dan bij
nieuwe benoemingen en bij herbenoe-
mingen de codebepalingen in acht
worden genomen. Voor wat betreft
de bepalingen omtrent onafhankelijk-
heid van de commissarissen (III.2.1,
III.2.2 en III.2.3) stelt de commissie
dat deze bepalingen zo spoedig moge-
lijk moeten worden toegepast, doch
dat zij uiterlijk op de algemene verga-
dering van aandeelhouders in 2005
moeten zijn geëffectueerd. Deze pun-
ten laten overigens de verplichting
onverlet om elk jaar in het jaarverslag
de redengeving van eventuele afwij-
kingen van de hiervoor genoemde
bepalingen op te nemen.

13. De corporate governance code
treedt in werking vanaf het boekjaar
beginnend op of na 1 januari 2004.
Van de beursgenoteerde vennoot-

schappen wordt derhalve verwacht
dat zij vanaf het jaarverslag over
boekjaar 2004 jaarlijks in het jaarver-
slag een hoofdstuk wijden aan de
hoofdlijnen van de corporate gover-
nance structuur van de vennootschap
en aan de naleving van de corporate
governance code, waarbij eventuele
afwijkingen van de best practice
bepalingen worden verklaard. De
commissie beveelt de beursgenoteerde
vennootschappen aan om dit hoofd-
stuk onder een apart agendapunt op
de algemene vergadering van aandeel-
houders in 2005 te bespreken. Na
2005 zouden naar het oordeel van de
commissie substantiële veranderingen
in de corporate governance structuur
van de vennootschap en substantiële
wijzigingen in de naleving van de
code ter bespreking aan de algemene
vergadering van aandeelhouders moe-
ten worden voorgelegd. De commissie
beveelt de beursgenoteerde vennoot-
schappen aan om in een apart hoofd-
stuk in hun jaarverslagen over het
boekjaar 2003 concreet aan te geven
op welke wijze zij verwachten invul-
ling te geven aan de naleving van
deze code en welke problemen hierbij
worden verwacht. Voorts is het
gewenst dat dit hoofdstuk van het
jaarverslag aan de orde wordt gesteld
in de algemene vergadering van aan-
deelhouders in 2004.

Principes en best practice bepalingen

I. Naleving en handhaving van de code

Principe
Het bestuur en de raad van commissa-
rissen zijn verantwoordelijk voor de
corporate governance structuur van de
vennootschap en de naleving van deze
code. Zij leggen hierover verantwoor-
ding af aan de algemene vergadering
van aandeelhouders. Aandeelhouders
nemen zorgvuldig kennis en maken een
grondige beoordeling van de redenge-
ving van eventuele afwijkingen van de
best practice bepalingen van deze code
door de vennootschap. Zij vermijden
een ‘afvinkmentaliteit’ in de beoorde-
ling van de corporate governance
structuur van de vennootschap.

Best practice bepalingen
I.1  De hoofdlijnen van de corporate
governance structuur van de vennoot-
schap worden elk jaar, mede aan de
hand van de principes die in deze
code zijn genoemd, in een apart

hoofdstuk in het jaarverslag uiteenge-
zet. In dat hoofdstuk geeft de ven-
nootschap uitdrukkelijk aan in hoe-
verre zij de in deze corporate
governance code opgenomen best
practice bepalingen opvolgt en zo
niet, waarom en in hoeverre zij daar-
van afwijkt.
I.2  Elke substantiële verandering in
de corporate governance structuur
van de vennootschap en in de nale-
ving van de code wordt onder een
apart agendapunt ter bespreking aan
de algemene vergadering van aandeel-
houders voorgelegd.

II. Het bestuur

II.1 Taak en werkwijze

Principe
Het bestuur is belast met het besturen
van de vennootschap, hetgeen onder
meer inhoudt dat hij verantwoordelijk
is voor de realisatie van de doelstellin-
gen van de vennootschap, de strategie
en het beleid en de daaruit voortvloei-
ende resultatenontwikkeling. Het
bestuur legt hierover verantwoording af
aan de raad van commissarissen en
aan de algemene vergadering van aan-
deelhouders. Het bestuur richt zich bij
de vervulling van zijn taak naar het
belang van de vennootschap en de met
haar verbonden onderneming en weegt
daartoe de in aanmerking komende
belangen van bij de vennootschap
betrokkenen af. Het bestuur verschaft
de raad van commissarissen tijdig alle
informatie die nodig is voor de uitoefe-
ning van de taak van de raad van com-
missarissen. Het bestuur is verant-
woordelijk voor de naleving van alle
relevante wet- en regelgeving, het
beheersen van de risico’s verbonden
aan de ondernemingsactiviteiten en
voor de financiering van de vennoot-
schap. Het bestuur rapporteert hier-
over aan en bespreekt de interne risi-
cobeheersings- en controlesystemen
met de raad van commissarissen en
zijn auditcommissie.

Best practice bepalingen
II.1.1  Een bestuurder wordt
benoemd voor een periode van maxi-
maal vier jaar. Herbenoeming kan
telkens voor een periode van maxi-
maal vier jaar plaatsvinden.
II.1.2  Het bestuur legt ter goedkeu-
ring voor aan de raad van commissa-
rissen:
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a) de operationele en financiële doel-
stellingen van de vennootschap;
b) de strategie die moet leiden tot het
realiseren van de doelstellingen;
c) de randvoorwaarden die bij de
strategie worden gehanteerd, bijvoor-
beeld ten aanzien van de financiële
ratio’s.
De hoofdzaken hiervan worden ver-
meld in het jaarverslag.
II.1.3  In de vennootschap is een op
de vennootschap toegesneden intern
risicobeheersings- en controlesysteem
aanwezig. Als instrumenten van het
interne risicobeheersings- en controle-
systeem hanteert de vennootschap in
ieder geval:
a) risicoanalyses van de operationele
en financiële doelstellingen van de
vennootschap;
b) een gedragscode die in ieder geval
op de website van de vennootschap
wordt geplaatst;
c) handleidingen voor de inrichting
van de financiële verslaggeving en de
voor de opstelling daarvan te volgen
procedures;
d) een systeem van monitoring en
rapportering.
II.1.4  In het jaarverslag verklaart het
bestuur dat de interne risicobeheer-
sings- en controlesystemen adequaat
en effectief zijn en geeft hij een duide-
lijke onderbouwing hiervan. Het
bestuur rapporteert in het jaarverslag
over de werking van het interne risi-
cobeheersings- en controlesysteem in
het boekjaar. Het bestuur geeft daar-
bij tevens aan welke eventuele signifi-
cante wijzigingen zijn aangebracht,
welke eventuele belangrijke verbete-
ringen zijn gepland en dat één en
ander met de auditcommissie en de
raad van commissarissen is bespro-
ken.
II.1.5  Het bestuur rapporteert in het
jaarverslag over de gevoeligheid van
de resultaten van de vennootschap
ten aanzien van externe omstandighe-
den en variabelen.
II.1.6  Het bestuur draagt er zorg
voor dat werknemers zonder gevaar
voor hun rechtspositie de mogelijk-
heid hebben te rapporteren over ver-
meende onregelmatigheden van alge-
mene, operationele en financiële aard
binnen de vennootschap aan de voor-
zitter van het bestuur of aan een door
hem aangewezen functionaris.
Vermeende onregelmatigheden die het
functioneren van bestuurders betref-
fen worden gerapporteerd aan de
voorzitter van de raad van commissa-

rissen. De klokkenluidersregeling
wordt in ieder geval op de website 
van de vennootschap geplaatst.
II.1.7  Een bestuurder houdt niet
meer dan twee commissariaten bij
beursgenoteerde vennootschappen.
Een bestuurder is geen voorzitter van
de raad van commissarissen van een
beursgenoteerde vennootschap.
Commissariaten bij groepsmaatschap-
pijen van de ‘eigen’ vennootschap
worden niet meegeteld. De aanvaar-
ding door een bestuurder van een
commissariaat bij een beursgenoteer-
de vennootschap behoeft de goedkeu-
ring van de raad van commissarissen.
Andere belangrijke nevenfuncties
worden aan de raad van commissaris-
sen gemeld.

II.2 Bezoldiging

Hoogte en samenstelling van de bezol-
diging

Principe
De bestuurders ontvangen voor hun
werkzaamheden een bezoldiging van de
vennootschap, die wat betreft hoogte
en structuur zodanig is dat gekwalifi-
ceerde en deskundige bestuurders kun-
nen worden aangetrokken en behou-
den. Voor het geval de bezoldiging
bestaat uit een vast en een variabel
deel, is het variabele deel gekoppeld
aan vooraf bepaalde, meetbare en beïn-
vloedbare doelen, die deels op korte
termijn en deels op lange termijn moe-
ten worden gerealiseerd. Het variabele
deel van de bezoldiging moet de bin-
ding van de bestuurders aan de ven-
nootschap en haar doelstellingen ver-
sterken.

De bezoldigingsstructuur, met inbe-
grip van ontslagvergoeding, is zodanig
dat zij de belangen van de vennoot-
schap op middellange en lange termijn
bevordert, niet aanzet tot gedrag van
bestuurders in hun eigen belang met
veronachtzaming van het belang van de
vennootschap en falende bestuurders
bij ontslag niet ‘beloont’. Bij de vast-
stelling van de hoogte en structuur van
de bezoldiging worden onder meer de
resultatenontwikkeling, de ontwikke-
ling van de beurskoers van de aande-
len, alsmede andere voor de vennoot-
schap relevante ontwikkelingen in
overweging genomen.

Het aandelenbezit van een bestuur-
der in de vennootschap waarvan hij
bestuurder is, is ter belegging op de
lange termijn. De hoogte van een ont-

slagvergoeding voor een bestuurder
bedraagt niet meer dan éénmaal het
jaarsalaris, tenzij dit in de omstandig-
heden van het geval kennelijk onrede-
lijk is.

Best practice bepalingen
II.2.1  Opties ter verkrijging van aan-
delen zijn een voorwaardelijke bezol-
digingscomponent, waarbij de
opschortende voorwaarde bij de toe-
kenning is dat de bestuurders na een
periode van ten minste drie jaar na de
toekenning vooraf vastgestelde pres-
tatiecriteria hebben gerealiseerd.
II.2.2  In het geval dat de vennoot-
schap, in afwijking van het in best
practice bepaling II.2.1 bepaalde,
onvoorwaardelijke opties aan haar
bestuurders toekent, hanteert zij pres-
tatiecriteria voor de toekenning van
opties en worden de opties in ieder
geval de eerste drie jaar na toeken-
ning niet uitgeoefend.
II.2.3  Aandelen die zonder financiële
tegenprestaties aan bestuurders wor-
den toegekend, worden aangehouden
voor telkens een periode van ten min-
ste vijf jaar of tot ten minste het
einde van het dienstverband indien
deze periode korter is. Het aantal toe
te kennen aandelen wordt afhankelijk
gesteld van de realisatie van vooraf
aangegeven, duidelijk kwantificeerba-
re en uitdagende doelen.
II.2.4  De uitoefenprijs van opties
wordt niet lager gesteld dan een veri-
fieerbare koers of een verifieerbaar
koersgemiddelde overeenkomstig de
officiële beursnotering op één of meer
van te voren vastgestelde dagen gedu-
rende een periode van niet meer dan
vijf beursdagen voorafgaande aan en
met inbegrip van de dag van toeken-
ning.
II.2.5  De uitoefenprijs noch de overi-
ge voorwaarden met betrekking tot
de toegekende opties worden gedu-
rende de looptijd van de opties aan-
gepast, behoudens voorzover struc-
tuurwijzigingen ten aanzien van de
aandelen of de vennootschap con-
form bestendige marktpraktijk daar-
toe noodzaken.
II.2.6  De raad van commissarissen
stelt een reglement vast waarin regels
worden gesteld ten aanzien van het
bezit van en transacties in effecten
door bestuurders anders dan die uit-
gegeven door de ‘eigen’ vennoot-
schap. Het reglement wordt op de
website van de vennootschap
geplaatst. Een bestuurder meldt ver-
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anderingen in zijn bezit aan effecten
die betrekking hebben op
Nederlandse beursgenoteerde ven-
nootschappen periodiek, doch ten
minste één maal per kwartaal, bij de
compliance officer, of, indien de ven-
nootschap geen compliance officer
heeft aangewezen, bij de voorzitter
van de raad van commissarissen. Een
bestuurder die uitsluitend belegt in
beursgenoteerde beleggingsfondsen of
het vrije beheer van zijn effectenpor-
tefeuille door middel van een schrifte-
lijke overeenkomst van lastgeving
heeft overgedragen aan een onafhan-
kelijke derde is vrijgesteld van deze
laatste bepaling.
II.2.7  De maximale vergoeding bij
onvrijwillig ontslag bedraagt éénmaal
het jaarsalaris (het ‘vaste’ deel van de
bezoldiging). Indien het maximum
van éénmaal het jaarsalaris voor een
bestuurder die in zijn eerste benoe-
mingstermijn wordt ontslagen kenne-
lijk onredelijk is, komt deze bestuur-
der in dat geval in aanmerking voor
een ontslagvergoeding van maximaal
twee maal het jaarsalaris.
II.2.8  De vennootschap verstrekt aan
haar bestuurders geen persoonlijke
leningen, garanties, en dergelijke, ten-
zij in de normale uitoefening van het
bedrijf en tegen de daarvoor voor het
gehele personeel geldende voorwaar-
den en na goedkeuring van de raad
van commissarissen. Leningen wor-
den niet kwijtgescholden.

Vaststelling en openbaarmaking van de
bezoldiging

Principe
Het verslag van de raad van commis-
sarissen bevat de hoofdlijnen van het
remuneratierapport van de raad van
commissarissen betreffende het bezol-
digingsbeleid van de vennootschap,
zoals opgemaakt door de remuneratie-
commissie. De toelichting op de jaarre-
kening bevat in ieder geval de door de
wet voorgeschreven informatie over de
hoogte en de structuur van de bezoldi-
ging van de individuele bestuurders.
Het in het remuneratierapport weerge-
geven bezoldigingsbeleid dat in het
komende boekjaar en de daaropvolgen-
de jaren wordt voorzien, wordt ter
vaststelling aan de algemene vergade-
ring van aandeelhouders voorgelegd.
Elke materiële wijziging in het bezoldi-
gingsbeleid wordt eveneens ter vaststel-
ling aan de algemene vergadering van

aandeelhouders voorgelegd. Regelingen
die bestuurders belonen in aandelen of
rechten tot het nemen van aandelen, en
belangrijke wijzigingen in deze regelin-
gen, worden ter goedkeuring aan de
algemene vergadering van aandeelhou-
ders voorgelegd.

De raad van commissarissen stelt de
bezoldiging van de individuele bestuur-
ders vast, op voorstel van de remunera-
tiecommissie, een en ander binnen het
door de algemene vergadering van aan-
deelhouders vastgestelde bezoldigings-
beleid.

Best practice bepalingen
II.2.9  Het remuneratierapport van de
raad van commissarissen bevat een
verslag van de wijze waarop het
bezoldigingsbeleid in het afgelopen
boekjaar in de praktijk is gebracht,
en bevat tevens een overzicht van het
bezoldigingsbeleid dat het komende
boekjaar en de daaropvolgende jaren
door de raad wordt voorzien.
II.2.10  Het in II.2.9 bedoelde over-
zicht bevat in ieder geval de volgende
informatie:
a) een weergave van het relatieve
belang van het variabele en niet-
variabele deel van de bezoldiging, als-
mede een gemotiveerde verklaring
voor deze verhouding;
b) een verantwoording van een even-
tuele absolute verandering van het
niet-variabele deel van de bezoldiging;
c) indien van toepassing: de samen-
stelling van de groep van onderne-
mingen (‘peer group’) waarvan het
bezoldigingsbeleid mede de hoogte en
samenstelling van de bezoldiging van
bestuurders bepaalt;
d) een samenvatting en verantwoor-
ding van het beleid van de vennoot-
schap met betrekking tot de duur van
de contracten met bestuurders, de gel-
dende opzegtermijnen en afvloeiings-
regelingen en een verklaring in hoe-
verre best practice bepaling II.2.7
wordt onderschreven;
e) een beschrijving van de prestatie-
criteria waarvan een recht van de
bestuurders op opties, aandelen of op
andere variabele bezoldigingscompo-
nenten afhankelijk is;
f) een verantwoording van de geko-
zen prestatiecriteria;
g) een samenvatting van de methoden
die zullen worden gehanteerd om vast
te stellen of aan de prestatiecriteria is
voldaan en een verantwoording van
de keuze voor die methoden;

h) indien prestatiecriteria zijn geba-
seerd op een vergelijking met externe
factoren: een samenvatting van de
factoren die zullen worden gebruikt
om de vergelijking te maken; heeft
één van de factoren betrekking op de
prestaties van één of meer vennoot-
schappen (‘peer group’) of van een
index, dan wordt aangegeven welke
vennootschappen dan wel welke
index als vergelijkingsmaatstaf zijn of
is gekozen;
i) een beschrijving van en een verkla-
ring voor iedere belangrijke voorge-
stelde wijziging van de voorwaarden
waaronder een bestuurder rechten
kan verwerven op opties, aandelen of
op andere variabele bezoldigingscom-
ponenten;
j) indien enig recht van een bestuur-
der op opties, aandelen of op andere
variabele bezoldigingscomponenten
niet afhankelijk is van prestatiecrite-
ria: een verklaring waarom dat het
geval is;
k) geldende regelingen voor pensioen
en de hiermee gepaard gaande finan-
cieringskosten;
l) overeengekomen regelingen voor
vervroegd uittreden voor bestuurders.
II.2.11  De belangrijkste elementen
uit het contract van de bestuurder
met de vennootschap worden onver-
wijld na het afsluiten daarvan open-
baar gemaakt. Die betreffen in ieder
geval de hoogte van het vaste salaris,
de opbouw en hoogte van het varia-
bele deel van de bezoldiging, de even-
tuele afvloeiingsregeling, pensioenaf-
spraken en de prestatiecriteria.
II.2.12  In het geval dat gedurende
het boekjaar aan een (voormalig)
bestuurder een bijzondere vergoeding
is betaald, wordt in het remuneratie-
rapport een uitleg voor deze vergoe-
ding gegeven. Het remuneratierapport
bevat in ieder geval een verantwoor-
ding en een uitleg van de aan een in
het boekjaar vertrokken bestuurder
betaalde of toegezegde vergoedingen.
II.2.13  Het remuneratierapport van
de raad van commissarissen wordt in
ieder geval op de website van de ven-
nootschap geplaatst.
II.2.14  De vennootschap vermeldt in
de toelichting op de jaarrekening in
aanvulling op de krachtens artikel
2:383d BW op te nemen informatie,
de waarde van de aan het bestuur en
het personeel toegekende opties en
geeft daarbij aan hoe deze waarde is
bepaald.
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II.3 Tegenstrijdige belangen

Principe
Elke vorm en schijn van belangenver-
strengeling tussen vennootschap en
bestuurders wordt vermeden. Besluiten
tot het aangaan van transacties waar-
bij tegenstrijdige belangen van bestuur-
ders spelen, die van materiële betekenis
zijn voor de vennootschap en/of voor
de betreffende bestuurders, behoeven
de goedkeuring van de raad van com-
missarissen.

Best practice bepalingen
II.3.1  Een bestuurder zal:
a) niet in concurrentie met de ven-
nootschap treden;
b) geen (substantiële) schenkingen
van de vennootschap voor zichzelf,
voor zijn echtgenoot, geregistreerde
partner of een andere levensgezel,
pleegkind of bloed- of aanverwant tot
in de tweede graad vorderen of aan-
nemen;
c) ten laste van de vennootschap der-
den geen ongerechtvaardigde voorde-
len verschaffen;
d) geen zakelijke kansen die aan de
vennootschap toekomen voor zichzelf
of voor zijn echtgenoot, geregistreer-
de partner of een andere levensgezel,
pleegkind of bloed- of aanverwant tot
in de tweede graad benutten.
II.3.2  Een bestuurder meldt een
(potentieel) tegenstrijdige belang dat
van materiële betekenis is voor de
vennootschap en/of voor de betreffen-
de bestuurder terstond aan de voor-
zitter van de raad van commissarissen
en aan de overige leden van het
bestuur en verschaft daarover alle
relevante informatie, inclusief de voor
de situatie relevante informatie inzake
zijn echtgenoot, geregistreerde partner
of een andere levensgezel, pleegkind
en bloed- en aanverwanten tot in de
tweede graad. De raad van commis-
sarissen besluit buiten aanwezigheid
van de betrokken bestuurder of spra-
ke is van een tegenstrijdig belang.
Een tegenstrijdig belang bestaat in
ieder geval wanneer de vennootschap
voornemens is een transactie aan te
gaan met een rechtspersoon i) waarin
een bestuurder persoonlijk een mate-
rieel financieel belang houdt, ii) waar-
van een bestuurslid een familierechte-
lijke verhouding heeft met een
bestuurder van de vennootschap of
iii) waarbij een bestuurder van de
vennootschap een bestuurs- of toe-
zichthoudende functie vervult.

II.3.3  Een bestuurder neemt niet deel
aan de discussie en de besluitvorming
over een onderwerp of transactie
waarbij de bestuurder een tegenstrij-
dig belang heeft.
II.3.4  Alle transacties waarbij tegen-
strijdige belangen van bestuurders
spelen worden onder in de branche
gebruikelijke condities overeengeko-
men. Besluiten tot het aangaan van
transacties waarbij tegenstrijdige
belangen van bestuurders spelen die
van materiële betekenis zijn voor de
vennootschap en/of voor de betreffen-
de bestuurders behoeven goedkeuring
van de raad van commissarissen.
Dergelijke transacties worden gepu-
bliceerd in het jaarverslag, met ver-
melding van het tegenstrijdig belang
en de verklaring dat best practice
bepalingen II.3.2 tot en met II.3.4
zijn nageleefd.

III. Raad van commissarissen

III.1 Taak en werkwijze

Principe
De raad van commissarissen heeft tot
taak toezicht te houden op het beleid
van het bestuur en op de algemene
gang van zaken in de vennootschap en
de met haar verbonden onderneming en
staat het bestuur met raad ter zijde. 
De raad van commissarissen richt zich
bij de vervulling van zijn taak naar het
belang van de vennootschap en de met
haar verbonden onderneming en weegt
daartoe de in aanmerking komende
belangen van bij de vennootschap
betrokkenen af. De raad van commis-
sarissen is verantwoordelijk voor de
kwaliteit van zijn eigen functioneren.

Best practice bepalingen
III.1.1  De taakverdeling van de raad
van commissarissen, alsmede zijn
werkwijze worden neergelegd in een
reglement. De raad van commissaris-
sen neemt in het reglement een passa-
ge op voor zijn omgang met het
bestuur, de algemene vergadering van
aandeelhouders en, eventueel, de
ondernemingsraad. Het reglement
wordt in ieder geval op de website
van de vennootschap geplaatst.
III.1.2  Van de jaarstukken van de
vennootschap maakt deel uit een ver-
slag van de raad van commissarissen,
waarin de raad van commissarissen
verslag doet van zijn werkzaamheden
in het boekjaar en de specifieke opga-

ven en vermeldingen opneemt die de
bepalingen van deze code verlangen.
III.1.3  Van elke commissaris wordt
in het verslag van de raad van com-
missarissen opgave gedaan van:
a) geslacht;
b) leeftijd;
c) beroep;
d) hoofdfunctie;
e) nationaliteit;
f) nevenfuncties voor zover deze rele-
vant zijn voor de vervulling van de
taak als commissaris;
g) tijdstip van eerste benoeming;
h) de lopende termijn waarvoor hij is
benoemd.
III.1.4  Een commissaris treedt tus-
sentijds af bij onvoldoende functione-
ren, structurele onverenigbaarheid
van belangen of wanneer dit anders-
zins naar het oordeel van de raad van
commissarissen is geboden.
III.1.5  Indien commissarissen fre-
quent afwezig zijn bij vergaderingen
van de raad van commissarissen,
worden zij daarop aangesproken. Het
verslag van de raad van commissaris-
sen vermeldt welke commissarissen
frequent afwezig zijn geweest bij de
vergaderingen van de raad van com-
missarissen.
III.1.6  Het toezicht van de raad van
commissarissen op het bestuur omvat
onder andere:
a) de realisatie van de doelstellingen
van de vennootschap;
b) de strategie en de risico’s verbon-
den aan de ondernemingsactiviteiten;
c) de opzet en de werking van de
interne risicobeheersings- en controle-
systemen;
d) het financiële verslaggevingsproces;
e) de naleving van de wet- en regelge-
ving.
III.1.7  De raad van commissarissen
bespreekt ten minste éénmaal per jaar
buiten aanwezigheid van het bestuur
zowel zijn eigen functioneren als dat
van de individuele commissarissen en
de conclusies die hieraan moeten wor-
den verbonden. Tevens wordt het
gewenste profiel en de samenstelling
en competentie van de raad van com-
missarissen besproken. De raad van
commissarissen bepreekt voorts ten
minste éénmaal per jaar buiten aan-
wezigheid van het bestuur zowel het
functioneren van het bestuur als col-
lege als dat van de individuele
bestuurders, en de conclusies die hier-
aan moeten worden verbonden. Van
het houden van deze besprekingen
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wordt melding gemaakt in het verslag
van de raad van commissarissen.
III.1.8  De raad van commissarissen
bespreekt in ieder geval éénmaal per
jaar de strategie en de risico’s verbon-
den aan de onderneming en de uit-
komsten van de beoordeling door het
bestuur van de opzet en de werking
van de interne risicobeheersings- en
controlesystemen, alsmede eventuele
significante wijzigingen hierin. Van
het houden van de besprekingen
wordt melding gemaakt in het verslag
van de raad van commissarissen.
III.1.9  De raad van commissarissen
en de commissarissen afzonderlijk
hebben een eigen verantwoordelijk-
heid om van het bestuur en de exter-
ne accountant alle informatie te ver-
langen die de raad van
commissarissen behoeft om zijn taak
als toezichthoudend orgaan goed te
kunnen uitoefenen. Indien de raad
van commissarissen dit geboden acht
kan hij informatie inwinnen van func-
tionarissen en externe adviseurs van
de vennootschap. De vennootschap
stelt hiertoe de benodigde middelen
ter beschikking. De raad van commis-
sarissen kan verlangen dat bepaalde
functionarissen en externe adviseurs
bij zijn vergaderingen aanwezig zijn.

III.2 Onafhankelijkheid

Principe
De raad van commissarissen is zodanig
samengesteld dat de leden ten opzichte
van elkaar, het bestuur en welk deelbe-
lang dan ook onafhankelijk en kritisch
kunnen opereren.

Best practice bepalingen
III.2.1  Alle commissarissen, met uit-
zondering van maximaal één persoon,
zijn onafhankelijk in de zin van best
practice bepaling III.2.2.
III.2.2  Een commissaris geldt als
onafhankelijk, indien de hierna te
noemen afhankelijkheidscriteria niet
op hem van toepassing zijn. Bedoelde
afhankelijkheidscriteria zijn dat de
betrokken commissaris, dan wel zijn
echtgenoot, geregistreerde partner of
een andere levensgezel, pleegkind of
bloed- of aanverwant tot in de tweede
graad:
a) in de vijf jaar voorafgaande aan de
benoeming werknemer of bestuurder
van de vennootschap (inclusief
gelieerde vennootschappen als
bedoeld in artikel 1 van de Wet mel-
ding zeggenschap in ter beurze geno-

teerde vennootschappen 1996) is
geweest;
b) een persoonlijke financiële vergoe-
ding van de vennootschap of van een
aan haar gelieerde vennootschap ont-
vangt, anders dan de vergoeding die
voor de als commissaris verrichte
werkzaamheden wordt ontvangen en
voorzover zij niet past in de normale
uitoefening van bedrijf;
c) in het jaar voorafgaande aan de
benoeming een belangrijke zakelijke
relatie met de vennootschap of een
aan haar gelieerde vennootschap
heeft gehad. Daaronder worden in
ieder geval begrepen het geval dat de
commissaris, of een kantoor waarvan
hij aandeelhouder, vennoot, medewer-
ker of adviseur is, is opgetreden als
adviseur van de vennootschap (con-
sultant, externe accountant, notaris
en advocaat) en het geval dat de
commissaris bestuurder of medewer-
ker is van een bankinstelling waarmee
de vennootschap een duurzame en
significante relatie onderhoudt;
d) bestuurslid is van een vennoot-
schap waarin een bestuurslid van de
vennootschap waarop hij toezicht
houdt commissaris is;
e) een aandelenpakket van ten minste
tien procent in de vennootschap
houdt (daarbij meegerekend het aan-
delenbezit van natuurlijke personen
of juridische lichamen die met hem
samenwerken op grond van een uit-
drukkelijke of stilzwijgende, monde-
linge of schriftelijke overeenkomst);
f) bestuurder of commissaris is bij of
anderszins vertegenwoordiger is van
een rechtspersoon welke ten minste
tien procent van de aandelen in de
vennootschap houdt, tenzij het gaat
om groepsmaatschappijen;
g) gedurende de voorgaande twaalf
maanden tijdelijk heeft voorzien in
het bestuur bij belet en ontstentenis
van bestuurders.
III.2.3  Het verslag van de raad van
commissarissen vermeldt dat naar het
oordeel van de raad van commissaris-
sen is voldaan aan het in beste practi-
ce bepaling III.2.1 bepaalde en geeft
daarbij aan welke commissaris de
raad eventueel als niet-onafhankelijk
beschouwt.

III.3 Deskundigheid en samenstelling

Principe
Elke commissaris dient geschikt te zijn
om de hoofdlijnen van het totale beleid
te beoordelen. Elke commissaris

beschikt over de specifieke deskundig-
heid die noodzakelijk is voor de vervul-
ling van zijn taak, binnen zijn rol in
het kader van de profielschets van de
raad. De raad van commissarissen
dient zodanig te zijn samengesteld dat
hij zijn taak naar behoren kan vervul-
len. Een herbenoeming van een com-
missaris vindt slechts plaats na zorg-
vuldige overweging. Ook bij een
herbenoeming worden de hiervoor
genoemde profieleisen in acht geno-
men.

Best practice bepalingen
III.3.1  De raad van commissarissen
stelt een profielschets voor zijn
omvang en samenstelling op, rekening
houdend met de aard van de onder-
neming, haar activiteiten en de
gewenste deskundigheid en achter-
grond van de commissarissen. De
profielschets wordt algemeen verkrijg-
baar gesteld en wordt in ieder geval
op de website van de vennootschap
geplaatst.
III.3.2  Minimaal één lid van de raad
van commissarissen is een zogenoem-
de financieel expert, hetgeen inhoudt
dat deze persoon relevante kennis en
ervaring heeft opgedaan op financieel
administratief/accounting terrein bij
beursgenoteerde vennootschappen of
bij andere grote rechtspersonen.
III.3.3  Alle commissarissen volgen
na benoeming een introductiepro-
gramma, waarin in ieder geval aan-
dacht wordt besteed aan algemene
financiële en juridische zaken, de
financiële verslaggeving door de ven-
nootschap, de specifieke aspecten die
eigen zijn aan de desbetreffende ven-
nootschap en haar ondernemingsacti-
viteiten, en de verantwoordelijkheden
van een commissaris. De raad van
commissarissen beoordeelt jaarlijks
op welke onderdelen commissarissen
gedurende hun benoemingsperiode
behoefte hebben aan nadere training
of opleiding. De vennootschap speelt
hierin een faciliterende rol.
III.3.4  Het aantal commissariaten
van één persoon bij Nederlandse
beursgenoteerde vennootschappen is
zodanig beperkt dat een goede taak-
vervulling is gewaarborgd en
bedraagt niet meer dan vijf, waarbij
het voorzitterschap van een raad van
commissarissen dubbel telt.
III.3.5  Een commissaris kan maxi-
maal drie maal voor een periode van
vier jaar zitting hebben in de raad
van commissarissen.
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III.3.6  De raad van commissarissen
stelt een rooster van aftreden vast om
zoveel mogelijk te voorkomen dat
veel commissarissen tegelijk aftreden.
Het rooster van aftreden wordt alge-
meen verkrijgbaar gesteld en wordt in
ieder geval op de website van de ven-
nootschap geplaatst.

III.4 Rol van de voorzitter van de raad
van commissarissen en de secretaris
van de vennootschap

Principe
De voorzitter van de raad van commis-
sarissen bepaalt de agenda van en leidt
de vergaderingen van de raad, ziet toe
op het goed functioneren van de raad
en zijn commissies, draagt zorg voor
een adequate informatievoorziening
aan de commissarissen, zorgt ervoor
dat voldoende tijd bestaat voor de
besluitvorming, draagt zorg voor het
introductie- en opleidings- of trainings-
programma voor de leden, is namens
de raad van commissarissen het voor-
naamste aanspreekpunt voor het
bestuur, initieert de evaluatie van het
functioneren van de raad van commis-
sarissen en van het bestuur en draagt
als voorzitter zorg voor een ordelijk en
efficiënt verloop van de algemene ver-
gadering van aandeelhouders. De voor-
zitter van de raad van commissarissen
wordt in zijn rol ondersteund door de
secretaris van de vennootschap.

Best practice bepalingen
III.4.1  De voorzitter van de raad van
commissarissen ziet er op toe dat:
a) de commissarissen hun introductie-
en opleidings- of trainingsprogramma
volgen;
b) de commissarissen tijdig alle infor-
matie ontvangen die nodig is voor de
goede uitoefening van hun taak;
c) voldoende tijd bestaat voor de
beraadslaging en besluitvorming door
de raad van commissarissen;
d) de commissies van de raad naar
behoren functioneren;
e) de bestuurders en de commissaris-
sen ten minste jaarlijks worden
beoordeeld op hun functioneren;
f) de raad van commissarissen een
vice-voorzitter kiest;
g) de contacten van de raad van com-
missarissen met het bestuur en (cen-
trale) ondernemingsraad naar beho-
ren verlopen.
III.4.2  De voorzitter van de raad van
commissarissen is geen voormalig
bestuurder van de vennootschap.

III.4.3  De raad van commissarissen
wordt ondersteund door de secretaris
van de vennootschap. De secretaris
van de vennootschap ziet er op toe
dat juiste procedures worden gevolgd
en dat wordt gehandeld in overeen-
stemming met de wettelijke en de sta-
tutaire verplichtingen. Hij onder-
steunt de voorzitter van de raad van
commissarissen in de daadwerkelijke
organisatie van de raad van commis-
sarissen (informatie, agendering, eva-
luatie, opleidingsprogramma, etc.).
De secretaris van de vennootschap
wordt, al dan niet op initiatief van de
raad van commissarissen, benoemd
en ontslagen door het bestuur, na
verkregen goedkeuring door de raad
van commissarissen.

III.5 Samenstelling en rol van drie
kerncommissies van de raad van com-
missarissen

Principe
Indien de raad van commissarissen
meer dan vier leden omvat, stelt de
raad van commissarissen uit zijn mid-
den een auditcommissie, een remune-
ratiecommissie en een selectie- en
benoemingscommissie in. De taak
van de commissies is om de besluit-
vorming van de raad van commissa-
rissen voor te bereiden. Indien de
raad van commissarissen van ven-
nootschappen besluit tot het niet
instellen van een audit, remuneratie-
en een selectie- en benoemingscom-
missie, dan gelden de best practice
bepalingen III.5.4, III.5.5, III.5.8,
III.5.9, III.5.10, III.5.13, V.1.2, V.2.3
en V.3.1 ten aanzien van de gehele
raad van commissarissen. In het ver-
slag van de raad van commissarissen
doet de raad verslag van de uitvoe-
ring van de taakopdracht van de
commissies in het boekjaar.

Best practice bepalingen
III.5.1  De raad van commissarissen
stelt voor iedere commissie een regle-
ment op. Het reglement geeft aan wat
de rol en verantwoordelijkheid van de
betreffende commissie is, haar samen-
stelling en op welke wijze zij haar
taak uitoefent. Het reglement bevat
in ieder geval de bepaling dat maxi-
maal één lid van elke commissie niet
onafhankelijk behoeft te zijn in de zin
van best practice bepaling III.2.2. De
reglementen en de samenstelling van
de commissies worden in ieder geval

op de website van de vennootschap
geplaatst.
III.5.2  Het verslag van de raad van
commissarissen vermeldt de samen-
stelling van de afzonderlijke commis-
sies, het aantal vergaderingen van de
commissies, alsmede de belangrijkste
onderwerpen die aan de orde zijn
gekomen.
III.5.3  De raad van commissarissen
ontvangt van elk van de commissies
een verslag van de beraadslagingen 
en bevindingen.

Auditcommissie
III.5.4  De auditcommissie richt zich
in ieder geval op het toezicht op het
bestuur ten aanzien van:
a) de werking van de interne risicobe-
heersings- en controlesystemen, waar-
onder het toezicht op de naleving van
de relevante wet- en regelgeving en
het toezicht op de werking van
gedragscodes;
b) de financiële informatiever-
schaffing door de vennootschap
(keuze van accountingpolicies, toepas-
sing en beoordeling van effecten van
nieuwe regels, inzicht in de behande-
ling van ‘schattingsposten’ in de jaar-
rekening, prognoses, werk van in- en
externe accountants terzake, etc.).
c) de naleving van aanbevelingen en
opvolging van opmerkingen van in-
en externe accountants;
d) de rol en het functioneren van de
interne accountantsdienst;
e) het beleid van de vennootschap
met betrekking tot taxplanning;
f) de relatie met de externe accoun-
tant, waaronder in het bijzonder zijn
onafhankelijkheid, de bezoldiging en
eventuele niet-controlewerkzaamhe-
den voor de vennootschap;
g) de financiering van de vennoot-
schap;
h) de toepassingen van de informatie-
en communicatietechnologie (ICT).
III.5.5  De auditcommissie is het eer-
ste aanspreekpunt van de externe
accountant, wanneer deze onregelma-
tigheden constateert in de inhoud van
de financiële berichten.
III.5.6  Het voorzitterschap van de
auditcommissie wordt niet vervuld
door de voorzitter van de raad van
commissarissen, noch door een voor-
malig bestuurder van de vennoot-
schap.
III.5.7  Van de auditcommissie maakt
ten minste een financieel expert in de
zin van best practice bepaling III.3.2
deel uit.
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III.5.8  De auditcommissie bepaalt of
en wanneer de voorzitter van het
bestuur (of: chief executive officer),
de bestuurder verantwoordelijk voor
financiële zaken (of: chief financial
officer), de externe accountant en de
interne accountant bij haar vergade-
ringen aanwezig zijn.
III.5.9  De auditcommissie overlegt
zo vaak als zij dit noodzakelijk acht,
doch ten minste éénmaal per jaar bui-
ten aanwezigheid van het bestuur met
de externe accountant.

Remuneratiecommissie
III.5.10  De remuneratiecommissie
heeft in ieder geval de volgende
taken:
a) het doen van een voorstel aan de
raad van commissarissen betreffende
het te voeren bezoldigingsbeleid;
b) het doen van een voorstel inzake
de bezoldiging van de individuele
bestuurders ter vaststelling door de
raad van commissarissen, in welk
voorstel in ieder geval aan de orde
komen: i) de bezoldigingsstructuur en
ii) de hoogte van de vaste bezoldi-
ging, de toe te kennen aandelen en/of
opties en/of andere variabele bezoldi-
gingscomponenten, pensioenrechten,
afvloeiingsregelingen en overige ver-
goedingen, alsmede de prestatiecrite-
ria en de toepassing daarvan;
c) het opmaken van het remuneratie-
rapport als bedoeld in best practice
bepaling II.2.9.
III.5.11  Het voorzitterschap van de
remuneratiecommissie wordt niet ver-
vuld door de voorzitter van de raad
van commissarissen, noch door een
voormalig bestuurder van de ven-
nootschap, noch door een commissa-
ris die bij een andere beursgenoteerde
vennootschap bestuurder is.
III.5.12  In de remuneratiecommissie
neemt maximaal één commissaris die
bij een andere Nederlandse beursge-
noteerde vennootschap bestuurder is,
zitting.

Selectie- en benoemingscommissie
III.5.13  De selectie- en benoemings-
commissie richt zich in ieder geval
op:
a) het opstellen van selectiecriteria en
benoemingsprocedures inzake com-
missarissen en bestuurders;
b) de periodieke beoordeling van
omvang en samenstelling van de raad
van commissarissen en het bestuur en
het doen van een voorstel voor een

profielschets van de raad van com-
missarissen;
c) de periodieke beoordeling van het
functioneren van individuele commis-
sarissen en bestuurders en de rappor-
tage hierover aan de raad van com-
missarissen;
d) het doen van voorstellen voor
(her)benoemingen;
e) het toezicht op het beleid van het
bestuur inzake selectiecriteria en
benoemingsprocedures voor het hoger
management.

III.6 Tegenstrijdige belangen

Principe
Elke vorm en schijn van belangenver-
strengeling tussen vennootschap en
commissarissen wordt vermeden.
Besluiten tot het aangaan van transac-
ties waarbij tegenstrijdige belangen van
commissarissen spelen, die van mate-
riële betekenis zijn voor de vennoot-
schap en/of voor de betreffende com-
missarissen, behoeven de goedkeuring
van de raad van commissarissen. De
raad van commissarissen is verant-
woordelijk voor de besluitvorming over
de omgang met tegenstrijdige belangen
bij bestuurders, commissarissen, groot-
aandeelhouders en de externe accoun-
tant in relatie tot de vennootschap.

Best practice bepalingen
III.6.1  Een commissaris meldt een
(potentieel) tegenstrijdig belang dat
van materiële betekenis is voor de
vennootschap en/of voor de betreffen-
de commissaris terstond aan de voor-
zitter van de raad van commissarissen
en verschaft daarover alle relevante
informatie, inclusief de relevante
informatie inzake zijn echtgenoot,
geregistreerde partner of een andere
levensgezel, pleegkind en bloed- en
aanverwanten tot in de tweede graad.
Indien de voorzitter van de raad van
commissarissen een (potentieel) tegen-
strijdig belang heeft dat van materiële
betekenis is voor de vennootschap
en/of voor zichzelf, meldt hij dit ter-
stond aan de vice-voorzitter van de
raad van commissarissen en verschaft
daarover alle relevante informatie,
inclusief de relevante informatie inza-
ke zijn echtgenoot, geregistreerde
partner of een andere levensgezel,
pleegkind en bloed- en aanverwanten
tot in de tweede graad. Aan de
beoordeling van de raad van commis-
sarissen of sprake is van een tegen-
strijdig belang neemt de betreffende

commissaris niet deel. Een tegenstrij-
dig belang bestaat in ieder geval wan-
neer de vennootschap voornemens is
een transactie aan te gaan met een
rechtspersoon i) waarin een commis-
saris persoonlijk een materieel finan-
cieel belang houdt, ii) waarvan een
bestuurslid een familierechtelijke ver-
houding heeft met een commissaris
van de vennootschap of iii) waarbij
een commissaris van de vennootschap
een bestuurs- of toezichthoudende
functie vervult.
III.6.2  Een commissaris neemt niet
deel aan de discussie en de besluitvor-
ming over een onderwerp of transac-
tie waarbij deze commissaris een
tegenstrijdig belang heeft.
III.6.3  Alle transacties waarbij tegen-
strijdige belangen van commissarissen
spelen worden onder in de branche
gebruikelijke condities overeengeko-
men. Besluiten tot het aangaan van
transacties waarbij tegenstrijdige
belangen van commissarissen spelen
die van materiële betekenis zijn voor
de vennootschap en/of voor de
betreffende commissarissen behoeven
goedkeuring van de raad van com-
missarissen. Dergelijke transacties
worden gepubliceerd in het jaarver-
slag met vermelding van het tegen-
strijdig belang en de verklaring dat
best practice bepalingen III.6.1 tot en
met III.6.3 zijn nageleefd.
III.6.4  Alle transacties tussen de ven-
nootschap en natuurlijke of rechtsper-
sonen die ten minste tien procent van
de aandelen in de vennootschap hou-
den, worden onder in de branche
gebruikelijke condities overeengeko-
men. Besluiten tot het aangaan van
transacties met deze personen die van
materiële betekenis zijn voor de ven-
nootschap en/of voor deze personen
behoeven goedkeuring van de raad
van commissarissen. Dergelijke trans-
acties worden gepubliceerd in het
jaarverslag, met de verklaring dat
best practice bepaling III.6.4 is nage-
leefd.
III.6.5  Het reglement van de raad
van commissarissen bevat regels ten
aanzien van de omgang met (poten-
tieel) tegenstrijdige belangen bij
bestuurders, commissarissen en de
externe accountant in relatie tot de
vennootschap, en voor welke transac-
ties goedkeuring van de raad van
commissarissen nodig is.
III.6.6  Een gedelegeerd commissaris
is een commissaris met een bijzondere
taak. De delegatie kan niet verder
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gaan dan de taken die de raad van
commissarissen zelf heeft en omvat
niet het besturen van de vennoot-
schap. Zij strekt tot intensiever toe-
zicht en advies en meer geregeld over-
leg met het bestuur. Het gedelegeerd
commissariaat is slechts van tijdelijke
aard. De delegatie kan niet de taak
en bevoegdheid van de raad van com-
missarissen wegnemen. De gedele-
geerd commissaris blijft lid van de
raad van commissarissen.
III.6.7  De commissaris die tijdelijk
voorziet in het bestuur bij belet en
ontstentenis van bestuurders treedt
uit de raad van commissarissen om
de bestuurstaak op zich te nemen.

III.7 Bezoldiging

Principe
De algemene vergadering van aandeel-
houders stelt de bezoldiging van de
commissarissen vast. De bezoldiging
van een commissaris is niet afhankelijk
van de resultaten van de vennootschap.
De toelichting op de jaarrekening
bevat in ieder geval de door de wet
voorgeschreven informatie over de
hoogte en de structuur van de bezoldi-
ging van de individuele commissarissen.

Best practice bepalingen
III.7.1  Aan een commissaris worden
geen aandelen en/of rechten op aan-
delen bij wijze van bezoldiging toege-
kend.
III.7.2  Het eventuele aandelenbezit
van een commissaris in de vennoot-
schap waarvan hij commissaris is, is
ter belegging op de lange termijn.
III.7.3  De raad van commissarissen
stelt een reglement vast waarin regels
worden gesteld ten aanzien van het
bezit van en transacties in effecten
door commissarissen anders dan die
uitgegeven door de ‘eigen’ vennoot-
schap. Het reglement wordt op de
website van de vennootschap
geplaatst. Een commissaris meldt ver-
anderingen in zijn bezit aan effecten
die betrekking hebben op
Nederlandse beursgenoteerde ven-
nootschappen periodiek, doch ten
minste één maal per kwartaal, bij de
compliance officer, of, indien de ven-
nootschap geen compliance officer
heeft aangesteld, bij de voorzitter van
de raad van commissarissen. Een
commissaris die uitsluitend belegt in
beursgenoteerde beleggingsfondsen of
het vrije beheer van zijn effectenpor-
tefeuille door middel van een schrifte-

lijke overeenkomst van lastgeving
heeft overgedragen aan een onafhan-
kelijke derde is vrijgesteld van deze
laatste bepaling.
III.7.4  De vennootschap verstrekt
aan haar commissarissen geen per-
soonlijke leningen, garanties, en der-
gelijke, tenzij in de normale uitoefe-
ning van het bedrijf en na
goedkeuring van de raad van com-
missarissen. Leningen worden niet
kwijtgescholden.

III.8 One-tier bestuursstructuur

Principe
De samenstelling en het functioneren
van het bestuur waarvan zowel
bestuurders deel uitmaken die zijn
belast met de dagelijkse gang van
zaken als bestuurders die daarmee niet
zijn belast, moeten zodanig zijn dat
een behoorlijk en onafhankelijk toe-
zicht door laatstgenoemden is gewaar-
borgd.

Best practice bepalingen
III.8.1  De voorzitter van het bestuur
is niet tevens belast noch belast
geweest met de dagelijkse gang van
zaken van de vennootschap.
III.8.2  De voorzitter van het bestuur
ziet toe op een goede samenstelling en
functionering van het gehele bestuur.
III.8.3  Het bestuur past hoofdstuk
III.5 van deze code toe. Van de in
hoofdstuk III.5 bedoelde commissies
maken uitsluitend deel uit bestuursle-
den die niet met de dagelijkse gang
van zaken zijn belast.

III.8.4  Het bestuur bestaat voor de
meerderheid uit leden die niet met de
dagelijkse gang van zaken zijn belast
en onafhankelijk zijn in die zin van
best practice bepaling III.2.2.

IV. De (algemene vergadering van)
aandeelhouders

IV.1 Bevoegdheden

Principe
Goede corporate governance veronder-
stelt een volwaardige deelname van
aandeelhouders aan de besluitvorming
in de algemene vergadering van aan-
deelhouders. Het is in het belang van
de vennootschap dat zoveel mogelijk
aandeelhouders deelnemen aan de
besluitvorming in de algemene vergade-
ring van aandeelhouders. De vennoot-
schap stelt, voor zover het in haar

mogelijkheid ligt, aandeelhouders in de
gelegenheid om op afstand te stemmen
en om met alle (andere) aandeelhou-
ders te communiceren.

De algemene vergadering van aan-
deelhouders dient zodanig invloed te
kunnen uitoefenen op het beleid van
het bestuur en de raad van commissa-
rissen van de vennootschap, dat zij een
volwaardige rol speelt in het systeem
van ‘checks and balances’ in de ven-
nootschap.

De besluiten van het bestuur omtrent
een belangrijke verandering van de
identiteit of het karakter van de ven-
nootschap of de onderneming zijn aan
de goedkeuring van de algemene verga-
dering van aandeelhouders onderwor-
pen.

Best practice bepalingen
IV.1.1  De algemene vergadering van
aandeelhouders van een niet-struc-
tuurvennootschap kan een besluit tot
het ontnemen van het bindende
karakter aan een voordracht tot
benoeming van een bestuurder of
commissaris en/of een besluit tot ont-
slag van een bestuurder of commissa-
ris nemen bij volstrekte meerderheid
van de uitgebrachte stemmen. Aan
deze meerderheid kan de eis worden
gesteld dat zij een bepaald gedeelte
van het geplaatste kapitaal vertegen-
woordigt, welk deel niet hoger dan
een derde wordt gesteld. Indien dit
gedeelte ter vergadering niet is verte-
genwoordigd, maar een volstrekte
meerderheid van de uitgebrachte
stemmen het besluit tot het ontnemen
van het bindende karakter aan de
voordracht of tot het ontslag steunt,
dan kan in een nieuwe vergadering
die wordt bijeengeroepen het besluit
bij volstrekte meerderheid van stem-
men worden genomen, onafhankelijk
van het op deze vergadering vertegen-
woordigd gedeelte van het kapitaal.
IV.1.2  Het stemrecht op financie-
ringspreferente aandelen wordt geba-
seerd op de reële waarde van de kapi-
taalinbreng. Dit geldt in ieder geval
bij de uitgifte van financieringsprefe-
rente aandelen.
IV.1.3  Indien een serieus onders-
hands bod op een bedrijfsonderdeel
of een deelneming waarvan de waar-
de de in ontwerpartikel 2:107a BW,
eerste lid, onderdeel c genoemde
grens overschrijdt in de openbaarheid
is gebracht, deelt het bestuur van de
vennootschap zo spoedig mogelijk
zijn standpunt ten aanzien van het
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bod, alsmede de motivering van dit
standpunt, openbaar mede.
IV.1.4  Het reservering- en dividend-
beleid van de vennootschap (de hoog-
te en bestemming van reservering, de
hoogte van het dividend en de divi-
dendvorm) wordt als apart agenda-
punt op de algemene vergadering van
aandeelhouders behandeld en verant-
woord.
IV.1.5  Het voorstel tot uitkering van
dividend wordt als apart agendapunt
op de algemene vergadering van aan-
deelhouders behandeld.
IV.1.6  Goedkeuring van het door het
bestuur gevoerde beleid (décharge
van bestuurders) en goedkeuring van
het door de raad van commissarissen
uitgeoefende toezicht (décharge van
commissarissen) worden afzonderlijk
in de algemene vergadering van aan-
deelhouders in stemming gebracht.
IV.1.7  De vennootschap bepaalt een
registratiedatum voor de uitoefening
van stem- en vergaderrechten.

IV.2 Certificering van aandelen

Principe
Certificering van aandelen is een mid-
del om te voorkomen dat door absen-
teïsme ter algemene vergadering van
aandeelhouders een (toevallige) min-
derheid van aandeelhouders de besluit-
vorming naar haar hand zet.
Certificering van aandelen wordt niet
gebruikt als beschermingsmaatregel.
Het bestuur van het administratiekan-
toor verleent aan certificaathouders die
daarom vragen onder alle omstandig-
heden en onbeperkt stemvolmachten.
De aldus gevolmachtigde certificaat-
houders kunnen het stemrecht naar
eigen inzicht uitoefenen. Het bestuur
van het administratiekantoor geniet het
vertrouwen van de certificaathouders.
Certificaathouders hebben de mogelijk-
heid om kandidaten voor het bestuur
van het administratiekantoor aan te
bevelen. De vennootschap ver-strekt
aan het administratiekantoor geen
informatie die niet openbaar is
gemaakt.

Best practice bepalingen
IV.2.1  Het bestuur van het admini-
stratiekantoor geniet het vertrouwen
van de certificaathouders en opereert
onafhankelijk van de vennootschap
die de certificaten heeft uitgegeven.
Deze punten worden expliciet bespro-
ken tijdens een vergadering van certi-

ficaathouders na inwerkingtreding
van deze code. De administratievoor-
waarden bepalen in welke gevallen en
onder welke voorwaarden certificaat-
houders het administratiekantoor
kunnen verzoeken een vergadering
van certificaathouders bijeen te roe-
pen.
IV.2.2  De bestuurders van het admi-
nistratiekantoor worden benoemd
door het bestuur van het administra-
tiekantoor. De vergadering van certi-
ficaathouders kan aan het bestuur
van het administratiekantoor perso-
nen voor benoeming tot bestuurder
aanbevelen. In het bestuur van het
administratiekantoor nemen geen
(voormalig) bestuurders, (voormalig)
commissarissen, werknemers of vaste
adviseurs van de vennootschap zit-
ting.
IV.2.3  Een bestuurder van het admi-
nistratiekantoor kan maximaal drie
maal voor een periode van vier jaar
zitting hebben in het bestuur van het
administratiekantoor.
IV.2.4  Het bestuur van het admini-
stratiekantoor is aanwezig op de alge-
mene vergadering van aandeelhouders
en geeft daarin, desgewenst, een ver-
klaring over zijn voorgenomen stem-
gedrag.
IV.2.5  Bij de uitoefening van zijn
stemrechten richt het administratie-
kantoor zich primair naar het belang
van de certificaathouders, en houdt
het rekening met het belang van de
vennootschap en de met haar verbon-
den onderneming.
IV.2.6  Het administratiekantoor doet
periodiek, doch ten minste éénmaal
per jaar, verslag van zijn activiteiten.
Het verslag wordt in ieder geval op
de website van de vennootschap
geplaatst.
IV.2.7  In het onder best practice
bepaling IV.2.6 bedoelde verslag
wordt ten minste aandacht besteed
aan:
a) het aantal gecertificeerde aandelen,
alsmede een toelichting op wijzigin-
gen daarin;
b) de in het boekjaar verrichte werk-
zaamheden;
c) het stemgedrag in de gedurende het
boekjaar gehouden algemene vergade-
ringen van aandeelhouders;
d) het door het administratiekantoor
vertegenwoordigde percentage van de
uitgebrachte stemmen tijdens de in c)
bedoelde vergaderingen;
e) de bezoldiging van de bestuursle-
den van het administratiekantoor;

f) het aantal gehouden vergaderingen
van het bestuur, alsmede de belang-
rijkste onderwerpen die daarbij aan
de orde zijn geweest;
g) de kosten van de activiteiten van
het administratiekantoor;
h) de eventueel door het administra-
tiekantoor ingewonnen externe advie-
zen;
i) de functies van de bestuurders;
j) de contactgegevens van het admini-
stratiekantoor.
IV.2.8  Het administratiekantoor ver-
leent aan certificaathouders die daar-
om vragen zonder enige beperkingen
en onder alle omstandigheden stem-
volmachten. Iedere certificaathouder
kan het administratiekantoor ook een
bindende steminstructie geven voor
de aandelen die het administratiekan-
toor voor hem houdt.

IV.3 Informatieverschaffing/logistiek
algemene vergadering van aandeel-hou-
ders

Principe
Het bestuur of in voorkomende geval-
len de raad van commissarissen zal
alle aandeelhouders en andere partijen
op de financiële markt gelijkelijk en
gelijktijdig informeren over aangele-
genheden die invloed kunnen hebben op
de koers van het aandeel. De contacten
tussen het bestuur enerzijds en pers en
financieel analisten anderzijds worden
zorgvuldig behandeld en gestructu-
reerd, en de vennootschap verricht
geen handelingen die de onafhankelijk-
heid van analisten ten opzichte van de
vennootschap en vice versa aantasten.

Het bestuur en de raad van commis-
sarissen verschaffen de algemene ver-
gadering van aandeelhouders alle rele-
vante informatie die zij behoeft voor de
uitoefening van haar bevoegdheden.

Indien tijdens een algemene vergade-
ring van aandeelhouders koersgevoelige
informatie wordt verstrekt, dan wel
beantwoording van vragen van aan-
deelhouders heeft geleid tot verstrek-
king van koersgevoelige informatie,
wordt deze informatie onverwijld open-
baar gemaakt.

Best practice bepalingen
IV.3.1  Analistenbijeenkomsten, ana-
listenpresentaties, presentaties aan
(institutionele) beleggers en persconfe-
renties worden vooraf via de website
van de vennootschap en persberichten
aangekondigd. Alle aandeelhouders
kunnen deze bijeenkomsten en pre-
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sentaties gelijktijdig volgen door mid-
del van webcasting, telefoonlijnen, of
anderszins. De presentaties worden
na afloop van de bijeenkomsten op
de website van de vennootschap
geplaatst.
IV.3.2  Analistenrapporten en taxa-
ties van analisten worden niet vooraf
door de vennootschap beoordeeld,
van commentaar voorzien of gecorri-
geerd anders dan op feitelijkheden.
IV.3.3  De vennootschap verstrekt
geen vergoeding(en) aan partijen voor
het verrichten van onderzoek ten
behoeve van analistenrapporten, noch
voor de vervaardiging of publicatie
van analistenrapporten, met uitzonde-
ring van credit rating bureaus.
IV.3.4  Analistenbijeenkomsten, pre-
sentaties aan (institutionele) beleggers
en directe besprekingen met deze
beleggers, vinden niet plaats kort
voor de publicatie van de reguliere
financiële informatie (kwartaalcijfers,
halfjaarcijfers of jaarcijfers).
IV.3.5  Het bestuur en de raad van
commissarissen verschaffen de alge-
mene vergadering van aandeelhouders
alle verlangde informatie, tenzij een
zwaarwichtig belang van de vennoot-
schap zich daartegen verzet. Indien
door het bestuur en de raad van com-
missarissen op een zwaarwichtig
belang een beroep wordt gedaan,
wordt dit beroep gemotiveerd toege-
licht.
IV.3.6  De vennootschap plaatst en
actualiseert alle informatie die zij
krachtens het op haar van toepassing
zijnde vennootschapsrecht en effec-
tenrecht dient te publiceren of depo-
neren, op een afzonderlijk – dat wil
zeggen: gescheiden van commerciële
informatie van de vennootschap – en
als zodanig herkenbaar gedeelte van
de website van de vennootschap. De
vennootschap kan volstaan met het
aanbrengen van een hyperlink naar
de website van de instellingen die op
grond van wettelijke bepalingen of
het beursreglement de betreffende
informatie (ook) langs elektronische
weg publiceren.
IV.3.7  Indien de wet of de statuten
van de vennootschap een goedkeu-
ringsrecht aan de algemene vergade-
ring van aandeelhouders verleent (bij-
voorbeeld optieregelingen, ingrijpende
besluiten bedoeld in ontwerpartikel
2:107a BW) of het bestuur dan wel de
raad van commissarissen een delega-
tie van bevoegdheden vraagt (bijvoor-
beeld uitgifte van aandelen, machti-

ging tot inkoop van aandelen), lich-
ten het bestuur en de raad van com-
missarissen de algemene vergadering
van aandeelhouders door middel van
een ‘aandeelhouderscirculaire’ in over
alle feiten en omstandigheden die
relevant zijn voor de te verlenen
goedkeuring/delegatie/machtiging. De
aandeelhouderscirculaire wordt in
ieder geval op de website van de ven-
nootschap geplaatst.
IV.3.8  Het verslag van de algemene
vergadering van aandeelhouders
wordt uiterlijk drie maanden na
afloop van de vergadering aan aan-
deelhouders op verzoek ter beschik-
king gesteld, waarna aandeelhouders
gedurende de daaropvolgende drie
maanden de gelegenheid hebben om
op het verslag te reageren. Het ver-
slag wordt vervolgens vastgesteld op
de wijze die in de statuten is bepaald.
IV.3.9  Het bestuur geeft in het jaar-
verslag een overzicht van alle uit-
staande of potentieel inzetbare
beschermingsmaatregelen tegen een
overname van zeggenschap over de
vennootschap en geeft daarbij aan
onder welke omstandigheden deze
beschermingsmaatregelen naar ver-
wachting kunnen worden ingezet.

IV.4 Verantwoordelijkheid institutione-
le beleggers

Principe
Institutionele beleggers handelen pri-
mair in het belang van hun achterlig-
gende begunstigden of beleggers en
hebben een verantwoordelijkheid jegens
hun achterliggende begunstigden of
beleggers en de vennootschappen waar-
in zij beleggen om op zorgvuldige en
transparante wijze te beoordelen of zij
gebruik willen maken van hun rechten
als aandeelhouder van beursgenoteerde
vennootschappen.

Institutionele beleggers zijn bereid
om een dialoog met de vennootschap
aan te gaan, wanneer zij de uitleg van
de vennootschap ten aanzien van een
afwijking van een best practice bepa-
ling uit deze code niet aanvaarden.
Uitgangspunt daarbij is de erkenning
dat corporate governance een kwestie
van maatwerk is en dat afwijkingen
van individuele bepalingen door een
vennootschap zeer wel gerechtvaardigd
kunnen zijn.

Best practice bepalingen
IV.4.1  Institutionele beleggers (pen-
sioenfondsen, verzekeraars, beleg-

gingsinstellingen, vermogensbeheer-
ders) publiceren jaarlijks in ieder
geval op hun website hun beleid ten
aanzien van het uitoefenen van het
stemrecht op aandelen die zij houden
in beursgenoteerde vennootschappen.
IV.4.2  Institutionele beleggers doen
jaarlijks op hun website en/of in hun
jaarverslag verslag van de uitvoering
van hun beleid ten aanzien van het
uitoefenen van het stemrecht in het
betreffende boekjaar.
IV.4.3  Institutionele beleggers bren-
gen ten minste éénmaal per kwartaal
op hun website verslag uit of en hoe
zij als aandeelhouders hebben
gestemd op de algemene vergaderin-
gen van aandeelhouders.

V. De audit van de financiële verslag-
geving en de positie van de interne
audit functie en van de externe accoun-
tant

V.1 Financiële verslaggeving

Principe
Het bestuur is verantwoordelijk voor
de kwaliteit en de volledigheid van de
openbaar gemaakte financiële berich-
ten. De raad van commissarissen ziet
er op toe dat het bestuur deze verant-
woordelijkheid vervult.

Best practice bepalingen
V.1.1  Het opstellen en de publicatie
van het jaarverslag, de jaarrekening,
de kwartaal- en/of halfjaarcijfers en
ad hoc financiële informatie vergen
zorgvuldige interne procedures. De
raad van commissarissen houdt toe-
zicht op het volgen van deze procedu-
res.
V.1.2  De auditcommissie beoordeelt
hoe de externe accountant wordt
betrokken bij de inhoud en publicatie
van financiële berichten, anders dan
de jaarrekening.
V.1.3  Het bestuur is verantwoorde-
lijk voor het instellen en handhaven
van interne procedures die ervoor
zorgen dat alle belangrijke financiële
informatie bij het bestuur bekend is,
zodat de tijdigheid, volledigheid en
juistheid van de externe financiële
verslaggeving worden gewaarborgd.
Vanuit dit oogpunt zorgt het bestuur
ervoor dat de financiële informatie uit
ondernemingsdivisies en/of dochter-
maatschappijen, rechtstreeks aan hem
wordt gerapporteerd, en dat de inte-
griteit van de informatie niet wordt
aangetast. De raad van commissaris-
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sen houdt toezicht op de instelling en
handhaving van deze interne proce-
dures.

V.2 Rol, benoeming, beloning en
beoordeling van het functioneren 
van de externe accountant

Principe
De externe accountant wordt benoemd
door de algemene vergadering van aan-
deelhouders. De raad van commissaris-
sen doet daartoe een voordracht, waar-
bij zowel de auditcommissie als het
bestuur advies uitbrengen aan de raad
van commissarissen. De bezoldiging
van en de opdrachtverlening tot het
uitvoeren van niet-controlewerkzaam-
heden door de externe accountant
wordt goedgekeurd door de raad van
commissarissen op voorstel van de
auditcommissie en na overleg met het
bestuur.

Best practice bepalingen
V.2.1  De externe accountant kan
over zijn verklaring omtrent de
getrouwheid van de jaarrekening wor-
den bevraagd door de algemene ver-
gadering van aandeelhouders. De
externe accountant woont derhalve
deze vergadering bij en is daarin
bevoegd het woord te voeren.
V.2.2  Het bestuur en de auditcom-
missie rapporteren jaarlijks aan de
raad van commissarissen over de ont-
wikkelingen in de relatie met de
externe accountant, waaronder in het
bijzonder zijn onafhankelijkheid (met
inbegrip van de wenselijkheid van
rotatie van verantwoordelijke part-
ners binnen een kantoor van externe
accountants dat met de controle is
belast en van het verrichten van niet-
controlewerkzaamheden voor de ven-
nootschap verricht door hetzelfde
kantoor). Mede op grond hiervan
bepaalt de raad van commissarissen
zijn voordracht aan de algemene ver-
gadering van aandeelhouders tot
benoeming van een externe accoun-
tant.
V.2.3  Het bestuur en de auditcom-
missie maken ten minste éénmaal in
de vier jaar een grondige beoordeling
van het functioneren van de externe
accountant in de diverse entiteiten en
capaciteiten waarin de externe
accountant fungeert. De belangrijkste
conclusies hiervan worden aan de
algemene vergadering van aandeel-
houders medegedeeld ten behoeve van

de beoordeling van de voordracht tot
benoeming van de externe accoun-
tant.

V.3 Interne audit functie

Principe
De interne accountant, die een belang-
rijke rol kan spelen in het beoordelen
en toetsen van interne risicobeheer-
sings- en controlesystemen, functio-
neert onder de verantwoordelijkheid
van het bestuur.

Best practice bepaling
V.3.1  De externe accountant en de
auditcommissie worden betrokken bij
het opstellen van het werkplan van de
interne accountant. Zij nemen ook
kennis van de bevindingen van de
interne accountant.

V.4 Relatie en communicatie van de
externe accountant met de organen van
de vennootschap

Principe
De externe accountant woont in ieder
geval de vergadering van de raad van
commissarissen bij waarin over de
vaststelling of goedkeuring van de
jaarrekening wordt besloten. De exter-
ne accountant rapporteert zijn bevin-
dingen betreffende het onderzoek van
de jaarrekening gelijkelijk aan het
bestuur en de raad van commissaris-
sen.
Best practice bepalingen
V.4.1  De externe accountant woont
in ieder geval de vergadering van de
raad van commissarissen bij waarin
het verslag van de externe accountant
betreffende het onderzoek van de
jaarrekening wordt besproken en
wordt besloten over de goedkeuring
of vaststelling van de jaarrekening.
De externe accountant ontvangt de
financiële informatie die ten grond-
slag ligt aan de vaststelling van de
kwartaal- en/of halfjaarcijfers en ove-
rige tussentijdse financiële berichten,
en wordt in de gelegenheid gesteld
om op alle informatie te reageren.
V.4.2  De externe accountant kan in
voorkomende gevallen de voorzitter
van de auditcommissie verzoeken om
bij een vergadering van de auditcom-
missie aanwezig te zijn.
V.4.3  Het verslag van de externe
accountant ingevolge artikel 2:393 lid
4 BW bevat datgene wat de externe
accountant met betrekking tot de zijn

controle van de jaarrekening en de
daaraan gerelateerde controles onder
de aandacht van het bestuur en de
raad van commissarissen wil brengen.
Daarbij kan aan de volgende onder-
werpen worden gedacht:

A. Met betrekking tot de accoun-
tantscontrole:
• informatie over zaken die van
belang zijn voor de beoordeling van
de onafhankelijkheid van de externe
accountant;
• informatie over de gang van zaken
tijdens de controle als ook de samen-
werking met interne accountants en
eventueel andere externe accountants,
discussiepunten met het bestuur, een
overzicht van niet aangepaste correc-
ties, etc.

B. Met betrekking tot de financiële
cijfers:
• analyses van ontwikkelingen van het
vermogen en resultaat, die niet in de
te publiceren gegevens voorkomen en
die naar de mening van de externe
accountant bijdragen aan het inzicht
in de financiële positie en resultaten
van de vennootschap;
• commentaar op de verwerking van
eenmalige posten, de effecten van
schattingen en de wijze waarop deze
tot stand zijn gekomen, de keuze van
accountingpolicies wanneer ook ande-
re keuzes mogelijk waren, alsmede
bijzondere effecten als gevolg daar-
van;
• opmerkingen over de kwaliteit van
prognoses en budgetten.

C. Met betrekking tot de werking van
de interne risicobeheersings- en con-
trolesystemen (inclusief de betrouw-
baarheid en continuïteit van de geau-
tomatiseerde gegevensverwerking) en
de kwaliteit van de interne informa-
tievoorziening:
• verbeterpunten, geconstateerde
leemten en kwaliteitsbeoordelingen;
• opmerkingen over bedreigingen en
risico’s voor de vennootschap en de
wijze waarop daarover in de te publi-
ceren gegevens gerapporteerd dient te
worden;
• naleving van statuten, instructies,
regelgeving, leningsconvenant en, ver-
eisten van externe toezichthouders,
etc.
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Verklaring van en toelichting op enke-
le begrippen die in de code zijn
gebruikt

Preambule

Paragraaf 1
De code is niet op álle beleggingsin-
stellingen van toepassing. Een deel
van de beleggingsinstellingen kan
namelijk als ‘financiële producten’
worden aangemerkt, terwijl de code
van toepassing behoort te zijn op die
beleggingsinstellingen die in feite als
ondernemingen opereren, zoals bij-
voorbeeld de zogenoemde vastgoed-
fondsen. De code is daarom wel van
toepassing op de beheerders van
beleggingsinstellingen, met uitzonde-
ring van die beheerders die in een
groep onder centrale leiding staan.

II. Het bestuur

II.1.1
Herbenoeming van bestuurders is bij
goed functioneren de gebruikelijke
situatie.
II.1.3
Het intern risicobeheersings- en con-
trolesysteem dient te zijn toegesneden
op de betreffende vennootschap. Dit
geeft kleinere beursgenoteerde ven-
nootschappen de mogelijkheid om
met minder omvangrijke procedures
te volstaan.

II.1.4
Het ligt in de rede dat het bestuur in
de verklaring over de interne risicobe-
heersings- en controlesystemen aan-
geeft welk raamwerk of normenkader
(zoals bijvoorbeeld het COSO raam-
werk voor interne beheersing) hij
heeft gehanteerd bij de evaluatie van
het interne risicobeheersings- en con-
trolesysteem.

II.1.5
Het gaat hier om een rapportage over
de gevoeligheid van de resultaten ten
aanzien van externe omstandigheden
en variabelen in algemene zin.

II. 1.7
Bij ‘beursgenoteerde vennootschap’
wordt gedoeld op een vennootschap
met statutaire zetel in Nederland of
in het buitenland waarvan aandelen
of certificaten van aandelen zijn toe-
gelaten tot de officiële notering van
een van overheidswege erkende effec-
tenbeurs. Die effectenbeurs kan

gevestigd zijn in Nederland, maar
ook daarbuiten.
Onder ‘andere belangrijke nevenfunc-
ties’ (welke gemeld dienen te worden
aan de raad van commissarissen)
wordt onder meer verstaan commissa-
riaten bij grote, niet beursgenoteerde,
rechtspersonen.

II.2.5
Voorbeelden van structuurwijzigingen
zijn: splitsing en samenvoeging van
aandelen, de gevolgen van een fusie
of overname waarbij de opties wor-
den ‘doorgerold’ naar de aandelen
van de bieder en de uitkering van een
‘superdividend’.

II.2.6/III.7.3
Onder ‘effecten die betrekking hebben
op Nederlandse beursgenoteerde ven-
nootschappen’ vallen die effecten die
zijn uitgegeven door een Nederlandse
beursgenoteerde vennootschap welke
vallen binnen de definitie van effecten
van artikel 1 van de Wet toezicht
effectenverkeer 1995.
Beursgenoteerde vennootschappen
dienen op grond van de Wet toezicht
effectenverkeer 1995 reeds een regle-
ment te hebben ten aanzien van het
bezit en transacties in effecten door
bestuurders en commissarissen welke
betrekking hebben op de ‘eigen’ ven-
nootschap. Onderdeel van dit regle-
ment zou het in deze bepaling bedoel-
de reglement ten aanzien van het
bezit van en transacties in effecten
door bestuurders en commissarissen
anders dan die uitgegeven door de
‘eigen’ vennootschap kunnen zijn.
Het ligt in de rede dat het gehele
reglement op de website van de ven-
nootschap wordt geplaatst.

II.2.7
Onder het vaste deel van de bezoldi-
ging wordt verstaan de periodieke
beloningen in de zin van artikel
2:383c, eerste lid, onderdeel a BW.
Een afvloeiingsregeling van maximaal
één jaarsalaris kan ‘kennelijk onrede-
lijk’ zijn, wanneer een bestuurder
gedurende zijn eerste benoemingster-
mijn wordt ontslagen en hij vooraf-
gaande aan zijn functie een lange
arbeidsrelatie met de vennootschap
heeft gehad. In vergelijking met de
hoogte van de ontslagvergoeding
waarop een ‘gewone’ werknemer
recht op zou hebben, zou een ontslag-
vergoeding van één jaarsalaris moge-
lijk te laag uitvallen. Deze bepaling

doet overigens niet af aan het princi-
pe dat falend beleid (onbehoorlijk
bestuur of fraude) van een bestuurder
niet dient te worden beloond.

II.2.8/III.7.4
Onder de zinsnede ‘en dergelijke’ valt
in ieder geval een schuldbekentenis of
een betalingsverplichting op termijn.

II.2.9
Onder ‘verslag van de wijze waarop
het bezoldigingsbeleid in het afgelo-
pen boekjaar in de praktijk is
gebracht’ wordt de mededeling als
bedoeld in artikel 2:391 BW verstaan.
Onder ‘het bezoldigingsbeleid dat het
komende boekjaar en de daaropvol-
gende jaren door de raad wordt voor-
zien’ wordt het bezoldigingsbeleid als
bedoeld in ontwerpartikel 2:135, eer-
ste lid BW verstaan.

II.2.10
Onderdelen e), i) en j)
Onder ‘andere variabele bezoldigings-
componenten’ vallen in ieder geval
winstdelingen, bonusbetalingen,
‘Stock Appreciation Rights’ en
‘Phantom Stock’.

III. De raad van commissarissen

III.1.2
Onder jaarstukken wordt verstaan:
het geheel van het jaarverslag als
bedoeld in artikel 2:391 BW, de jaar-
rekening als bedoeld in artikel 2:361
BW, de overige gegevens als bedoeld
in artikel 2:392 BW, het verslag van
de raad van commissarissen, kenge-
tallen, meerjarencijfers, aandeelhou-
dersinformatie, etc.

III.1.4
Dit laat onverlet dat bij niet-struc-
tuurvennootschappen de algemene
vergadering van aandeelhouders com-
missarissen te allen tijde kan schorsen
of ontslaan.
Op grond van de ‘nieuwe structuurre-
geling’ (conform wetsvoorstel 28 179)
kan de algemene vergadering van
aandeelhouders van structuurven-
nootschappen het vertrouwen in de
gehele raad van commissarissen
opzeggen. Het opzeggen van vertrou-
wen heeft het onmiddellijk ontslag
van de leden van de raad tot gevolg.
Op grond van de ‘huidige structuur-
regeling’ kan de ondernemingskamer
van het Gerechtshof te Amsterdam
op een desbetreffend verzoek een
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commissaris ontslaan wegens ver-
waarlozing van zijn taak, wegens
andere gewichtige redenen of wegens
ingrijpende wijziging van omstandig-
heden. Het verzoek kan worden inge-
diend door de vennootschap, ten deze
vertegenwoordigd door de raad van
commissarissen, alsmede door een
daartoe aangewezen vertegenwoordi-
ger van de algemene vergadering van
aandeelhouders of van de onderne-
mingsraad.

III.2.2
Onderdeel d) heeft betrekking op
zogenoemde kruisverbanden. Een
commissaris die bestuurder is van een
andere beursgenoteerde vennootschap
waar een bestuurder van de vennoot-
schap als commissaris fungeert, geldt
niet als onafhankelijk.

III.3.4
Gedoeld wordt op vennootschappen
met statutaire zetel in Nederland
waarvan aandelen of certificaten van
aandelen zijn toegelaten tot de officië-
le notering van een van overheidswe-
ge erkende effectenbeurs. Die effec-
tenbeurs kan gevestigd zijn in
Nederland, maar ook daarbuiten.

III.4.3
De werkzaamheden van de secretaris
van de vennootschap hoeven zich niet
te beperken tot ondersteuning van de
raad van commissarissen. Hij kan
eveneens werkzaamheden verrichten
voor het bestuur. De secretaris hoeft
niet noodzakelijkerwijs een medewer-
ker van de vennootschap te zijn. De
werkzaamheden kunnen ook uitge-
voerd worden door bijvoorbeeld een
daartoe aangestelde advocaat.

IV. De (algemene vergadering van)
aandeelhouders

IV.1.1
In de praktijk bestaan verschillende
statutaire procedures inzake een bin-
dende voordracht voor de benoeming
van een bestuurder/commissaris en
inzake ontslag van een
bestuurder/commissaris. Ongeacht de
statutaire procedures dient echter 
de regel te gelden dat indien een vol-
strekte meerderheid van de uitge-
brachte stemmen een besluit tot ont-
neming van het bindend karakter aan
de voordracht of tot ontslag steunt,
zonder dat het voorgeschreven quo-
rum is gehaald, dit besluit in een

tweede vergadering bij volstrekte
meerderheid van de uitgebrachte
stemmen kan worden genomen zon-
der de quorumeis.

IV.1.2
Deze bepaling is met name bedoeld
voor toekomstige uitgiftes van finan-
cieringspreferente aandelen. Dat
neemt niet weg dat het bestuur en de
raad van commissarissen met de hou-
ders van de bestaande financierings-
preferente aandelen kunnen overeen-
komen om de huidige zeggenschap op
de financieringspreferente aandelen
aan te passen.

IV.1.3
Een ondershands bod wordt in ieder
geval als ‘niet serieus’ aangemerkt,
wanneer evident is dat de bieder niet
over voldoende financiële middelen
ter dekking van het bod beschikt of
wanneer geen redelijk denkend en
verstandig aandeelhouder zou willen
dat het bestuur het bod aanvaardt,
bijvoorbeeld omdat de hoogte van
het bod in geen verhouding staat tot
de werkelijke waarde of de markt-
waarde van het bedrijfsonderdeel of
de deelneming.

IV.1.7
Op grond van artikel 2:119 BW kun-
nen vennootschappen bepalen dat
diegenen die op een bepaalde datum
voorafgaand aan de algemene verga-
dering van aandeelhouders (registra-
tiedatum) aandeelhouder zijn, hun
stemrecht behouden, ongeacht of ze
op de datum van de algemene verga-
dering aandeelhouder zijn. De uiterste
dag van registratie mag niet vroeger
worden gesteld dan op de zevende
dag voor de dag waarop de algemene
vergadering van aandeelhouders
plaats vindt.

V. De audit van de financiële verslag-
geving en de positie van de interne
audit functie en van de externe accoun-
tant

V.1.2
De invloed van financiële
(pers)berichten op de financiële mark-
ten door het bestuur is vaak aanzien-
lijk, soms zelfs meer dan de invloed
van het jaarverslag en de jaarreke-
ning. Dit terwijl de aandacht van het
toezicht (raad van commissarissen,
auditcommissie en externe accoun-
tant) nu vaak in veel sterkere mate

gericht is op de jaarrekening dan op
de andere financiële (pers)berichten.
De commissie heeft derhalve de bepa-
ling opgenomen om het toezicht
(meer) betrokken te laten zijn bij deze
berichten, zonder dat een rigide rol-
bepaling voor de externe accountant
plaatsvindt. Dat betekent onder ande-
re dat de raad van
commissarissen/auditcommissie (con-
cept)berichten vooraf krijgen met
gelegenheid tot het stellen van vragen
en om commentaar te geven. De
auditcommissie krijgt verder de taak
om te bepalen hoe en in welke mate
de externe accountant met betrekking
tot die berichtgeving specifieke werk-
zaamheden moet verrichten.

V.2.1
De aanwezigheid van de externe
accountant in de algemene vergade-
ring van aandeelhouders doet geen
afbreuk aan de algemene verantwoor-
dingsplicht van het bestuur en de
raad van commissarissen aan de alge-
mene vergadering, alsmede hun plicht
om – tenzij een zwaarwegend belang
zich daartegen verzet – aan de alge-
mene vergadering alle gevraagde
inlichtingen te verschaffen. De exter-
ne accountant kan alleen bevraagd
worden over zijn controlewerkzaam-
heden en over zijn verklaring bij de
jaarrekening. De inhoud van de jaar-
rekening is de primaire verantwoorde-
lijkheid van het bestuur. Het ligt in
de rede dat de externe accountant
participeert in de voorbereiding van
de algemene vergadering. De commis-
sie heeft van het Koninklijk
Nederlands Instituut van
Registeraccountants (NIVRA) begre-
pen dat zij voornemens is om met
nadere voorstellen te komen over de
wijze waarop de externe accountants
kunnen omgaan met vragen in de
algemene vergadering van aandeel-
houders.
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